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Dane o PKB za IV kw. bliskie szacunkom 2 marca 2009

Oficjalne dane o wzro s$cie PKB w IV kw 2008 roku okazaly si e zblizone do naszych szacunkéw opartych o
wstepne dane o PKB za caly rok opublikowanych pod konie c stycznia. Wzrost PKB w ostatnim kwartale
minionego roku spowolnit do 2,9% (doktadnie zgodnie Z naszym szacunkiem) z 4,8% w Il kw. W zrost inwestycji
oraz spo zycia prywatnego okazaly si e niego gorsze od szacunkéw. Najwieksza niespodzianka dotyczyta eksportu
netto, ktérego wktad okazat si e wyraznie nizszy niz wskazywaty szacunki. Jednocze $nie lepsze od szacunkéw
okazaly si e inne elementy konsumpcji oraz zmiana zapaséw. Dane nie zmieniaj g réwnie Z naszych prognoz dla
wzrostu PKB w tym roku, dla ktérych istotniejsze b eda kolejne miesi eczne dane. Podobny opini e wyrazit cztonek
RPP Jan Czekaj. Rynek nie zareagowat ani na dane o PKB ani na opublikowan g o tej samej porze przez Min Fin
prognoz e inflacji za luty na poziomie 3,4% r/r (przy konsen  susie i naszej prognozie na poziomie 3,2%).

Oficjalne dane GUS nt. PKB w IV kw. okazaty sie bardzo bliskie szacunkom
opartym o wstepne dane o PKB za caly rok opublikowanym pod koniec
stycznia. Wzrost PKB w IV kwartale wynidst 2,9%, dokladnie zgodnie z
30 - naszym szacunkiem. Wzrost inwestycji wynidst 3,5% (szacowalismy 3,8%), a
wzrost konsumpcji prywatnej wyniost 5,2% (szacowalismy 5,4%). Gorsza od
szacunkow okazata sie kontrybucja eksportu netto, ktéra wyniosta —0,9 pp
(szacowalismy —0,4 pp). Jednoczes$nie wkilad zmiany zapaséw zmniejszyt
tempo wzrostu PKB w IV kw. o0 0,5 pp (szacowalismy ujemng kontrybucje na
poziomie ok. 0,7 pp). Lepsze od wczes$niejszych szacunkéw opartych o
wstepne dane za caly rok okazaly sie tez dynamiki konsumpcji zbiorowej
oraz pozostatych elementéw konsumpciji.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Po stronie podazowej rachunkéw narodowych dane za IV kw. pokazaty
zgodny z szacunkami wzrost wartosci dodanej ogétem o 3,4%. Wartosé
dodana w przemysle spadta o0 1,1% (szacunek wynosit 1%). W budownictwie
wartos¢ dodana wzrosta o 5,3% (6%), a w ustugach rynkowych zwiekszyta
sie 0 zgodnie z szacunkiem 5%. Szczego6towe dane o PKB przedstawiamy w
tabeli na nastepnej stronie.

-10 mmm PKB Dane za caty rok nie ulegty istotnym zmianom wobec wstgpnego szacunku
Popyt krajowy GUS. Realny wzrost PKB w 2008 roku wyniost 4,8%, bez zmian. Wzrost

-15 - —— Konsumpcja prywatna spozycia ogétem okazal sie o 0,1pp wyzszy i wyniost 4,1%, a wzrost
— Inwestycje naktadéw brutto na $rodki trwate nie ulegt zmianie i wyniost 7,9%. W sumie,

cho¢ dane o PKB za caly 2008 rok i oparte o nie szacunki dla IV kw. wydajg
sie dos¢ korzystne (lepsze od tego, czego mozna bylo sie spodziewaé po
miesiecznych danych za ostatnie miesigce 2008 roku), perspektywy na ten
rok pozostajg pesymistyczne (wg naszych prognoz wzrost PKB w | kw.
niewiele przekroczy 0%, a w catym roku siegnie 1,2%). Cztonek RPP Jan
Czekaj powiedziat po publikacji danych, ze nie sg one zupehie
zaskoczeniem, a decyzja RPP w marcu (jego zdaniem obnizka w tej chwili
nie jest przesadzona) zaleze¢ bedzie przede wszystkim od miesiecznych
danych o produkgcji i inflacji oraz zachowania ztotego. Naszym zdaniem w
marcu Rada obnizy stopy o 25 pb. Zdaniem innego cztonka RPP, Mirostawa
Pietrewicza zaskoczeniem nie jest réwniez prognoza MinFin wskazujaca na
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

wzrost inflacji CPl w lutym do 3,4% r/r. Warto podkresli¢, ze prognozami
CPl wigze sie duza niepewnos¢, co wynika m.in.
nieznacznego efektu zmian wag koszyka konsumpcyjnego. Wedtug ankiety
Parkietu przeprowadzonej w minionym tygodniu prognozy rynkowe dla inflacji
wahajg sie od 2,9% r/r do 3,6% r/r ze srednig i mediang na poziomie 3,2% r/r,

lutowej inflaciji

co jest zgodne z naszg prognoza.

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 2,9
Popyt krajowy 7,3 8,6 4,8 6,2 6,0 4,3 3,6
Spozycie ogétem 52 47 4,1 4,0 3,9 4,0 4,6
Spozycie indywidualne 5,0 5,0 54 5,6 55 51 52
Spozycie zbiorowe * 6,1 3,7 0,0 -1,8 -1,2 0,0 3,0
Akumulacja brutto 16,1 23,7 7,7 17,4 13,9 5,6 15
gﬁ%%’éﬁto " 14,9 17,6 7.9 15,7 15,2 35 35
Zmiana zapasow * ** 0,4 1,5 0,2 0,7 0,1 0,6 -0,5
Eksport netto * ** -1,1 -2,0 -0,4 -0,4 -0,4 0,3 -0,9
Wartos¢ dodana brutto 59 6,6 4,9 55 6,1 4,7 34
- przemyst 10,0 9,9 3,7 6,9 6,9 31 -1,1
- budownictwo 11,7 12,2 111 16,9 17,8 11,0 53
- ustugi rynkowe 54 6,4 5,6 6,5 5,6 54 5,0

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

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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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 przeprowadzac¢ 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.
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