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Komentarz na goraco

Dane o PKB bez niespodzianek 29 lutego 2008

Dane GUS o PKB w IV kw. okazaly si e bliskie naszym oczekiwaniom. Co prawda wzrost PKB og6tem wyniost 6 ,1% i byt
wyzszy od naszych szacunkéw na poziomie 5,9%, ale gtbw  ne skladowe popytu krajowego, czyli konsumpcja pryw atna i
naktady brutto na srodki trwate, wzrosty doktadnie tak jak szacowali ~ $my, o odpowiednio 3,8% i 18,5%. Nieco lepszy od
naszych szacunkéw okazat si e udziat eksportu netto i to ta kategoria jest odpow iedzialna za troch e wyzszy od prognoz
wzrost PKB ogotem. Po stronie poda zowej rownie z nie bylo wi ekszych niespodzianek. Dane sa neutralne dla
dotychczasowych oczekiwa n nt. polityki pieni eznej i nie mialy zadnego wplywu na rynek.

Wzrost PKB w IV kw. wyniést 6,1% r/r, nieco powyzej naszego szacunku na

Wazrost PKB i skladowych, %r/r poziomie 5,9%, wobec wzrostu o 6,4% w Il kw. Doktadnie zgodny z naszymi
szacunkami okazat sie natomiast wzrost konsumpcji indywidualnej, wynoszac
s PKB 3,8%, oraz wzrost naktadéw brutto na srodki trwale, ktéry wyniost 18,5%. Wzrost
30 Popyt krajowy popytu krajowego wynidst jednak nieznacznie mniej niz szacowaliSmy za sprawg
—— Konsumpcja prywatna stabszego od szacunkéw wzrostu spozycia zbiorowego. Lepszy od naszych
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szacunkow okazat sie natomiast udziat eksportu netto we wzroscie PKB. Wynidst
on —0,2 pkt proc. wobec szacowanej przez nas kontrybucji na poziomie —0,4 pkt
proc. W pozostatych sktadowych szacunkéw PKB od strony popytu nie byto
istotnych rozbieznosci wobec szacunkdéw opartych o wstepne dane za caty 2007
rok. Dane o PKB za poprzednie kwartaly ub.r. oraz za caty rok nie ulegty zmianie.
Szczegoétowe dane prezentujemy z tabeli ponizej.

Strona podazowa rachunkéw narodowych pokazata wzrost wartosci dodanej
ogotem o 6,2%, delikatnie powyzej naszego szacunku na poziomie 6,1%.

Przewidujemy, ze w kolejnych kwartatach wzrost PKB spowolni do ponizej 6%.
Niemniej, na podstawie lepszych od prognoz wskaznikow aktywnosci
gospodarczej za styczen, wzrost PKB w | kw. roku moze byé wyzszy niz mozna

byto wczesniej oczekiwan i powinien wynies¢ ok. 5,5% zamiast szacowanych
wczesniej ok. 5%. Wzrost PKB w kolejnych kwartatach moze by¢ z kolei stabszy
niz wczesniej szacowalismy ze wzgledu na glebszg niz zaktadaliSmy skale
ostabienia wzrostu gospodarczego w strefie euro i USA. W catym 2008 roku
wzrost PKB wg naszych prognoz nie przekroczy 5,5%.

Wzrost PKB i jego skiadowe (% r/r)

2005 2006 2007 | kw. 07 1l kw. 07 11 kw. 07 1V kw. 07
PKB 3,6 6,2 6,5 7,2 6,4 6,4 6,1 (5,9)
Popyt krajowy 24 7,3 7,3 7,7 8,2 7.4 6,2 (6,3)
Spozycie ogbétem 2,7 51 4,2 55 4,1 43 2,9 (3,0
Spozycie indywidualne 2,0 49 5,2 6,9 51 5,2 3,8(3,8)
Spozycie zbiorowe * 5,2 5,8 0,8 0,8 1,0 0,8 0,1 (0,5)
Akumulacja brutto 14 16,8 19,1 20,8 27,6 19,6 14,1 (14,0)
Naktady brutto na srodki trwate 6,5 15,6 20,4 26,2 20,8 19,8 18,5 (18,5)
Zmiana zapasow * ** -0,9 0,4 0,0 -0,3 1,3 0,2 -0,9 (-1,0)
Eksport netto * ** 1,1 -1,1 -1,0 -0,5 -1,9 -1,1 -0,2 (-0,4)

* szacunki wtasne; ** kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.); w nawiasach podano szacunki oparte o wstepne dane za caty rok
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



