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Komentarz na goraco

Gospodarka wcigz w dobrej kondycji 30 maja 2008

30 ~

-15 -

Wzrost PKB w | kw. 2008 r. wynidst 6,1%, przekraczaj ac oczekiwania rynkowe. Gospodarka rozwija si e szybko przede
wszystkim za spraw @ popytu krajowego (6,3%), w tym rosn acej dynamiki konsumpcji (5,6%) i inwestycji (15,7%)
Rownocze snie jednak dynamika eksportu pozostaje wysoka — w | kw. przyspieszyta do 13,7% r/r, najwy zszego

poziomu od 1,5 roku. Mimo zaskakuj

aco dobrych wynikéw pierwszego kwa rtatu, w kolejnych kwartatach

spodziewamy si e stopniowego spowalniania tempa wzrostu gospodarcze go, m.in. za spraw g dalszego pogorszenia
salda wymiany z zagranic g pod wplywem ostabienia koniunktury swiatowej oraz mniej dynamicznego wzrostu
inwestycji. W drugiej potowie roku wzrost PKB mo  ze obni zy¢€ sie ponizej 5,0% r/r.

Wzrost PKB i skladowych, % r/r
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Gléwny Urzad Statystyczny opublikowat dzisiaj dane nt. wzrostu PKB w | kw.
2008 r. Niestety, sposob publikacji pozostawit sporo do zyczenia — dane
ukazaty sie z potgodzinnym opdznieniem, a w dodatku podane zostalty
poczatkowo w bardzo okrojonym zakresie. Peine tablice ze statystykami
zostaly udostepnione dopiero ok. godzine po planowanym terminie publikaciji.

Wzrost PKB w | kwartale br. wyniost 6,1% r/r i okazat sie wyzszy od prognoz,
ktorych mediana byta na poziomie ok. 5,7%. Réwnoczes$nie, wzrost PKB w IV kw.
2007 r. zrewidowano lekko w goére do 6,4% r/r (wobec poprzedniego szacunku
6,3%). Wysokie tempo rozwoju gospodarki bytlo w duzej mierze efektem
dynamicznego wzrostu popytu krajowego, ktéry w | kw. zwiekszyt sie o 6,3% rir
(wobec 6,5% w IV kw. 2007). Wzrost konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 5,6%
r/r, potwierdzajac nasze przypuszczenia o przejsciowym charakterze spowolnienia
konsumpcji w IV kw. 2007 (do 3,6% r/r). Wzrost naktadéw inwestycyjnych brutto
wyniost 15,7% r/r, wobec naszej prognozy na poziomie ok. 14%. Co ciekawe,
znacznej rewizji dokonano w przypadku danych o inwestycjach w 2007 r., ktérych
dynamika zostata wyraznie obnizona we wszystkich kwartatach w poréwnaniu z
poprzednimi szacunkami (w catym ub. roku wzrost inwestycji wyniost 17,6% r/r
wobec poprzedniego szacunku 20,4%). W efekcie, zamiast spowolnienia wzrostu
inwestycji na poczatku br. mialo miejsce lekkie przyspieszenie. Duzym
zaskoczeniem okazat sie wzrost zapasow, ktdéry wg naszych szacunkéw (te dane
nie sg podawane bezposrednio przez GUS) odpowiadat w | kw. za ok. 0,7 pkt. proc.
przyrostu PKB. Warto jednak pamieta¢, ze ta kategoria jest w szacunkach PKB
wartoscig rezydualna, w zwigzku z czym trudno na jej podstawie wycigga¢ daleko
idace wnioski nt. proceséw zachodzacych w gospodarce. Saldo obrotéw z
zagranica bylo mniej wiecej zgodne z naszymi szacunkami, obnizajac tempo
wzrostu PKB w | kw. o ok. 0,4 pkt. proc.

O ile wzrost PKB byt wyzszy od oczekiwan, wzrost wartosci dodanej brutto w
I kw. br. byt nieco ponizej naszej prognozy i wyniost 5,5% r/r. Dynamiki wartosci
dodanej w przemysle i w ustugach rynkowych byly mniej wiecej zgodne z
naszymi prognozami, wynoszgc niecate 7% r/r, natomiast wyzszy od szacunkow
byt wzrost w budownictwie, ktéry wyniost 16,7% r/r.
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Wzrost PKB i jego skiadowe (% r/r)

Ogodlnie, dzisiejsze dane o PKB potwierdzity, ze na poczatku roku gospodarka
polska utrzymata szybkie tempo rozwoju, prawdopodobnie przekraczajgce
potencjalne tempo wzrostu PKB. Z punku widzenia Rady Polityki Pienieznej i
perspektyw inflacyjnych niepokojacy jest fakt, ze tempo popytu krajowego
przekroczyto tempo wzrostu PKB, przy znaczacym wkladzie konsumpcji
prywatnej (kontrybucja wzrostu konsumpcji do PKB wyniosta 3,7 pkt. proc.,
najwiecej ze wszystkich skiadowych popytu) i zmniejszajgcej sie kontrybucji
inwestycji (2,3 pkt. proc. w | kw., najmniej od dwoch lat). Z drugiej strony,
dynamika inwestycji utrzymata sie jednak na wysokim poziomie, co pozwala
oczekiwaé stopniowego wzrostu potencjalu gospodarki. Trudny do wyjasnienia
jest znaczacy wzrost dynamiki zapasow, zaréwno w | kw. br. jak réwniez w
danych za 2007 r. (kosztem zmniejszenia dynamiki inwestycji).

W kolejnych kwartatach spodziewamy sie stopniowego obnizania tempa wzrostu
PKB, m.in. za sprawg stabnacej dynamiki inwestycji i pogarszajacego sie salda
eksportu netto. W catym roku dynamika wzrostu gospodarczego powinna wyniesc
ok. 5% r/r, ale w dwdch ostatnich kwartatach moze spas¢ ponizej tego poziomu.

2006 2007 | kw. 07 Il kw. 07 Il kw. 07 IV kw. 07 | kw. 08
PKB 6,2 6,6 7,3 6,5 6,5 6,4 6,1
Popyt krajowy 7,3 8,3 9,3 9,2 8,4 6,5 6,3
Spozycie ogbtem 5,2 5,2 6,6 5,2 5,2 3,9 4,1
Spozycie indywidualne 5,0 5,0 6,8 49 4,8 3,6 5,6
Spozycie zbiorowe 6,1 5,8 6,2 6,4 5,8 49 -1,1
Akumulacja brutto 16,1 19,9 25,7 28,1 21,5 12,7 17,3
Naktady brutto na srodki trwate 14,9 17,6 23,8 19,0 16,7 15,2 15,7
Zmiana zapasow * ** 0,4 0,4 0,4 14 0,8 -0,9 0,7
Eksport netto * ** -1,1 -1,8 -2,2 -2,9 -2,2 -0,2 -0,4
Wartos¢ dodana brutto 6,0 6,7 7,6 6,4 6,3 6,3 55
- przemyst 10,0 75 9,3 6,6 6,3 7,6 6,9
- budownictwo 11,6 16,4 41,1 18,5 13,3 9,5 16,7
- ustugi rynkowe 55 6,7 7,3 6,2 6,6 6,9 6,7

* szacunki wkasne; ** kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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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 byé
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