Bank Zachodni WBK

KOMENTARZ NA GORACO

30 stycznia 2014

Polska gospodarka przyspiesza coraz wyra  zniej

Po serii stabszych od prognoz danych z ko  nAcowki ubiegtego roku (produkcja, sprzeda z detaliczna), dane o wzro scie PKB
okazaty si @ pozytywnym zaskoczeniem. Polska gospodarka rozwijat  a sie w tempie 1,6% w catym 2013 r., co daje wzrost ok.
2,8% r/r w ostatnim kwartale. Wyra znie przyspiesza wzrost popytu krajowego, w tym kons umpgiji i inwestycji (w IV kwartale
odpowiednio o ok. 2% r/r i 1,3% r/r). Jednocze $nie, eksport nadal radzi sobie bardzo dobrze, a inf ormacje o rosn acej
aktywno s$ci gospodarczej w Niemczech i ostatnie ostabienie z  fotego sugeruj a, ze to sie nie zmieni w najbli zszej przyszio Sci.
Dane zwiekszaja optymizm dotycz acy tempa wzrostu gospodarczego w tym roku — zrewido  wane prognozy przedstawimy w
najbli zszym raporcie miesi ecznym. Szybszy od oczekiwa n wzrost PKB, w tym popytu krajowego, a tak  ze stabszy zioty, mog q
wptyn a€ na weryfikacj e oczekiwa n rynkowych odno $nie terminu mo zliwych obni zek stop procentowych (ju z w ostatnich dniach
rynek FRA ponownie zacz at wycenia ¢ podwy zke w ciggu 9 miesi ecy).
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Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

= Spozycie indywidualne
= |nwestycje

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wzrost gospodarczy w 2013 r. wyniost 1,6%, wobec
1,9% w 2012 roku. Wynik byt nieco lepszy od oczekiwah — konsensus rynkowy i nasza
prognoza wynosity 1,5%. Chociaz roznica ta w skali calego roku wydaje sie nieduza, to
jednak oznacza naszym zdaniem dos¢ wyrazng pozytywng niespodzianke, jesli chodzi o
tempo rozwoju w ostatnim kwartale. Zakladajgc brak rewizji danych dotyczacych trzech
pierwszych kwartatéw roku, szacujemy, ze wzrost PKB w IV kwartale 2013 mégt wynie$é
2,8% r/r (po stabszych od prognoz danych o produkcji i sprzedazy oczekiwalismy 2,5% r/r,
konsensus rynkowy wg Bloomberga wynosit 2,3%).

Co wazne, pozytywnie zaskoczyt nie tylko poziom, ale tez struktura wzrostu gospodarczego.
Dane wskazuja na mocniejsze od oczekiwan ozywienie gtdwnych sktadowych popytu
krajowego. Spozycie indywidualne w catym roku zwiekszyto sie o 0,8%, co wg naszych
szacunkow oznacza, ze w IV kw. wzrost konsumpcji wynosit juz blisko 2% r/r (jeszcze p6t
roku wczesniej mielismy do czynienia z catkowitg stagnacja). Naktady inwestycyjne brutto w
calym roku 2013 zmniejszyly sie o 0,4%, co oznacza naszym zdaniem wzrost o ok. 1,3% r/r
w ostatnim kwartale. Jednoczesnie, wcigz bardzo wysoki dodatni wplyw na tempo wzrostu
gospodarczego wywieraty zmiany salda handlu zagranicznego — tzw. eksport netto dodat do
wzrostu PKB ok. 1,8 pkt. proc. w catym roku i 1,7 pkt. proc. w samym IV kwartale.

Tempo wychodzenia polskiej gospodarki z dotka koniunktury jest zatem szybsze od
oczekiwan. Jednoczesnie — zgodnie z tym, czego sie spodziewaliSmy — jest to wzrost
gospodarczy o coraz solidniejszych podstawach, w ktérym rosnaca role petni popyt krajowy.
Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji w kolejnych kwartatach, w wyniku
czego wzrost PKB w tym roku wyraznie przekroczy 3%.

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogétem
Spozycie indywidualne
Spozycie zbiorowe
Akumulacja brutto
Naktady brutto na $rodki trwate
Eksport netto *

2011 2012 2013 I kw. 12 IV kw.12 | kw. 13 Il'kw. 13 Il kw. 13 IV kw. 13
4,5 1,9 1,6 13 0,7 0,5 0,8 1,9 2,8%*
3,6 -0,1 -0,2 -0,7 -1,4 -0,9 -1,7 0,5 1,1+
1,6 1,0 11 0,8 0,4 0,0 11 1,2 2,0%
2,6 1,2 0,8 0,7 0,3 0,0 0,2 1,0 1,9%*
-1,7 0,2 2,0% 1,2 0,6 -0,1 4,3 1,7 2,0%*
11,2 -4,2 -5,0 -6,5 -5,5 -5,9 -13,6 -2,4 -1,1%*
8,5 -1,7 -0,4 -2,6 -4,7 -2,1 -3,2 0,6 1,3**
0,9 2,0 1,8** 2,0 2,0 13 2,5 14 2,3**

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

** szacunki BZ WBK
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Dekompozycja tempa wzrostu PKB wg sktadowych popytu (% r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



