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Dane historyczne, ale jastrzebie 29 sierpnia 2008

Skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w drugim kwartale okazata sie mniejsza od oczekiwan. Wzrost PKB
wyniost 5,8% (w | kw. 6,1%), za co w znaczacym stopniu odpowiadato utrzymanie szybkiego tempa wzrostu
konsumpcji prywatnej (5,6%) i inwestycji (15,2%). Utrzymanie szybkiego wzrostu popytu krajowego (ponad 6%) oraz
fakt, ze dane za drugi kwartal sa znacznie powyzej poprzedniej projekcji PKB, sprawiaja, ze mozna dzisiejsza
informacje interpretowac jako ,jastrzebig”. Oczywiscie dane te sa historyczne i duzy wazniejsze beda kolejne
informacje z gospodarki (ptace, sprzedaz, produkcja), ktére pokaza jakiej skali spowolnienia nalezy sie spodziewaé¢ w
kolejnych kwartatach. Naszym zdaniem, bedzie ono umiarkowane co wspiera dalsze zaciesnienie polityki pienieznej.

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat dzi$ dane o wzroscie gospodarczym w drugim kwartale tego roku. Wyniést on
5,8%, co bylo powyzej oczekiwan rynku i Ministerstwa Finanséw. Dane potwierdzity kontynuacje spowolnienia, cho¢ w
tempie bardzo umiarkowanym (6,1% w | kwartale). Co ciekawe, po stronie podazowej gospodarki zanotowano nawet
przyspieszeni bo wartos¢ dodana brutto wzrosta w drugim kwartale o 6,1% r/r w poréwnaniu z 5,5% w | kw. Jesli
chodzi o strukture wzrostu gospodarczego (szczegoty w tabeli ponizej) to w przypadku dwéch gtdwnych elementow
popytu krajowego, czyli wzrostu inwestycji i konsumpcji prywatnej byty one mniej wiecej zgodne z naszymi
oczekiwaniami na poziomie odpowiednio 15% i 5,5%. Nieco wigksza byla pozytywna kontrybucja zmiany zapasow,
natomiast negatywnie wplywata na wzrost gospodarczy konsumpcja w sektorze publicznym. Pozytywng
niespodziankg w rachunkach narodowych byt stosunkowo niski negatywny wptyw deficytu handlowego (-0,6 ptk proc.
wobec -0,4 w poprzednim kwartale).

Oczywiscie dane te sa historyczne i dla rynkéw finansowych duzo wazniejsze sa kolejne informacje miesieczne
sugerujgce dalsze spowolnienie. Poniewaz kolejne decyzje Rady Polityki Pienieznej zalezg w duzym stopniu od
spodziewanej skali spowolnienia gospodarczego oraz od tego na ile to obnizenie tempa wzrostu PKB bedzie
dezinflacyjne, pojawia sie pytanie czy dzisiejsze dane za Il kwartat wnoszg co$ nowego z punktu widzenia perspektyw
polityki pienieznej. W tym kontekscie warto przypomnie¢ co przedstawiata ostatnia projekcja NBP. Przewidywane
tempo wzrostu gospodarczego w latach 2008 i 2009 wynosito odpowiednio 4,7% i 4,8%. Dzisiejsze dane wyraznie
sugeruja, ze wzrost w roku biezacym bedzie wyzszy (nie zmieniamy naszej prognozy 5,3%). Dodatkowo nie wida¢
oznak spowolnienia konsumpcji i inwestycji, a w statystykach wymiany z zagranica nie ma oznak gwattownego
zatamania. Warto raz jeszcze podkresli¢, ze sg dane za drugi kwartat, a Rada w swoich decyzjach powinna kierowaé
sie oczekiwaniami co do przysztosci, ktéra w ostatnim czasie zmienity sie na niekorzys¢ w zwigzku z silnym
ostabieniem aktywnosci gospodarczej za granica. Niemniej, punkt startowy projekcji na drugi kwartat byt znacznie
nizszy niz pokazaly dzisiejsze dane, co oznacza, ze nawet uwzgledniajgc gorsze perspektywy wzrostu w strefie euro
(i silniejszego zlotego), spowolnienie wzrostu w Polsce w kolejnych kwartatach, ktére bedzie przedstawione w nowej
projekcji w pazdzierniku, nie musi by¢ gwattowne. Przypomnijmy, ze pomimo tego, ze w poprzedniej projekcji bank
centralny pokazat tempo wzrostu gospodarczego ponizej 4% na przetomie lat 2008-09, RPP zdecydowata sie na
podwyzke stop w czerwcu.

Oczywiscie, poszczegolni czionkowie Rady mogg mie¢ rozne oczekiwania odnosnie tempa spowolnienia
gospodarczego. Dla przykfadu, Jan Czekaj méwit niedawno o tempie wzrostu PKB rzedu 4,0-4,5% w 2009 roku, a
Marian Noga o nieco wyzszym (4,8-5,0%). Nasza prognoza na przyszty rok to wciaz 4,5%, a poniewaz w duzym
stopniu bedzie wynikato to z szybkiego wzrostu popytu krajowego, to nie wydaje nam sie, aby bylo na tyle
dezinflacyjne, aby Rada mogta spokojnie obserwowaé powrét inflacji do celu w $rednim terminie. Co za tym idzie,
naszym zdaniem wcigz istnieje duze ryzyko kontynuacji cyklu podwyzek stop procentowych.
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Wzrost PKB i jego skltadowe (% r/r)

2006 2007 | kw. 07 Ilkw. 07 Il kw. 07 IV kw. 07 | kw. 08 Il kw. 08
PKB 6,2 6,6 7,3 6,5 6,5 6,4 6,1 5,8
Popyt krajowy 7,3 8,3 9,3 9,2 8,4 6,5 6,3 6,2
Spozycie ogotem 5,2 5,2 6,6 5,2 5,2 3,9 4.1 4,0
Spozycie indywidualne 50 5,0 6,8 4,9 4.8 3,6 5,6 5,6
Spozycie zbiorowe 6,1 5,8 6,2 6,4 5,8 4,9 -1,1 -1,2
Akumulacja brutto 16,1 19,9 25,7 28,1 21,5 12,7 17,3 14,7
Naklady brutto na $rodki | 4, g 17,6 23,8 19,0 16,7 15,2 15,7 15,2
trwate
Zmiana zapasow * ** 0,4 0,7 0,7 1,7 1,2 -0,5 0,7 0,2
Eksport netto * ** -1,1 -1,8 -2,2 -2,9 -2,1 -0,2 -0,4 -0,6
Warto$¢ dodana brutto 6,0 6,7 7,5 6,4 6,4 6,4 55 6,1
- przemyst 10,0 75 9,0 6,5 6,6 7.9 6,9 6,9
- budownictwo 11,6 16,4 411 18,5 13,3 9,5 16,7 17,8
- ustugi rynkowe 55 6,7 7,2 6,1 6,6 7,0 6,7 55
* szacunki wiasne; ** kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Kontrybucja sktadowych popytu do wzrostu PKB
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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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka 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. 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.




