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

Neutralne dane o PKB 31 maja 2011

Tempo wzrostu PKB za | kw. br. byto zgodne z nasza p  rognoz a (4,4% r/r). Je sli chodzi o struktur e wzrostu zwraca
uwag e przyspieszenie inwestycji do 6% (cho ¢ bior ac pod uwag e nisk g baze roku ubieglego mo zna byto nawet liczy €
na wiecej), niewiel kie spowolnienie konsumpcji prywatnej (pomimo przes uniecia czesci popytu na ko ncowk e roku
2010 w oczekiwaniu na wzrost VAT), zaledwie minimaln  ie negatywny wplyw eksportu netto. Z drugiej strony , dosé
wolno wzrosta konsumpcja publiczna. W sumie, dzisie  jsze dane nie zmieniaj g prognoz na kolejne kwartaly i wci az
oczekujemy wzrostu gospodarczego nieco powy zej 4% ze zmiana struktury na korzy $€ popytu krajowego, z
przyspieszeniem inwestycji. Dane nie zmieniaj q naszych oczekiwa R, co do kolejnej podwy ki stop ju z na najbli zszym
posiedzeniu Rady w przysziym tygodniu. Kolejnym arg umentem przemawiaj acym za takim krokiem b eda, naszym
zdaniem, publikowane dzi $ o 14:00 dane NBP o oczekiwaniach inflacyjnych gospo  darstw domowych w maju.

Roczny wzrost PKB w | kw. br. wyniést zgodnie z naszymi oczekiwaniami 4,4%,
spowalniajgc delikatnie z 4,5% w ostatnim kwartale 2010. Struktura wzrostu
odbiegata jednak w pewnym stopniu od naszych prognoz. Po publikacji w
minionym tygodniu danych o inwestycjach w najwiekszych firmach
wskazywalismy na ryzyko w dét dla naszej prognozy dynamiki naktadow
inwestycyjnych w catej gospodarce. Ryzyko to zmaterlizowato sie i roczny wzrost
inwestycji w | kw. przyspieszyt do 6% wobec naszej wczesniejszej prognozy na
poziomie 15%. Chociaz mozna bylo liczyé na szybsze tempo ozywienia
aktywnosci inwestycyjnej (szczegolnie biorac pod uwage efekt niskiej bazy), to
jednak nastgpita poprawa wobec poprzednich kwartatéw (szczeg6ty w tabeli na
nastepnej stronie), ktéra wg nas bedzie kontynuowana w dalszej czesci roku.
Jednoczesnie, wktad zmiany zapaséw do wzrostu PKB wyniést niemal 1 pkt
proc., co bylo powyzej naszej prognozy i w sumie akumulacja brutto wniosta do
dynamiki PKB 1,6 pp, a przewidywalismy 2,3 pp. Pozytywna niespodziankg w
strukturze wzrostu PKB jest wyzszy od prognoz wzrost spozycia prywatnego.
Wyniést on 3,9%, co oznacza minimalne spowolnienie z 4,0% w IV kw. ub.r. Jest
10 Popyt krajowy to bardzo dobry wynik, biorac pod uwage efekt przesuniecia czesci popytu z
——Konsumpcja prywatna poczatku tego roku na koncéwke 2010 r. zwigzany ze zmianami podatkowymi.
— Inwestycje Staby okazat sie z kolei wzrost spozycia zbiorowego. Popyt konsumpcyjny
ogotem zwiekszyt sie w ujeciu rocznym o 3,3%, spowalniajac z 4,8% w IV kw.
2010. Roczny wzrost popytu krajowego ogétem wyniost 4,5%, mniej niz
prognozowane przez nas 5,2% wobec 6,3% w IV kw. ub.r. Jednoczesnie, wktad
eksportu netto do wzrostu PKB nie byt tak ujemny jak szacowalismy, wynoszac
-0,1 pp.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Jesli chodzi o dane PKB od strony podazowej najsilniejszy roczny wzrost
wartosci dodanej nastgpit w budownictwie, o 14,1%, czyli najmocniej od | kw.
2007, ale duzo w tym zastugi efektu niskiej bazy zwigzanego ze ztymi warunkami
pogodowymi w | kw. ub.r. Solidny byt tez roczny wzrost wartosci dodanej w
przemysle (7,8%). W sektorze ustug rynkowych wzrosta ona o 3,3% r/r, w tym w
handlu i naprawach o 4,3%, a w transporcie, gospodarce magazynowej i
tacznosci o 7,8%.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

Dane o PKB za | kw. br. nie zmieniajg zasadniczo naszej oceny perspektyw
rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce. Wcigz oczekujemy, ze nastgpi dalsze
ozywienie aktywnosci inwestycyjnej, za czym przemawia szereg czynnikdw
(wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych, dobre wyniki finansowe i wysoka
ptynnosci firm, relatywnie optymistyczne oceny dotyczace przysziego popytu).
Towarzyszy¢ temu powinno solidne tempo wzrostu popytu konsumpcyjnego,
wspierane przez poprawe sytuacji na rynku pracy. Przy wzmocnieniu popytu
krajowego (i stad relatywnie wysokiej dynamice importu) oraz przy
jednoczesnym ostabieniu wzrostu popytu zewnetrznego (stabszy wzrost
eksportu), bardziej uiemny bedzie natomiast wkiad eksportu netto.

2007 2008 2009 2010 I kw.10 Il kw.10 [ll kw.10 IV kw. 10 | kw. 11

PKB 6,8 51 1,6 3,8 3,0 34 4,2 45 4,4
Popyt krajowy 8,7 5,6 -1,1 4,4 2,0 4,5 4,4 6,3 4,5
Spozycie ogétem 4,6 6,1 2,0 3,3 1,9 3,0 3,6 4,8 3,3
Spozycie indywidualne 4,9 57 2,1 3,2 2,2 3,2 3,4 4,0 3,9
Spozycie zbiorowe * 3,7 7,4 2,0 4,0 0,8 2,6 47 7,6 15
Akumulacja brutto 24,3 4,0 -11,5 8,5 2,7 10,7 7,7 9,9 12,9
Naktady brutto na

Srodki trwate 17,6 9,6 -1,2 -1,0 -11,4 -0,4 15 1,6 6,0
Eksport netto * ** 2,1 -0,6 2,7 -0,6 11 -1,1 -0,2 -1,7 -0,1
Wartos¢ dodana brutto 6,7 51 1,8 33 2,8 2,9 3,7 3,9 4,1
- przemyst 10,1 6,8 -0,9 9,3 9,9 11,5 10,2 6,5 7,8
- budownictwo 10,8 4,6 11,4 3,9 -6,0 4,0 6,1 6,8 141
- ustugi rynkowe 6,5 5,9 0,8 14 -0,2 0,5 1,9 3,3 33

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. 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. 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.



