Gospodarka Polski

Wzrost PKB w | kwartale 2004 bliski 7%!

o W I kwartale 2004 r. polska gospodarka osiagneta
najwyzsze tempo wzrostu od 1997 r. Wzrost PKB
w znacznie przekroczyl oczekiwania, siegajac 6,9% r/r
wobec 4,7% w IV kwartale 2003 r.

o Za gwaltowny wzrost wskaznika produktu krajo-
wego w duzym stopniu odpowiadala zmiana zapaséw
(az 5 mld zt). Powiekszyla ona dynamike PKB o ok.
2,5%, co moglo wynikaé z proceséw zachodzacych
w gospodarce tuz przed akcesja do UE (m.in. wyzsze-
go importu) i nie wskazuje wyraznie na trwale i moc-
ne ozywienie krajowego popytu.

o Wzrost konsumpcji prywatnej utrzymat sie prawie
bez zmian na poziomie 4% r/r. Jest to dos¢ solidny
wzrost, ale trudno méwic o mocnym ozywieniu kon-
sumpcyjnym.

o Dlugo oczekiwane odbicie naktadéw inwestycyjnych
nastapilo, ale bylo bardzo umiarkowane - inwestycje
w I kwartale wzrosly zaledwie o 3,5% t/r (przy bardzo
niskiej bazie) wobec wzrostu 0 0,1% r/r w IV kw. 2003 r.
o Spadta kontrybucja eksportu netto we wzroscie
PKB (by¢ moze za sprawg wyzszego importu ,na za-
pas” przed akcesja do UE), wynoszac tylko 1%, czyli
ok. dwukrotnie mniej niz pod koniec 2003 r.

o Wydaje sie coraz bardziej prawdopodobne, ze
w calym roku 2004 wzrost PKB osiagnie 6%. Bedzie
to mozliwe, o ile w kolejnych kwartatach ozywienie
inwestycji w polskich przedsiebiorstwach wyraznie
nabierze tempa.

Poakcesyjne spowolnienie dynamiki produkgji...
o Po wyjatkowo silnym wzroscie wskaznikéw ak-
tywnosci gospodarczej tuz przed przystapieniem do
UE, maj przynidst odreagowanie w postaci znaczne-
go obnizenia ich dynamiki. Wzrost produkeji sprze-
danej przemystu wyni6st 12,3% r/r.

e Mimo spowolnienia, wzrost produkeji nadal moz-
na uznac za silny i zgodny z prognoza kontynuacji
ozywienia w polskim przemysle. Stopa wzrostu pro-
dukcji po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
wyniosta 15,3% r/r, co jest jednym z najwyzszych
wskaznikéw zanotowanych do tej pory.

o Wyskok produkeji budowlano-montazowej w kwiet-
niu o prawie 26% t/r okazal si¢ jednorazowy i réwniez
spowodowany oczekiwaniami na wejscie do UE. W ma-
ju produkcja w budownictwie spadia o 13,4% r/r, a po
korekcie sezonowej o 6,8%.
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Produkcja w przemysle i budownictwie r/r
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... oraz sprzedazy detalicznej

o Warto$¢ sprzedazy detaliczna w maju byta o po-
nad 20% nizsza niz w kwietniu, a roczna dynami-
ka wyniosta zaledwie 4% wobec 30,6% r/r miesiac
wczesniej.

o Spowolnienie wynikato przede wszystkim z zala-
mania sprzedazy pojazdéw mechanicznych (w dét
0 40,1% m/m i 7,8% t/r wobec gigantycznego wzrostu
0 56,3% r/r w kwietniu).

e Mimo to Sredni wzrost sprzedazy detalicznej
w okresie kwieciefi-maj wynidst 17,3% r/r, co jest bar-
dzo dobrym wynikiem.

o Nadal jest zbyt wczesnie, aby méc w pelni ocenic
wplyw wejscia do UE na dynamike sprzedazy deta-
licznej i innych wskaznikéw aktywnosci ekonomicz-
nej (dane za czerwiec tez nie dadza jeszcze precyzyj-
nego obrazu sytuacji). Jednak oczekujemy utrzyma-
nia w miare stabilnego wzrostu konsumpcji prywat-
nej w II pétroczu 2004 r.

Sprzedaz detaliczna (nominalna) r/r
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Bezrobocie nizsze gtdwnie dzieki

poprawie sezonowej

e Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do
19,6% z 20% w kwietniu, a liczba bezrobotnych obni-
zyla si¢ o 81,3 tys.

o Niestety spadek ten to niemal wylacznie zastuga
sezonowego ozywienia na rynku pracy. W poréwna-
niu z majem 2003 r. stopa bezrobocia obnizyta sie bar-
dzo nieznacznie (tylko o 0,2%), co wskazuje, ze popyt
na prace pozostaje nieczuly na coraz wyrazniejsze sy-
gnaly ozywienia gospodarczego. Odzwierciedla to
réwniez liczba nowych ofert pracy - nizsza niz
w ubieglym miesiacu i przed rokiem.

o Chociaz rozpoczela si¢ delikatna poprawa sytuacji
na rynku pracy (zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw zwigkszylo sie kwietniu i maju), to proces ten
wciaz pozostaje wyraznie w tyle za wigkszoscia da-
nych makroekonomicznych z sektora realnego.

Zatrudnienie i bezrobocie
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Mocne odbicie inflacyjne po przystqpieniv do UE

o Niespodziewanie mocny wzrost CPI w maju. Po ak-
cesji do UE ceny wzrosly o 1% m/m a roczna stopa in-
flacji podskoczyta do 3,4% z poziomu 2,2% w kwietniu.
o Gléwnymi zroédtami gwattownego wzrostu inflacji by-
ly: ceny paliw (wzrost o 5,6% m/m), ceny zwiazane z uzyt-
kowaniem mieszkania i no$nikami energii (1,9% m/m),
oraz wyposazenie i prowadzenie gospodarstwa domowe-
go (1,1% m/m). Ceny zywnosci oraz odziezy i obuwia
dziataly proinflacyjnie, ale w mniejszym stopniu.

o Szybszy wzrost cen detalicznych byl wiec w bar-
dzo duzym stopniu zwiazany z wejsciem Polski do
Unii Europejskiej. Wedlug szacunkéw NBP bezpo-
sredni efekt wejscia do UE odpowiadal za prawie po-
towe miesiecznego wzrostu cen w maju.

o To nie koniec wzrostu cen po wejsciu do UE.
W czerwcu stopa inflacji moze osiagnac 4,3% r/r,
gléwnie za sprawg sporych podwyzek cen zywnosci.
W I polowie czerwca ceny te wzroslty az o 2,4% t/r, co
w duzym stopniu wynikalo z silnego popytu na pol-
skie migso i wyroby mleczne krajéw UE.

o Inflacja juz w czerwcu przekroczy gorna granice
celu inflacyjnego. Pod koniec lata i na jesieni mozna
oczekiwaé spadku CPI wraz z obnizeniem cen Zyw-
nosci. Jednak inflacja pozostanie powyzej celu byé
moze az do polowy 2005 r.

o Silniejszy od oczekiwan byl réwniez wzrost cen
producenta - 0 1,2% m/m i 9,6% t/r. Byl to najwyzszy
wzrost od grudnia 1997 r.

Inflacja bazowa r/r

— Inflacja netto — 15% $rednia obcieta — Bez cen o0 najwigkszej zmiennosci

Bank centralny

Podwyzka juz w czerwcu. I to jaka!

o Jeszcze na poczatku czerwca oczekiwaliSmy pod-
wyzki stép procentowych dopiero w lipcu, jednak po
zaskakujacych danych o inflacji (3,4% w maju), pod-
wyzka w czerwcu stala si¢ nieunikniona.

o RPP mimo wszystko zaskoczyta rynki finansowe
skala podwyzki, ktora wyniosta az 50 punktéw bazo-
wych wobec oczekiwanych 25 pb.

o Obecnie rynek oczekuje kolejnej podwyzki
0 50 pb w najblizszych trzech miesigcach. Sa to ocze-
kiwania zblizone do naszych, poniewaz uwazamy, ze
50-punktowa podwyzka jest bardzo mozliwa po wa-
kacjach, jako ze stopa inflacji prawdopodobnie
utrzyma si¢ przez kilka miesiecy powyzej celu ban-
ku centralnego.

o Czerwcowa decyzja nie zmienia zasadniczo prze-
widywan co do zmian oficjalnych stép procentowych
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do korica 2005 r. Oczekujemy wzrostu stop o 100 pb ~ APP chce przeciwdziataé wzrostowi oczekiwan
w horyzoncie 12 miesiecy. inflacyjnych
o Argumenty wspierajace w przysztosci niska infla-

Stopy procentowe a inflagja cje to: niski wzrost kredytu dla firm, wysoka produk-

% % tywno$¢ pracy w przemysle, wysoka stopa bezrobo-
25 25| cia ograniczajaca presj¢ placowa (place zostaty wy-
20 | ,, | mienione w tej grupie po raz pierwszy od kilku mie-

siecy).
154 15 o Wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw do-
mowych (do 2,7% w czerwcu z 2,4%) byl jednym
10 . najwazniejszych argumentéw (na pierwszym
5] 5 miejscu w komunikacie) przemawiajacych za pod-
wyzka.
e e T 2 2 s s 5 533 o Jesli chodzi o biezace wyniki inflacji, RPP zaakcen-

ZF E L 3L HFELBELESRE towala, ze obecny wzrost zostal spowodowany przez
= St. lombardowa === St. referencyjna St. depozytowa CPI (prawa 0$) Wysokie ceny Z',ywnoéci i pahw oraz jednorazowy

efekt zwiazany z akcesja do UE.

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2002 2004 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04

PKB mid PLN 781,1| 814,7| 882,2| 187,1| 200,2 | 201,3 | 226,0| 203,7 | 216,1| 216,9| 245,4
PKB % r/r 1,4 3,8 5,9 2,3 3,9 4,0 4,7 6,9 5,8 5,1 5,9
Spozycie ogétem % r/r 2,8 2,5 3,6 11 2,8 2,9 3,3 3,3 3,3 3,6 4,0
w tym: spozycie indywidualne % r/r 3,3 3.1 4,4 1,4 3,8 3,5 3,9 4,0 4,2 4,5 5,0
Naktady brutto na srodki trwate % r/r -5,8 -0,9 7,6 -3,6 -1,7 0,4 0,1 3,5 6,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % r/r 1,1 8,7 16,5 4,4 91 8,9 12,2 19,0 17,8 14,5 14,8
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,9 7,9 91 1,2 9,8 6,4 12,4 13,6 10,7 6,0 6,0
Stopa bezrobocia? % 20,0/ 20,0, 19,2/ 20,6| 19,7 19,4 20,0/ 20,5 19,5/ 19,0/ 19,2
Ptace realne brutto % r/r 1,5 2,0 1,7 1,4 1,7 1,7 3,2 3,8 1,3 0,6 1,1
Eksport® % r/r 6,0 9,1 11,6 8,4 5,4 11,4 111 19,3 16,6 7,0 5,0
Import? % r/r 3,5 3,3 12,9 3,1 -2,5 8,2 45| 12,6 22,6 9,0 8,0
Bilans handlowy® min EUR | -7 701 | -5 345| -6 425|-1 600 | -1 118 |-1 325 | -1 302 | -909 | -2 131|-1 540 -1 845
Rachunek biezacy? min EUR |-5404|-3550|-3322|-1584| -895| -463| -608| -696|-1272| -616| -738
Rachunek biezacy® % PKB -2,7 -1,9 -1,8 -2,6 -2,2 -2,1 -1,9 -1,5 -1,7 -1,7 -1,8
Deficyt budzetowy? mid PLN -39,4, -37,0| -40,5| -15,5| -23,8| -33,1| -37,0| -11,8| -20,0/ -30,5| -40,5
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 -4,5 -4,6 -8,3 -4,2 -4,6 -1,7 -5,8 -3,8 -4,8 41
Inflacja % r/r 1,9 0,8 3,2 0,5 0,5 0,8 1,5 1,6 3,3 4,2 3,9
Inflacja® % r/r 0,8 1,7 3,9 0,6 0,8 0,9 1,7 1,7 4,3 41 3,9
Ceny produkcji % r/r 1,0 2,6 7,6 3,0 2,2 1,9 3,4 4,4 9,0 9,0 8,1
Podaz pieniadza (M3) % r/r -2,0 56| 10,2 0,5 1,3 3,1 5,6 5,7 6,6 71 6,0
Zobowiazania % r/r -41 3,7 9,2 -2,3 -1,9 -0,2 3,7 4,8 6,9 8,0 6,1
Naleznosci % r/r 5,2 8,1 11,9 8,7 6,1 5,4 8,1 6,1 10,9 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08| 3,89, 386 390| 3,83| 3,93 3,89| 3,82 3,89, 3,82| 3,90
EUR/PLN PLN 3,85| 4,40, 4,69 419| 4,36 | 4,42 4,62| 4,78 4,69, 4,62 4,68
Stopa interwencyjna? % 6,75 5,25/ 6,25, 6,00 5,25| 5,25 5,25| 5,25 5,25| 6,25, 6,25
WIBOR 3M % 9,09, 5,69, 6,01 6,37| 5,60| 5,20 5,60| 5,47 5,87 6,23| 6,47
Stopa lombardowa? % 8,75| 6,75, 7,75, 7,75| 6,75| 6,75 6,75| 6,75 6,75 7,75| 7,75
Rentownos¢ bondéw 52-tyg. % 8,18| 5,33, 6,65 5,75| 4,94| 4,86 5,76| 5,75 6,24, 7,30, 7,30
Rentownos$¢ obligacji 2L % 7,94, 5,38| 7,24 5,58, 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86/ 7,83| 8,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86| 5,61 7,39| 5,50, 4,98, 5,38 6,57 | 6,67 710, 7,77| 8,00
Rentownos¢ obligaciji 10L % 7,34 5,77 7,15| 5,60 519| 5,63 6,68| 6,70 7,00, 7,42 7,50

Zrédlo: GUS, NBP, MF, BZ WBK
warto$¢ na koniec okresu; Pdane nt. bilansu platniczego wyg transakcji

Drzial , Wskazniki i prognozy” zostal przygotowany na podstawie danych otrzymanych z Biura Gléwnego Ekonomisty Banku Zachodniego WBK S.A.
(opracowanie oparte na informacjach dostgpnych do 09.07.2004 r.)
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