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Wzrost PKB przyspieszyt zamiast zwolnic 28 sierpnia 2009

Dane nt. wzrostu PKB w Il kwartale byly kolejn @ pozytywn a niespodziank @, pokazujac wzrost o 1,1%. W
odr6 znieniu od wi ekszo sci krajow UE, Polska nie tylko nie zmierza w kierunk  u recesiji, ale wr ecz przyspieszyta
tempo rozwoju, co zwi eksza optymizm nt. prognoz wzrostu gospodarczego na caly rok. Do $¢€ pozytywna byta
tez struktura wzrostu PKB wskazuj aca na umiarkowane ostabienie dynamiki w konsumpcji i inwestycjach.
Wyglada na to, ze szanse na kolejn a obnizke stép w pa zdzierniku malej a, na co wskazuj @ m.in. komentarze
gotebich cztonkéw RPP, a obni zka mogtaby nast api¢ jedynie je sli dane, ktére n aptyn g do tego czasu poka za
wyraznie, ze odbicie obserwowane w ostatnim okresie byto nietr wale.

Wzrost PKB w Il kwartale 2009 r. wyniést 1,1% r/r, wyraznie przekraczajgc
Wzrost PKB i skladowych, % rir oczekiwania rynkowe (nasza prognoza 0,5%, konsensus nawet troche nizej).
Zamiast spowolnienia, mielismy wiec do czynienia z lekkim przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego (wobec 0,8% r/r w | kwartale), co ewidentnie stawia
Polske na pierwszym miejscu jesli chodzi o tempo rozwoju w catej Unii
Europejskiej (wiekszo$¢ krajow zanotowata w 1l kw. powazng recesje). PKB
wyréwnany sezonowo wzrost realnie o 0,5% kw./kw. wobec wzrostu o 0,3% w
| kwartale.

Chociaz wzrost catego PKB przyspieszyl, to w przypadku popytu krajowego
nastgpito pogtebienie spadku do 2,0% r/r z 1,0% w | kw. Niemniej jednak jest to
gtownie wynik mocniejszego od naszych oczekiwan spadku zapasow (wg
naszego szacunku ich wptyw na dynamike PKB w Il kw. wyniost prawie —3 pkt.
proc.). Wzrost konsumpcji prywatnej spowolnit z 3,3% do 1,9% r/r, mniej wiecej
zgodnie z naszymi oczekiwaniami, natomiast w inwestycjach zanotowano
spadek o0 2,9%, mniejszy niz mozna sie bylo spodziewac¢. Taka struktura zmian
w popycie krajowym wydaje sie stosunkowo optymistyczna dla perspektyw

Popyt krajowy wzrostu w kolejnych kwartatach, poniewaz nie wskazuje na mocne zatamanie
-15 - i . L . .
—— Konsumpcja prywatna w gtownych obszarach (konsumpcja, inwestycje), a znaczny spadek zapaséw
—— Inwestycje

zapewne bedzie musiat zosta¢ zrekompensowany ich odbudowg kiedy firmy
zaczng odczuwa¢ sygnaly wzmochienia popytu. Szczegdlnie pozytywnym
zjawiskiem wydaje sie umiarkowana skala spadku inwestycji, co wyraznie
odroznia obecne spowolnienie od tego, ktére mialo miejsce w roku 2001
(wptyw na to mogg mie¢ m.in. projekty wspéifinansowane z UE).

Znacznie bardziej pozytywny niz szacowalismy byt wplyw eksportu netto na
PKB, ktory wyniost w Il kw. ponad 3 pkt. proc. Trzeba pamietaé, ze zjawisko to
nie tyle jest odzwierciedleniem sity polskiego eksportu, co gwattownego
zatlamania importu w warunkach deprecjacji ztotego i ostabienia krajowego
popytu. Niemniej jednak znaczna poprawa salda wymiany z zagranicg w
poréwnaniu z poprzednim rokiem bedzie pozytywnie wpltywaé na dynamike
polskiego PKB zapewne do konca tego roku.

Od strony wartosci dodanej zwraca uwage wzrost w budownictwie o 4,5% r/r,
szybszy niz w | kw. (3,4%) i wyzszy niz wskazywaly wyniki produkciji
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budowlano-montazowej. Spowolnienie wzrostu wartosci dodanej w ustugach
rynkowych bylo nieznaczne (2,8% wobec 3,1% w | kw.) potwierdzajac
odpornos¢ popytu konsumpcyjnego na spowolnienie gospodarcze.

Pozytywna niespodzianka ze strony danych o PKB i ich struktura, ktéra jest
stosunkowo optymistyczna dla perspektyw wzrostu w kolejnych kwartatach, to
kolejne czynniki zmniejszajace szanse na to, ze Rada Polityki Pienieznej
zdecyduje sie w tym roku na kolejng obnizke stop procentowych. Jeden z
gotebich cztonkbw RPP Mirostaw Pietrewicz powiedziat po publikacji, ze
prawdopodobnie nie bedzie potrzeby zmiany stop do konca kadencji obecnej
Rady. Z kolei Stanistaw Owsiak stwierdzit, ze stopy mogq pozosta¢ bez zmian
przynajmniej przez pét roku. Biorac pod uwage najswiezsze informacje wydaje
nam sie, ze obnizka stop w pazdzierniku moze nastgpi¢ jedynie jesli dane,
ktére naplyng do tego czasu pokazg wyraznie, ze odbicie obserwowane w
ostatnim okresie byto nietrwate.

stu PKB (% r/r)

Kontrybucja sktadowych zagregowanego popytu do wzro

-6 I Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
Naktady inwestycyjne Zmiana zapaséw
mmm Eksport netio ——PKB
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2006 2007 2008 Il kw. 08 Il kw.08 IV kw.08 I|kw.09 Il kw. 09

PKB 6,2 6,8 4,9 5,9 5,0 29 0,8 1,1
Popyt krajowy 7.3 8,7 5,4 6,3 4,8 35 -1,0 2,0
Spozycie ogétem 5,2 4,6 59 54 5,3 7,3 3,9 1,7
Spozycie indywidualne 5,0 4,9 54 5,6 51 53 3,3 1,9
Spozycie zbiorowe 6,1 3,7 7,6 51 6,0 14,1 6,1 1,2
Akumulacja brutto 16,1 243 3,8 9,7 3,4 -4,6 -23,8 -15,1
Naktady brutto na srodki trwate 14,9 17,6 8,2 14,6 3,5 4,6 1,2 -2,9
Zmiana zapasow * ** 0,4 1,5 -0,8 -0,7 0,1 -4,8 -4,5 -2,8
Eksport netto * ** -1,1 -2,0 -0,7 -0,6 0,0 -0,8 1,9 3,1
Wartos¢ dodana brutto 6,0 6,7 4,9 6,2 4,9 34 1,2 0,8
- przemyst 10,0 10,1 3,9 7,1 3,4 -1,1 -5,9 -5,1
- budownictwo 11,6 10,8 11,0 17,5 10,9 5,0 3,4 4,5
- ustugi rynkowe 5,5 6,5 59 59 6,0 53 3,1 2,8

* 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 by¢
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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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.

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



