[ w==x | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Catkiem niezte dane o PKB 29 maja 2009
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Wzrost PKB w | kwartale 2009 byt zgodny z nasz a prognoz a, ale jego struktura zaskoczyla pozytywnie,
pokazuj ac wzgledna odporno $§¢ konsumpcji i inwestycji. Zmniejsz a to szanse na realizacj e scenariuszy
zakladaj acych recesj @ w gospodarce polskiej w tym roku, chocia  z kolejne kwartaly poka za zapewne dalsze
wyhamowanie wzrostu PKB. Wynik PKB w Polsce bardzo pozy  tywnie wyré znia sie na tle innych krajéw
Europy, z ktérych w iekszo $¢ zanotowata w | kw. recesj e. Z punktu widzenia RPP, dane s g neutralne. Kluczowa
dla decyzji Rady b edzie zapewne czerwcowa projekcja NBP. Andrzej Stawi  nski i Jan Czekaj nie wykluczyli po
publikacji danych dalszych redukcji stop procentowy ch.

Wzrost PKB w | kwartale 2009 r. wyniost 0,8% t/r, czyli byt doktadnie zgodny z
tym, co wskazywaly nasze ostatnie szacunki, uwzgledniajace komplet
miesiecznych danych z trzech pierwszych miesiecy roku (konsensus rynkowy
byt na poziomie ok. 1%). Oznacza to wyrazne wyhamowanie wzrostu
gospodarczego w poréwnaniu z poprzednim rokiem, ale fakt, ze udato sie
utrzymac¢ dodatnig dynamike PKB mocno wyréznia Polske na tle innych krajow
w Europie i na Swiecie. Warto podkresli¢, ze wzrost PKB w ujeciu kwartat do
kwartatu po korekcie sezonowej byt rowniez na plusie i wyniést 0,4%.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Chociaz wzrost PKB byt zgodny z naszg prognoza, jego struktura odbiegata
od naszych zatozen. Sporg pozytywnag niespodzianka byt fakt, ze nakfady
inwestycyjne brutto zanotowaty w | kw. lekki wzrost o 1,2% r/r (obawialiSmy
sie wyraznego spadku). Co wiecej, dane nt. wzrostu inwestycji za IV kwartat
2008 zostaly lekko skorygowane w gére (z 4,4% do 4,6%). Wzrost
konsumpcji prywatnej zwolnit do 3,3% r/r i byt rOwniez powyzej naszej
prognozy (zaktadalismy mocniejsze wyhamowanie, do ok. 2%). Pokazuje to,
ze jak na razie nie sprawdzity sie najbardziej pesymistyczne przewidywania
nt. zachowania przedsiebiorstw i konsumentéw w obliczu kryzysu w
gospodarce swiatowej. Nie oznacza to, ze kolejne kwartaly nie przyniosg
glebszego zatamania. W inwestycjach nalezy spodziewac¢ sie spadku w

Popyt krajowy
——Konsumpcja prywatna opoOznionej reakcji na zatamanie koniunktury i spadek dostepnosci kredytu.

—— Inwestycje Wzrost konsumpcji bedzie natomiast hamowat pod wplywem pogarszajacej
sie sytuacji na rynku pracy. Niemniej jednak, lepszy od oczekiwan punkt
wyjsciowy zmniejsza ryzyko realizacji prognoz, zaktadajacych mocng recesje
w polskiej gospodarce w tym roku.

Mimo, ze dwa powyzsze komponenty popytu byly na plusie i lepsze od
oczekiwan, popyt krajowy ogoétem zanotowat w | kw. spadek o 1% r/r, co
wynikalo z bardzo mocnego spadku zapas6w (reakcja obronna
przedsiebiorstw spodziewajacych sie ostabienia popytu). Tak duza skala
redukcji zapasdw na poczatku roku sugeruje, ze w kolejnych kwartatach
wptyw tego czynnika na PKB moze juz nie by¢ tak negatywny.

Zgodnie z naszymi obliczeniami, mocno pozytywny wptyw na dynamike PKB
w | kwartale miato saldo handlu zagranicznego. Niestety nie zgadza sie to z
przedstawionymi przez GUS wyliczeniami, wg ktérych saldo obrotéw z
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zagranicg obnizyto PKB o 0,1 pkt. proc., a kontrybucja popytu krajowego
wyniosta +0,9 pkt (wydaje sie to niespojne z faktem, ze dynamika popytu
krajowego byta ujemna). Wedtug naszego szacunku, zmiana eksportu netto
odpowiadata za wzrost PKB w | kwartale o 1,8 pkt. proc., podczas gdy popyt
krajowy obnizyt dynamike PKB o 1 pkt.

Od strony podazowej, wyrazny spadek wartosci dodanej zanotowano w
przemysle (-5,9% r/r), chociaz jego skala i tak byta nieco mniejsza niz mozna
bylo szacowa¢ na podstawie miesiecznych danych nt. dynamiki produkcji
przemystowej. W budownictwie i w ustugach rynkowych nastgpito
umiarkowane wyhamowanie wzrostu wartosci dodanej, a w ustugach
nierynkowych wrecz przyspieszenie.

Podtrzymujemy prognozy dalszego obnizenia dynamiki PKB w Il i lll kw., na co
wplynie zapewne spadek inwestycji i dalsze spowolnienie wzrostu konsumpciji.
Saldo eksportu netto powinno jednak nadal pozytywnie wptywa¢ na dynamike
wzrostu gospodarczego, dzieki czemu prawdopodobnie uda sie unikngé jej
spadku ponizej zera. Prognozujemy wzrost PKB w 2009 r. na poziomie 0,5%.

Kontrybucja sktadowych zagregowanego popytu do wzro stu PKB (% r/r)
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mmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe

6 Naktady inwestycyjne Zmiana zapasow
I Eksport netio ——PKB
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2006 2007 2008 I kw.08 Il kw. 08 1l kw.08 IV kw. 08 | kw. 09

PKB 6,2 6,8 4,9 6,1 59 5,0 2,9 0,8
Popyt krajowy 7,3 8,7 54 7,3 6,4 4,8 3,5 -1,0
Spozycie ogétem 5,2 4,6 59 55 54 53 7,3 3,9
Spozycie indywidualne 5,0 49 54 5,6 5,6 51 53 3,3
Spozycie zbiorowe 6,1 3,7 7,6 51 51 6,0 14,1 6,1
Akumulacja brutto 16,1 243 3,8 16,4 9,7 34 -4,6 -23,8
Naktady brutto na srodki trwate 14,9 17,6 8,2 15,7 14,6 3,5 4,6 1,2
Zmiana zapasow * ** 0,4 15 -0,8 0,6 -0,7 0,1 -2,8 -4,5
Eksport netto * ** -1,1 -2,0 -0,7 -1,4 -0,6 0,0 -0,8 1,8
Wartos¢ dodana brutto 6,0 6,7 4,9 5,6 6,2 4,9 3,4 12
- przemyst 10,0 10,1 3,9 7,2 7,1 3,4 -1,1 -5,9
- budownictwo 11,6 10,8 11,0 16,5 17,5 10,9 5,0 3,4
- ustugi rynkowe 5,5 6,5 59 6,7 59 6,0 5,3 3,1

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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



