[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Wzrost PKB szybki i zrownowazony 30 stycznia 2008

Wzrost PKB w 2007 r. wyniést 6,5%, zgodnie z konsensusem rynkowym i minimalnie powyzej naszej prognozy.
Zaskakujaco korzystna pod wzgledem perspektyw inflacyjnych okazala sie struktura wzrostu, pokazujaca
wyrazne spowolnienie konsumpcji, wciaz wysoka dynamike inwestycji i niewielki ujemny wktad eksportu netto.
O ile trudno na razie wskaza¢ wyrazne powody trwalego ostabienia popytu konsumpcyjnego (szczegélnie, ze
dynamika wartosci dodanej w ustugach rynkowych przyspiesza), pozostate czynniki pozwalajg dos¢
optymistycznie patrze¢ na perspektywy wzrostu gospodarczego w roku biezagcym.

Wedtug wstepnego szacunku GUS, realny wzrost PKB w 2007 roku wynidst
6,5% po wzroscie o 6,2% w 2006 r. Wynik byt zgodny z konsensusem
rynkowym oraz nieznacznie wyzszy od naszej prognozy (6,4%). Wzrost
nakladow brutto na srodki trwate (inwestycji) wynidst 20,4%, znacznie
powyzej wyniku z 2006 r. (15,6%), natomiast wzrost konsumpcji prywatnej

Wzrost PKB i skladowych, % r/r
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Popyt krajowy wyniost 5,2% wobec 4,8% w poprzednim roku.
25 | —— Konsumpcja prywatna . .
— Inwestycje Na podstawie wstepnych danych rocznych i dostepnych danych za trzy

pierwsze kwartaty roku, szacujemy, ze wzrost PKB w |V kwartale wynidst ok.
5,9-6,0%, czyli zgodnie z naszymi wczesniejszymi ocenami. Zaskakujgca
jednak okazata sie struktura tego wzrostu — nasze szacunki wskazujg, ze
wzrost inwestycji wynidst ok. 18,5% r/r i byt szybszy niz prognozowali$my
(15,5%), podczas gdy wzrost konsumpcji prywatnej wyraznie spowolnit w
ostatnim kwartale roku do 3,8% r/r wobec prognozowanego przez nas
poziomu 5,2%. Znacznej poprawie ulegta tez kontrybucja handlu
zagranicznego netto, ktéra byla znacznie mniej ujemna niz wskazywaty
nasze prognozy, wynoszac —0,4 pkt. proc. (wobec $rednio —1,2 pp w trzech
pierwszych kwartatach). Zmiana zapaséw zmniejszyta tempo wzrostu PKB w
IV kw. 2007 o ok. 1 pkt. proc.

Trudno jednoznacznie wskaza¢ na przyczyne ograniczenia realnej dynamiki
-15 ] konsumpcji w warunkach silnie rosngcych dochodéw osobistych. By¢é moze
zawazyty wysokie ceny zywnosci, poniewaz nie sadzimy raczej, by byfa to
reakcja gospodarstw domowych na sytuacje na rynkach finansowych i
rosngce obawy o perspektywy wzrostu. Co ciekawe, dynamika wartosci
dodanej w ustugach rynkowych przyspieszyta w IV kw. do ok. 7% r/r, co
moze wskazywa¢ na pierwszg z powyzszych tez (dane o sprzedazy
detalicznej za grudzien tez pokazaty, ze poza sprzedazg zywnosci, popyt na
inne towary pozostat wysoki). Odpowiedz na pytanie na ile ograniczenie
wzrostu konsumpcji ma charakter trwaty bedzie wymagata kolejnych danych.
Niemniej jednak nie ulega watpliwosci, ze struktura wzrostu PKB, ktorg
pokazaly dzisiejsze dane, z dominujaca rolg naktadow inwestycyjnych i
bardzo umiarkowanym wzrostem popytu konsumpcyjnego, jest stosunkowo
korzystna dla perspektyw inflacji i wskazuje na szybki, a zarazem
zrownowazony rozwoj gospodarki. Dlatego dzisiejsze dane raczej poszerzajg
zbiér argumentéw dla RPP, Ze kolejne podwyzki stéop procentowych nie
musza by¢ zdecydowane.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2005 2006 2007 | 1kw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07*
PKB 3.6 6.2 6.5 7.2 6.4 6.4 5.9
Popyt krajowy 24 7.3 7.3 7.7 8.2 7.4 6.3
Spozycie ogotem 27 5.1 4.2 5.5 4.1 4.3 3.0
Spozycie indywidualne 2.0 4.9 5.2 6.9 5.1 5.2 3.8
Spozycie zbiorowe * 5.2 5.8 0.8 0.8 1.0 0.8 0.5
Akumulacja brutto 1.4 16.8 19.1 20.8 27.6 19.7 14.0
sty dsbiadie 6.5 15.6 204 26.2 20.8 19.8 18.5
Zmiana zapaséw * ** -0.9 0.4 0.0 -0.3 1.3 0.2 -1.0
Eksport netto * ** 1.1 -1.1 -1.0 -0.5 -1.9 -1.1 -0.4
Warto$¢ dodana brutto 3,3 6,0 6,6 7,6 6,4 6,2 6,1
- przemyst 3,5 10,0 7,7 9,5 6,7 6,6 8,0
- budownictwo 7.8 12,5 15,6 40,1 17,6 12,6 9,5
- ustugi rynkowe 3,6 53 6,9 7,4 6,3 6,8 7,0

* szacunki wiasne; ** kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



