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Umiarkowany wzrost PKB 31 maja 2010

Wzrost PKB w | kw. wynidst 3,0% r/r i byt mniej wi  ecej zgodny z oczekiwaniami, chocia z jego struktura okazata

sie zaskoczeniem. Znacznie gt ebszy od oczekiwa h spadek inwestycji zrekompensowany zostat w du  zej czesci
przez lepsze wyniki handlu zagranic znego i odbudow e zapas6w, ktére powinny sprzyja ¢ wzrostowi PKB w

kolejnych kwartatach. W calym roku wzrost PKB b  edzie zapewne lekko powy zej 3%, mimo mo zliwego
spowolnienia w Il kw. m.in. pod wplywem powodzi. Da  ne nie miaty wptywu na rynek finansowy.

Wzrost PKB w | kwartale 2010 wyniost 3,0% r/r i byt zgodny z konsensusem
rynkowym oraz nieznacznie mniejszy niz wskazywata nasza prognoza (3,1%).
Wiekszym zaskoczeniem niz tempo wzrostu gospodarczego byta jego struktura. W

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r szczegdlnosci, negatywna, niespodziankg okazat sie mocny spadek inwestycji (-
25 12,4% rlr, nasza prognoza -2,5% r/r). Prawdopodobnie na wyniku tym zawazyly
wyjatkowo trudne warunki atmosferyczne, w zwigzku z czym spodziewamy sie, ze
20 1 podobnie jak w przypadku produkcji budowlano-montazowej w kolejnych
15 | kwartatach bedzie miato miejsce stopniowe odrabianie strat z poczatku roku w
naktadach brutto na srodki trwate (chociaz Il kwartat moze by¢ jeszcze nienajlepszy
10 1 z uwagi na wpltyw kolejnego losowego czynnika, tj. powodzi). Z kolei pozytywnym
5 zaskoczeniem byt wynik handlu zagranicznego — wg danych GUS w | kwartale
zanotowano dodatnie saldo handlu towaréw i ustug (mimo iz dane NBP nt. bilansu
0 1 ptatniczego wskazywaty na lekki deficyt), a kontrybucja eksportu netto do PKB byta
5 dodatnia i wyniosta ok. 0,7 pkt. proc. W odréznieniu od negatywnej niespodzianki
po stronie inwestycji, dobre wyniki handlu zagranicznego trudno okresli¢ jako
10 - zjawisko przejsciowe; sa raczej odzwierciedleniem sity polskiego eksportu.
s PKB Kontynuacja ozywienia gospodarczego w Europie oraz wyhamowanie aprecjacii
15 Popyt krajowy zlotego daje nadzieje¢ na to, ze kolejne kwartaly rowniez okaza sie lepsze niz
—ronsumpCja prywatna wczesniej zaktadalismy. Istotnym czynnikiem pozytywnie wptywajacym na PKB w |

—— Inwestycje

kw. byta réwniez, zgodnie z naszymi przewidywaniami, odbudowa zapaséw, po
ponad rocznym okresie ich spadku w fazie spowolnienia gospodarczego. Wzrost
konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 2,2% r/r po przejsciowym spowolnieniu do
1,7% w IV kw. 2009.

Od strony wartosci dodanej, najwiekszym zaskoczeniem byta bardzo staba
dynamika w ustugach rynkowych (-0,7% r/r). Wyniki w przemysle (11,2% r/r) i
budownictwie (-5,8% r/r) byly za to lepsze niz wynikato z miesiecznych danych nt.
produkcji w tych sektorach.

W sumie, dane GUS nt. PKB w | kwartale odbieramy jako do$¢ dobrze $wiadczace
o kondycji polskiej gospodarki. Mimo mocnego zatamania inwestycji (ktore
postrzegamy jako przejsciowe), udalo sie utrzymac¢ umiarkowany wzrost na
poziomie 3% r/r, gtdwnie dzieki czynnikom ktére powinny nadal sprzyja¢ aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach (eksport netto, odbudowa zapasoéw,
umiarkowana dynamika konsumpcji indywidualnej). Po mozliwym spowolnieniu
wzrostu PKB w Il kw. ze wzgledu na zaburzenia zwigzane z katastrofg smolenska i
powodzig, w kolejnych kwartatach powinno nastgpi¢ ozywienie, dzieki ktéremu
wzrost PKB w catym roku wyniesie nieco powyzej 3%.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2008 2009 Il kw. 08 Illkw.08 IVkw.08 | Ikw.09 Ilkw.09 Illkw.09 IVkw.09 | |kw.10
PKB 51 1,8 6,1 52 3,2 0,7 11 1,8 3,3 3,0
Popyt krajowy 5,6 -1,0 6,7 5,2 34 -1,6 -2,3 -1,3 0,9 2,2
Spozycie ogbétem 6,1 2,1 57 5,6 7,2 3,8 15 1,8 1,4 2,2
Spozycie indywidualne 57 2,3 6,0 5,6 54 3,3 1,6 2,3 1,7 2,2
Spozycie zbiorowe 7.4 1,9 5,0 6,0 13,4 5,6 1,3 0,1 0,7 2,2
Akumulacja brutto 4,0 -11,6 10,3 3,6 -4,7 -26,9 -15,8 -11,9 -0,5 2,4
g'r%'g;dx;féto na 96 08 15,2 5,6 6.1 0,8 33 1,4 11 12,4
Zmiana zapasow * ** -1,1 -2,6 -0,7 -0,3 -3,5 -4,8 -2,9 -2,5 -0,2 2,2
Eksport netto  ** -0,6 29 -0,8 -0,2 -0,2 2,5 3,4 3,2 2,4 0,7
Wartos¢ dodana brutto 51 1,9 6,3 5,0 3,7 11 1,0 2,0 3,3 2,8
- przemyst 6,8 -1,0 9,8 6,7 1,5 -5,9 -4,6 -0,1 5,5 11,2
- budownictwo 4,6 4,8 11,0 4,4 -1,1 3,6 4,6 7,2 3,5 -5,8
- ustugi rynkowe 59 25 6,0 5,5 57 3,1 2,9 1,9 2,3 -0,7

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

Skala wplywu poszczegoélnych kategorii na wzrost rea

Iny PKB (% r/r)

10

I Spozycie indywidualne
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Spozycie publiczne
Zmiana zapaséw
——PKB

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 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.
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