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Dane o PKB nie takie straszne 29 stycznia 2009
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Wstepne dane o wzro scie PKB w catym 2008 roku okazaly si € zgodne z nasz g ostatni 4 prognoz g na poziomie
4,8%, co oznacza, ze w samym IV kw. ub.r. wzrost PKB byt zbli  Zony do 3%, mimo ze gorsze od oczekiwa n dane za
grudzie n wskazywaty na istotne ryzyko w dét dla takiej prog nozy. Wy zszy od naszych oczekiwa n okazat si e przy
tym wzrost inwestycji oraz konsumpcji prywatnej prz y gorszym od naszych prognoz wkladzie eksportu nett o
przyrostu zapaséw. Nale zy jednak pami etaé, ze dane za caly rok maj a charakter wst epny, a szczegétowe dane za
IV kw. dopiero zostan g opublikowane. Jednocze $nie, miesi eczne dane za ostatnie miesi gce 2008 roku wskazaty
na konieczno $¢ rewizji naszej dotychczasowej prognozy wzrostu PKB na 2009 rok na poziomie 2%. N owe
przewidywania przedstawimy w naszym miesi  ecznym raporcie. Z punktu widzenia polityki pieni eznej, dzisiejsze
dane wydaj g sie nam neutralne i nie zmieniaj a naszych oczekiwa n, co do dziata h RPP.

Wedlug wstepnego szacunku GUS, realny wzrost PKB w 2008 roku wyniést
4,8% po wzroscie o 6,7% w 2006 r. Wynik byt zgodny z nasza ostatnig
prognoza, mimo ze po ostatnich miesiecznych danych dostrzegalismy istotne
ryzyko w dét dla naszych prognoz PKB zaréwno na caty 2008 rok, jak i IV kw.
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r W tym kontekscie dane moga by¢ postrzegane jako pozytywne. Wzrost
naktadéw brutto na srodki trwate (inwestycji) wyniost 7,9%, znacznie ponizej
wyniku z 2007 r. (17,6%), ale lepiej od naszego ostatniego szacunku na
poziomie 7,2%. Wzrost konsumpcji prywatnej wyniést natomiast 5,4% wobec
5,0% w poprzednim roku, a nasz szacunek wskazywat na 5,2% wzrostu.
Popyt krajowy ogdtem zwiekszyt sie o 4,8%, podczas gdy nasz szacunek
wynosit 0 4,7%. Wkiad eksportu netto do dynamiki PKB byt ujemny na
poziomie —0,2 pkt. proc., podczas gdy oczekiwalismy —0,1% pkt. proc.

Na podstawie wstepnych danych rocznych i dostepnych danych za trzy
pierwsze kwartaty roku, szacujemy, ze wzrost PKB w IV kwartale wynidst
niemal 3%, podczas gdy wskazywaliSmy na ryzyko, iz bedzie znacznie
ponizej tego poziomu. Jednoczesnie, nasze szacunki wskazujg, ze wzrost
inwestycji wyniést 3,8% i byt szybszy niz prognozowalismy (2%), podczas
gdy wzrost konsumpcji prywatnej nieoczekiwanie przyspieszyt w ostatnim
kwartale roku do 5,5% z wobec prognozowanego przez nas spowolnienia do
== PKB 4,5%. Gorsza od naszej prognozy okazata sie kontrybucja handlu

Popyt krajowy zagranicznego netto, ktéra wyniosta —0,4 pkt. proc. wobec naszej prognozy
::r(]‘:\;‘esslg‘c‘;zja prywatna na poziomie zera. Zmiana zapasow zmniejszyta tempo wzrostu PKB w IV kw.

2008 o ok. 0,7 pkt. proc. zamiast zaktadanego przez nas —0,3 pkt. proc.

Po stronie podazowej rachunkéw narodowych szacunki dla IV kw. na
podstawie danych za caly rok okazujg sie pozytywnym zaskoczenie, bo
wzrost wartosci dodanej og6tem wyniost w IV kw. 3,4%. Wartos¢ dodana w
przemysle spadia ,tylko” o 1%, podczas gdy po stabych danych o produkciji
przemystowej za kolejne miesigce ostatniego kwartalu minionego roku
mozna byto oczekiwaé¢ gtebszego spadku. W budownictwie wartos¢ dodana
wzrosta doktadnie zgodnie z naszg prognozg o 6%, a ustugach rynkowych
zwiekszyta sie 0 5% wobec naszej prognozy wynoszacej 4,1%.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

W sumie, cho¢ dane o PKB za caty 2008 rok i oparte o nie szacunki dla IV
kw. wydajg sie dos¢ korzystne (lepsze od tego, czego mozna bylo sie
spodziewac¢ po ostatnich miesiecznych danych), nalezy pamieta¢, ze dane za
caly rok majg charakter wstepny, a dane za IV kw. dopiero zostang
opublikowane. Wiecej Swiatta na site spowolnienia polskiej gospodarki w
trakcie 2009 moga rzucié pierwsze miesieczne dane za ten rok. Niemniej, juz
miesieczne dane za ostatnie miesigce 2008 roku wskazaly na koniecznosc
rewizji naszej dotychczasowej prognozy wzrostu PKB na 2009 rok na
poziomie 2%. Nowe przewidywania przedstawimy w naszym miesiecznym
raporcie.

Z punktu widzenia polityki pienieznej, dzisiejsze dane wydajg sie nam
neutralne i nie zmieniajg naszych oczekiwan, ze RPP obnizy stope
referencyjna juz w | kw. do 3,5%, przed uptywem potowy roku do 3%.

2006 2007 2008 I kw.08 Il kw.08 Il kw.08 IV kw. 08*
PKB 6,2 6,7 4,8 6,0 5,8 4,8 29
Popyt krajowy 7,3 8,6 4,8 6,2 6,0 4,3 3,2
Spozycie ogétem 52 47 4,0 4,0 3,9 4,0 4,3
Spozycie indywidualne 5,0 50 54 5,6 55 51 55
Spozycie zbiorowe * 6,1 3,7 -0,6 -1,8 -1,2 0,0 0,5
Akumulacja brutto 16,1 23,7 7,6 17,4 13,9 5,6 1,3
gr%‘gadx;féto na 14,9 17,6 7.9 15,7 15,2 35 38
Zmiana zapasow * ** 0,4 15 0,1 0,7 0,1 0,6 -0,7
Eksport netto * ** -1,1 -2,0 -0,2 -0,4 -0,4 0,3 -0,4
Wartos$¢ dodana brutto 5,9 6,6 4,9 55 6,1 4,7 3.4
- przemyst 10,0 9,9 3,7 6,9 6,9 31 -1,0
- budownictwo 11,7 12,2 11,3 16,9 17,8 11,0 6,0
- ustugi rynkowe 54 6,4 5,6 6,5 5,6 54 5,0

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