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Komentarz na goraco

Wzrost PKB nabiera tempa 30 listopada 2009

Dane o PKB za lll kw. okazaty si e lepsze od prognoz. Roczny wzrost PKB ogétem przyspies zytdo 1,7% z 1,1%
w Il kw. Nast gpito przy tym nieoczekiwane przyspieszenie wzrostu spozycia prywatnego do 2,2% r/r oraz
zaskakuj gca poprawa dynamiki inwestycji do —1,5% r/r. W sumi e, dane pokazaly, ze polska gospodarka jestn a
sciezce ozywienia gospodarczego. W IV kw. dalszemu podwy  zszeniu dynamiki PKB b edzie sprzyja € niska baza z
zesztego roku. Dane za lll kw. nie s g na tyle lepsze, aby zmieni ¢ perspektywy polityki pieni eznej. Nie mialy te z
widocznego wptywu na krajowy rynek finansowy.

Wzrost PKB w Il kw. zgodnie z naszg prognoza przyspieszyt do 1,7% r/r z
1,1% r/r w Il kw. Konsensus rynkowy w zaleznosci od zrédta ksztattowat sie w
przedziale 1,3-1,6% r/r. Osiggniety wynik jest wiec lepszy od oczekiwan.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r Bardziej wyrazne pozytywne niespodzianki nastapity jednak w przypadku
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gtownych sktadowych PKB. Okazalo sie bowiem, ze zgodnie z sugestiami
przedstawicieli GUS z minionego tygodnia nastgpito przyspieszenie wzrostu
spozycia prywatnego (do 2,2% r/r z 1,9% r/r w 1l kw.) oraz odbicie ujemnej
dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwate (do —1,5% r/r z —3,0% r/r w Il kw.).
Konsensus rynkowy dla tych komponentow PKB wynosit natomiast
odpowiednio 1,9% r/r i —4,2% r/r, a nasze prognozy wynosity 1,5% r/r i —4,0%
rlr. Cieszac sie z przyspieszenia spozycia prywatnego trzeba oczywiscie
pamieta¢, ze w Il kw. ta kategoria byta pod pozytywnym wptywem
przejsciowych czynnikéw, tj. zakupu samochoddéw przez obcokrajowcow (w
zwigzku z wprowadzonymi w kilku krajach rzadowymi programami doptat do
zakupu nowych aut) oraz wiekszej popularnosci krajowych wakacji w tym roku
ze wzgledu na ostabienie ztotego. W przypadku inwestyciji zrédia pozytywnej
niespodzianki nalezy sie dopatrywac¢ zgodnie z sugestiami przedstawicieli GUS
w rosnacej skali realizacji projektéw unijnych, co powoduje, ze zwigzany z tym

Popyt krajowy wzrost inwestycji publicznych (przede wszystkim w budownictwie) w duzym
—— Konsumpcja prywatna stopniu rekompensuje silne ograniczenie inwestycji prywatnych w maszyny i
— Inwestycje urzadzenia oraz srodki transportu. Potwierdza to silny wzrost wartosci dodanej

w budownictwie (0 7,2% t/r).

Mimo niewielkiego spadku naktadoéw brutto na $rodki trwate i ujemnego wkiadu
tej skladowej do wzrostu PKB na poziomie jedynie —0,3pp, ujemny wkitad
akumulaciji brutto do wzrostu PKB wyniést az —2,9pp, poniewaz kontynuowany
byt proces redukcji zapaséw, co obnizyto tempo wzrostu PKB o 2,6pp (nadal
znacznie, ale mniej niz w poprzednich kwartatach, co potwierdza stopniowe
wygasanie tego procesu). W duzym stopniu wiasnie z powodu redukcii
zapasow popyt krajowy spadt w Il kw. o 1,2% r/r, majac ujemny wklad w
dynamike PKB na poziomie —1,3pp.

Przy ujemnej dynamice popytu krajowego, 0 osiggnieciu przez polskg
gospodarke wzrostu PKB w Ill kw. ponownie zadecydowat eksport netto,
ktérego dodatni wklad do dynamiki PKB wyni6st 3pp. W interpretacji tego
wyniku (a wiec réwniez dynamiki PKB og6tem) trzeba oczywiscie podobnie jak
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w poprzednich kwartatach pamietaé, ze dodatnie saldo handlu zagranicznego
w rachunkach narodowych zostalo osiggniete przy znacznie obnizonych
wolumenach (w Il kw. realny spadek eksportu 0 9,5% r/r i import o 14,9% r/r),
co negatywnie swiadczy o aktywnosci gospodarczej w poréwnaniu z sytuacjg
sprzed roku.

O ile dane bez wyréwnania sezonowego pokazaly wyrazne przyspieszenie
wzrostu PKB w Il kw. to wyréwnane sezonowo dane pokazaty utrzymanie
tempa wzrostu PKB na poziomie 0,5% kw/kw zanotowanym w Il kw. W ujeciu
rocznym dato to wzrost w tempie 1%.

Patrzac na rachunki narodowe od strony podazowej, oprécz wspomnianego
wyzej silnego wzrostu wartosci dodanej w budownictwie, najbardziej zwraca
uwage stabszy od naszych szacunkéw wzrost wartosci dodanej w ustugach
rynkowych. Niemniej, warto odnotowa¢, ze w samym handlu i naprawach (czyli
w tej kategorii ustug rynkowych, ktéra najsilniej jest zwigzang z kondycja
gospodarstw domowych) nastgpito przyspieszenie wzrostu do 6,0% r/r z 2,9%
r/r w Il kw., co jest spéjne z przyspieszeniem spozycia prywatnego i wynikajaca
Z tego oceng, ze sektor gospodarstw domowych pozostaje dos¢ odporny na
skutki globalnego kryzysu i wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
Szczegotowe dane o PKB za Il kw. i poprzednie okresu prezentujemy w tabeli
na nastepnej stronie.

Podsumowujac, dane o PKB za lll kw. okazaly sie lepsze od oczekiwan i
potwierdzity, ze polska gospodarka jest na Sciezce ozywienia gospodarczego.
W IV kw. dalszemu podwyzszeniu dynamiki PKB bedzie sprzyjac niska baza z
zeszlego roku. Optymistycznym sygnatem na ostatni kwartat tego roku i 2010 r.
jest poprawa dynamiki inwestycji, ktéra moze byé kontynuowana biorac pod
uwage widoczng w danych GUS poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw
oraz wyhamowanie spadku stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych.
Ponadto, w kierunku wzrostu dynamiki PKB bedzie dziatat oczekiwany proces
odbudowy zapaséw, cho¢ trzeba pamietaé, ze w pewnym stopniu bedzie to
niwelowane przez zwigzane z tym zapewne ozywienie w imporcie. Najwieksza
niepewnos$¢ wydaje sie utrzymywac w odniesieniu do spozycia prywatnego.

Kontrybucja sktadowych zagregowanego popytu do wzro stu PKB (% r/r)
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Wzrost PKB i jego sktadowych (% r/r)

2006 2007 2008 Illkw. 08 IV kw.08 |kw.09 Il kw.09 Il kw. 09
PKB 6.2 6.7 49 5.1 3.0 0.8 11 17
Popyt krajowy 7.3 8.6 5.5 5.1 3.1 -1.5 2.1 -1.2
Spozycie ogétem 5.2 4.7 5.9 5.8 7.5 3.8 15 2.0
Spozycie indywidualne 5.0 5.0 5.4 5.7 5.7 3.3 1.7 2.2
Spozycie publiczne 6.1 3.7 7.6 6.0 13.8 5.7 0.9 15
Akumulacja brutto 16.1 23.7 4.2 2.9 -6.0 -26.1 -15.1 -12.3
Naktady brutto na srodki trwate 14.9 17.6 8.1 4.0 4.5 1.0 -3.0 -15
Zmiana zapasow * ** 0.4 1.7 -1.1 -0.1 -3.4 -4.9 -2.8 -2.6
Eksport netto * ** -1.1 2.1 -0.6 -0.1 -0.2 2.3 3.3 3.0
Wartos¢ dodana brutto 6.0 6.7 5.0 4.9 3.4 1.2 0.8 1.8
- przemyst 10.0 10.1 6.6 6.2 12 -5.9 -5.0 -0.2
- budownictwo 11.6 10.8 9.1 9.0 3.2 35 4.6 7.2
- ustugi rynkowe 5.5 6.5 5.3 5.2 5.0 3.2 2.9 2.0

* 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 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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




