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PKB ro snie zgodne z oczekiwaniami

Wzrost PKB w IV kw. 2013 wynidst 2,7% r/r (wobec 1,9%  r/r w Il kw.), czyli zgodnie z przy $pieszonym szacunkiem podanym
przez GUS kilka tygodni temu. Dane potwierdzaj a, ze gospodarka dalej si e rozpedza i ze proces ten — zgodnie z naszymi
oczekiwaniami — oparty jest ju z nie tylko na dynamicznej ekspansji eksportu, ale r  6wniez w coraz wi ekszym stopniu na
ozywieniu popytu krajowego. Konsumpcja prywatna urost a realnie o 2,1% r/r, czyli najszybciej od | kw. 20 12. Ozywienie byto
tez kontynuowane w dziatalno $ci inwestycyjnej — naktady na  $rodki trwale brutto zwi ekszyly si e o 1,3% r/r. Wktad popytu
krajowego do wzrostu PKB wyniést 1,2 pp, a eksportu netto 1,5 pp, zatem mo zna $miato powiedzie €, ze polska gospodarka nie
leci ju z na jednym silniku. Popyt krajowy jest wci gz gtdwnie nap edzany konsumpcj g prywatn g, ale w przeci agu kilku kwartatow
takze inwestycje powinny dot gczyé. Spodziewamy si e dalszego przy $pieszenia wzrostu w kolejnych kwartatach, do ok. 4% r/r
pod koniec roku (i do 3,5% $rednio w catym roku). Dane byly neutralne z punktu widzenia RPP i naszym zdaniem sprzyjaj a
decyzji o nieprzediu zaniu obecnego forward guidance.

Wzrost PKB w IV kw. 2013 wyniost 2,7% r/r (wobec 1,9% r/r w Il kw.), czyli zgodnie z
przyspieszonym szacunkiem podanym przez GUS kilka tygodni temu. Wzrost wyréwnany
sezonowo wyniost 2,2% r/r oraz 0,6% kw/kw (czyli nieznacznie mniej niz w 11l kw. 2013:
0,7% kw/kw). Zannualizowane tempo wzrostu wyniosto 2,4% r/r. Co wazne, dane
potwierdzaja, ze gospodarka dalej sie rozpedza i ze proces ten — zgodnie z naszymi
oczekiwaniami — oparty jest juz nie tylko na dynamicznej ekspansji eksportu, ale rowniez w
coraz wiekszym stopniu na ozywieniu popytu krajowego. Co ciekawe, z naszych szacunkoéw
wynika, ze w IV kw. 2013 deflator PKB byt ujemny i wyniést -0,1% r/r (po raz pierwszy od
ponad 10 lat). Pokazuje to, ze pod koniec roku polska gospodarka balansowata na krawedzi
deflaciji.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Konsumpcja prywatna urosta realnie o 2,1% r/r, czyli najszybciej od | kw. 2012. Warto
przypomnie¢, ze jeszcze na poczatku zesziego roku popyt konsumentéw byt w stagnacji
(trzy kwartaly niemal zerowego wzrostu). Spodziewamy sie dalszego przys$pieszania stopy
wzrostu konsumpcji prywatnej w tym roku, w znacznej mierze dzieki widocznej juz poprawie
sytuacji na rynku pracy. Ozywienie byto tez kontynuowane w dziatalnosci inwestycyjnej —
naktady na s$rodki trwate brutto zwiekszyly sie o 1,3% r/r. Nie jest to wprawdzie wcigz
zachwycajgca dynamika, ale warto pamietaé, ze wynik ten jest zanizany przez spadajace
juz drugi rok z rzedu inwestycje publiczne, co oznacza, ze naklady sektora publicznego
prawdopodobnie rosty pod koniec 2013 juz w catkiem nieztym tempie (4-5% r/r). Pokazuje
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15 Inwestycje to, ze wsrdd przedsiebiorcow zaczyna dominowaé optymizm co do przysztych warunkéw

prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Popyt krajowy wzrést tacznie 0 1,2% r/r.
Eksport zwiekszyt sie 0 6,3% r/r a import 0 2,9% r/r, za$ eksport netto wniést do wzrostu
PKB 1,5 punktu procentowego, zatem nadal pozostaje gtéwnym czynnikiem generujacym
rozwdj gospodarki. Warto jednak podkresli¢, ze wkiad popytu krajowego miat podobng
warto$¢ (1,2 pp), zatem mozna $mialo powiedzie¢, ze polska gospodarka nie leci juz na
jednym silniku. Popyt krajowy jest wcigz giéwnie napedzany konsumpcjg prywatng (wkiad
1,1 pp), ale w przeciggu kilku kwartatéw takze inwestycje powinny dotgczyé.
Ogolnie dane nie zaskoczyly i zgodnie z oczekiwaniami pokazatly ozywienie w konsumpciji
prywatnej i inwestycjach. Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu w kolejnych
kwartatach, do ok. 4% r/r pod koniec roku (i do 3,5% s$rednio w catym roku). Dane byly
neutralne z punktu widzenia RPP i sprzyjajg one decyzji o tym, by nie przedtuza¢ obecnego
forward guidance, zaktadajgcego stabilno$¢ stép do potowy roku.
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Wzrost PKB i jego skiadowe (% r/r)

2011 2012 2013 Il kw. 12 1V kw.12 I kw. 13 Il kw. 13 Il kw. 13 1V kw. 13
PKB 4,5 1,9 1,6 1,3 0,7 0,5 0,8 1,9 2,7
Popyt krajowy 3,6 0,1 0,2 0,7 -1,4 -0,9 1,7 0,5 1,2
Spozycie ogotem 1,6 1,0 11 0,8 0,4 0,0 1,1 1,2 2,1
Spozycie indywidualne 2,6 1,2 0,8 0,7 0,3 0,0 0,2 1,0 2,1
Spozycie zbiorowe -1,7 0,2 2,0 1,2 0,6 -0,1 4,3 1,7 2,1
Akumulacja brutto 11,2 -4,2 -4,9 -6,5 -5,5 -5,9 -13,6 -2,4 -1,0
Naktady brutto na srodki trwate 8,5 -1,7 -0,4 -2,6 -4,7 -2,1 -3,2 0,6 1,3
Eksport netto * 0,9 2,0 1,8 2,0 2,0 1,3 2,5 1,4 1,5

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

Dekompozycja tempa wzrostu PKB wg sktadowych popytu (% r/r)

10
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
mmmm Eksport netto Zmiana zapasow
mmmm Nakfady inwestycyjne Spozycie publiczne
= Spozycie indywidualne ——PKB

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktorykolwiek 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 kontaktowac¢ 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



