Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
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Dobre dane o PKB 28 stycznia 2010

Wstepne dane o PKB za caly 2009 r. okazaly si e zgodne z naszym szacunkiem na poziomie 1,7%. Dane o PKB za
caty 2009 r. i oparte o nie szacunki dla IV kw. ub. r. potwierdzity, ze polska gos podarka znajduje si e na $ciezce
ozywienia. Co wa zne, struktura wzrostu PKB wskazuje, ze ,jako $¢” o zywienia jest lepsza ni z oceniano, przez co
nalezy rozumie ¢ relatywnie silny (jak na nadal trudn @ sytuacj e na rynku pracy) popyt konsumpcyjny oraz
minimalny s padek inwestycji (w samym IV kw. ju Z wzrost). Jednocze $nie trzeba jednak pami etaé, ze dane majaq
charakter historyczny i zupetnie nie wpltywaj a na ocene prawdopodobie nAstwa wyst gpienia drugiej fali
spowolnienia gospodarczego ha swiecie, co jest glbwnym czynni kiem ryzyka dla s$rednioterminowych
perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. St  ad, dane nie wplywaj g naszym zdaniem na ocen e perspektyw
polityki pieni eznej. Rynek stopy procentowej nie zareagowat na dane, a jednocze $nie pozytywnie wplyn ety one

na ztotego.

Wedlug wstepnego szacunku GUS, realny wzrost PKB w 2009 r. wyniést
1,7%, spowalniajgc istotnie z 5,0% w 2008 r., ale przekraczajac znacznie
pesymistyczne prognozy dla polskiej gospodarki formutowane w | potowie
2009 r. Uzyskany wynik jest zgodny z naszym szacunkiem i nieco wyzszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 1,6%, szczegolnie, ze ostatnio niektorzy
analitycy rynkowi oraz MinFin rewidowali swoje szacunki w doét po
rozczarowujacych danych o produkcji za grudzien. Z tego punktu widzenia,
dane moga by¢ postrzegane jako pozytywne. O pozytywnej wymowie danych
decyduje réwniez struktura wzrostu PKB. Dynamika naktadéw brutto na
srodki trwate w catlym roku wyniosta —0,3%, a wiec lepiej od naszego
szacunku na poziomie -2,8%. Wzrost spozycia indywidualnego wyniést 2,3%
wobec naszego szacunku na poziomie 2,2%. Popyt krajowy ogoétem
zmniejszyt sie o 0,9%, a szacowalismy, ze spadt o 1,2%. Wklad eksportu
netto do dynamiki PKB byt dodatni na poziomie 2,6 pp, a szacowalismy, ze
wyniesie 2,9 pp.

W dzisiejszej publikacji GUS widac¢ rewizje danych za lata 2008-2009, z czym
prawdopodobnie wigzg sie nieznane w tej chwili rewizje kwartalnych danych.
Z tego powodu utrudnione jest szacowanie wynikdw samego IV kw. 2009 r.
Niemniej, gdyby zalozyé brak rewizji danych kwartalnych wstecz, to na
podstawie podanych dzi§ wstepnych danych rocznych i opublikowanych
wczesniej danych kwartalnych za pierwsze trzy kwartaty 2009 r. szacujemy,
ze wzrost PKB w IV kwartale 2009 r. wyniost 3,1% r/r. Jednoczesnie, nasze
szacunki wskazujg, ze dynamika inwestycji byta dodatnia i wyniosta 1,5% r/r,

Popyt krajowy a przewidywalismy spadek o 5,0% r/r. Wigze sie to zapewne z silng
—— Konsumpcja prywatna aktywnoscig w zakresie inwestycji publicznych, co rekompensuje z nadwyzkg
— Inwestycje stabg aktywnos¢ inwestycyjng w sektorze prywatnym. Trzeba przy tym

dodatkowo pamieta¢, ze w IV kw. waga inwestycji publicznych w
inwestycjach ogbtem jest wieksza niz we wczesniejszych kwartatach roku.
Wzrost spozycia indywidualnego w IV kw. wyniést wg naszych szacunkéw
2,0% r/r, a oczekiwalismy 1,7% r/r. Popyt krajowy og6tem wzrést o 0,9% r/r, a
szacowalismy -0,1% r/r. Przy lepszym od oczekiwanego wyniku popytu
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krajowego, szacowany przez wktad eksportu netto do wzrostu PKB w IV kw.
byt mniejszy niz oczekiwane 3,2 pp i wyniost 2,1 pp. Dane sugeruja, ze w IV
kw. nastapit poczatek procesu odbudowy zapaséw, ale nie jesteSmy w stanie
oszacowac tej zmiennej bez znajomosci zrewidowanych danych za
poprzednie kwartaty.

Po stronie podazowej rachunkéw narodowych wynik dla catego 2009 r. (stad
rowniez szacunki dla IV kw.) okazal sie lepszy niz przewidywali$my w
przypadku przemystu, natomiast gorszy w budownictwie i ustugach
rynkowych. W sumie, dane o wartosci dodanej brutto nie zmienity jednak
obrazu sytuaciji i tendencji w poszczeg6lnych sektorach polskiej gospodarki.

Podsumowujac, dane o PKB za caly 2009 r. i oparte o nie szacunki dla IV
kwartatu roku potwierdzity, ze polska gospodarka znajduje sie na $ciezce
ozywienia gospodarczego, a jego tempo w IV kw. bylo wyzsze niz
oczekiwano (zgodne z naszg prognoza nieco powyzej
rynkowego). Co wazne, struktura wzrostu PKB wskazuje, ze ,jakos¢”
ozywienia jest lepsza niz oceniano, przez co nalezy rozumiec relatywnie silny
(jak na nadal trudng sytuacje na rynku pracy) popyt konsumpcyjny oraz
minimalny spadek inwestycji (w samym IV kw. prawdopodobnie juz wzrost).
Jednoczesnie trzeba jednak pamietaé, ze dane majg charakter historyczny i
zupetnie nie wptywajg na ocene prawdopodobienstwa wystgpienia drugiej fali
spowolnienia gospodarczego na $wiecie, co jest gildbwnym czynnikiem ryzyka
dla srednioterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. Stad,
dane nie wplywajg naszym zdaniem na ocene perspektyw polityki pienieznej.

konsensusu

2006 2007 2008 2009 I kw.09 Il kw.09 Ill kw.09 IV kw. 09*
PKB 6,2 6,8 5,0 1,7 0,8 11 1,7 3,1
Popyt krajowy 7,3 8,7 55 -0,9 -1,5 2,1 -1,2 1,0
Spozycie ogétem 52 4,6 6,3 2,0 3,8 15 2,0 0,7
Spozycie indywidualne 5,0 49 59 2,3 3,3 1,7 2,2 2,0
Spozycie zbiorowe * 6,1 3,7 7,6 11 5,7 0,9 15 -3,0
Akumulacja brutto 16,1 24,3 2,9 -10,8 -26,1 -15,1 -12,3 1,0
Qr%‘gadx;féto na 14,9 17,6 8,2 03 1,0 -3,0 15 15
Eksport netto * ** -1,1 2,1 -0,6 2,6 2,3 3,3 2,8 2,1
Wartos¢ dodana brutto 6,0 6,7 5,0 1,7 1,2 0,8 1,8 2,9
- przemyst 10,0 10,1 6,6 -1,1 -5,9 -5,0 -0,2 5,6
- budownictwo 11,6 10,8 9,1 4,7 3,5 4,6 7.2 3,3
- ustugi rynkowe 55 6,5 53 25 3,2 2,9 2,0 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 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.
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