Gospodarka Polski

Wzrost PKB w 2004 r. wyniést 5,4%

® Wedlug wstepnych danych wzrost PKB w 2004 r.
wyniost 5,4% przy wzroscie konsumpcji indywidualnej
0 3,2% i inwestycji o 5,1%.

® Bazujace na danych za caly rok szacunki dla
IV kwartatu pokazuja, ze PKB wzrdst o 4,1%, inwestycje
0 7,3%, a konsumpcja prywatna tylko o 1,6%. Chociaz
bardzo niski wzrost konsumpcji sugeruje ostabienie
popytu w gospodarce, to jest to zjawisko przejsciowe,
zwiazane w wysoka inflacja 1 efektem bazy.
W II polowie roku spodziewamy si¢ powrotu tem-
pa wzrostu konsumpcji do ponad 4% dzieki spadko-
wi inflacji i poprawie na rynku pracy.

® Z punktu widzenia przyszlego wzrostu oraz
implikacji dla polityki pieni¢znej wazniejsze jest
przyspieszenie wzrostu inwestycji. Sadzimy, ze w
kolejnych kwartatach przybierze ono nasile, co oprécz
widocznych do tej pory przestanek (wysokie zyski,
niezle perspektywy popytu, rekordowo wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych) sygnalizuja
najnowsze wyniki badan ankietowych NBP odnosnie
planéw inwestycyjnych firm.

® Wraz z silnym wzrostem inwestycji, nastapi zmiana
w roli motoru wzrostu z eksportu netto na popyt
krajowy. Nastapito to juz w IV kwartale 2004 r., gdyz
kontrybucja eksportu netto we wzroscie PKB byta
ujemna po raz pierwszy od I kwartalu 2003 r.
Przewidujemy, ze wklad eksportu netto moze by¢ w
calym 2005 r. dodatni, ale na mniejsza skale niz w dwoch
poprzednich latach.

® Wzrost PKB w 2004 r. byl nieco nizszy niz ostatnio
oczekiwano (liczono na 5,6%), ale nie zmienia to faktu,
ze 2004 r. byt dobrym rokiem dla polskiej gospodarki.
Warto pamigtac, ze wzrost o 5,4% jest wyzszy niz
oczekiwany 12 miesiecy temu. Przewidujemy, ze
wzrost PKB bedzie nieco ponizej 4% w I kwartale
2005 ., nieco powyzej 4% w II kwartat 2005 r., ale
w II polowie roku wzrosnie do ponad 5%. Wzrost
w calym 2005 r. powinien wynies¢ ok. 5%. Obnizylismy
réwniez nieco prognoze wzrostu konsumpciji.

Stabszy wzrost w produkdji,

silniejszy w budownictwie

® Wzrost produkeji przemystowej w grudniu byt
rozczarowujacy. Wynidst zaledwie 6,4% t/r, potowe
mniej niz oczekiwal rynek. Sezonowo dostosowany
wzrost wyniost 6,2% t/r, czyli sporo mniej niz 9,2% r/r
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w listopadzie i Srednio 13,5% r/r w okresie styczen-li-
stopad 2004 r. Powodem spowolnienia wzrostu pro-
dukgji przemystowej byt gtownie efekt wysokiej bazy
statystycznej. Bedzie on jeszcze bardziej widoczny
w kolejnych miesiacach. W tym kontekscie wzrost
produkeji w skali obserwowanej w grudniu powinien
by¢ uznany za solidne tempo ekspansji przemystu.
® Nastapilo dalsze przyspieszenie wzrostu produk-
¢ji budowlanej (do 7,9% t/r), co potwierdza, ze sektor
ten definitywnie wydobyt si¢ juz z zapasci. Mozliwy
boom w budownictwie do pewnego stopnia zrekom-
pensuje «statystyczne» ostabienie w przemysle.

Krach na rynku nowych aut zaniza
wzrost sprzedazy detalicznej

® Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu nominalnie
0 2,8% 1/r. Realnie wolumen sprzedazy zmniejszyt sie
W ujeciu rocznym juz trzeci miesiac z rzedu, tym ra-
zem o 1,8% t/r. Gléwnym powodem stabszego wzro-
stu sprzedazy byt krach na rynku nowych aut. Z jed-
nej strony w grudniu 2003 r. mial miejsce znacznie sil-
niejszy niz normalnie wzrost sprzedazy nowych aut
(w oczekiwaniu na zmiany w przepisach podatko-
wych), a z drugiej strony po 1 maja 2004 r. nastapilo
zalamanie sprzedazy nowych aut (zastapionej impor-
tem uzywanych samochodéw z Unii Europejskiej).

® Tymczasem sprzedaz wszystkich pozostatych ka-
tegorii dobr konsumpcyjnych nadal rosta w szybkim,
w niektorych przypadkach dwucyfrowym tempie, co
raczej nie Swiadczy o powaznym oslabieniu popytu
konsumpcyjnego.

Zaskakujqcy spadek inflacji w styczniu

® Jak poinformowal GUS, ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych w styczniu 2005 r. wzrosty o 4%
w poréwnaniu ze styczniem 2004 r., a w poréwnaniu
z grudniem 2004 r. ceny wzrosly o 0,1%. Tymczasem
w ankiecie PAP analitycy prognozowali wzrost cen na
poziomie 4,5% w ujeciu rocznym przy przedziale
4,4-4,7% i wzrost o 0,5% w ujeciu miesiecznym. Takie
dane to niewatpliwie zaskoczenie.

® Wedtug analitykéw w lutym inflacja moze pozo-
sta¢ na poziomie zblizonym do styczniowego, a jej
szybki spadek nastapi od II kwartatu 2005 r.

Coraz bardziej wyrazna poprawa sytuadji

na rynku pracy

® Stopa zarejestrowanego bezrobocia w grudniu
wzrosta do 19,1% z 18,7% w listopadzie. Miesigczny
wzrost wynika z efektu sezonowego, podczas gdy
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w poréwnaniu z odpowiednim miesiacem poprzed-
niego roku stopa bezrobocia spadta o 0,9 pp, nieco sil-
niej niz w listopadzie.

® Dane o bezrobociu rejestrowanym potwierdzily,
ze sytuacja na rynku pracy ulega powolnej, ale sys-
tematycznej poprawie. Wyrazniejszy spadek bezro-
bocia bedzie mozliwy w drugiej potowie roku, kie-
dy to stopa bezrobocia moze spasé ponizej 18%. Be-
dzie to mozliwe dzigki obserwowanemu juz obecnie
wzrostowi popytu na prace. Sezonowy spadek za-
trudnienia w grudniu wynidst tylko 0,2% m/m,
a'w ujeciu rocznym popyt na prace wzrdst o 0,2% r/r.
Pierwszy wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym
przynajmniej od 2001 r., kiedy zaczynaja si¢ pordw-
nywalne szeregi czasowe. Rosnacy popyt na prace
moze wkrotce przelozyé sie na szybszy wzrost wy-
nagrodzen.

® Na razie nie ma §ladéw presji ptacowej w sektorze
przedsiebiorstw, gdzie Srednia placa wzrosta w grud-
niu tylko o 3,2% r/r, a fundusz ptac spadt realnie
0 1,0% t/r. Warto jednak zwrdci¢ uwagge, ze dane za
IV kwartat 2004 r. dla calej gospodarki pokazaly po
raz kolejny szybszy wzrost plac niz w sektorze przed-
sigbiorstw. Wynidst on 5,6% r/r, czyli ponad 1 pp po-
wyzej inflacji, co stanowilo przyspieszenie wobec
wzrostu o 5,1% r/r w III kwartale 2004 r. Fakt ten zo-
stanie z pewnoscia odnotowany przez RPP przed
podjeciem decyzji o ewentualnej zmianie nastawienia
na neutralne.

® Poniewaz bank centralny pilnie sledzi kazdy sy-
gnal ewentualnej presji placowej, dane z rynku pra-
cy pozostang w najblizszym czasie w centrum uwa-
gi. Dane miesi¢czne za pierwsze miesiace br. beda
istotne, poniewaz wedlug cztonkéw RPP I kwartal
roku jest tradycyjnym okresem negocjacji ptacowych.

Bezrobocie rejestrowane i wedfug BAEL
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Bank centralny

Stopy bez zmian, nastawienie nadal
restrykcyjne

® Od pazdziernika 2004 r. decyzje RPP staly sie prze-
widywalne. W styczniu, podobnie jak w czterech
ostatnich miesigcach, wszystkie parametry polityki
pienieznej zostaly pozostawione przez Rade bez
zmian. Decyzja RPP i wydany po niej komunikat po-
twierdzily, ze RPP nadal stoi w obliczu olbrzymiej
niepewnosci odnosnie dalszego rozwoju sytuacji
w polskiej gospodarce.

® RPP uznala, Ze dostepne dane gospodarcze dajg
sprzeczne sygnaly odnosnie zaréwno aktywnosci go-
spodarczej, jak i wzrostu cen.

... poniewaz bilans ryzyk dla inflacji

nie vlegt zmianie

® O ile decyzja RPP o braku zmian st6p i nastawie-
nia byla zgodna z oczekiwaniami, to ton oficjalne-
go komunikatu Rady byl nieco zaskakujacy.
RPP stwierdzita bowiem, ze w ciagu miesiaca od
jej poprzedniego posiedzenia bilans ryzyk dla in-
flacji nie ulegl istotnej zmianie. Stalo sie tak
wbrew oczekiwaniom rynku, formulowanych na
podstawie danych statystycznych za grudzien,
ktore wskazywaly na nieco stabsza aktywnosé
oraz nieznacznie nizsza od przewidywanej inflacje
na koniec 2004 r.

® By¢ moze istotniejsze dla Rady bylo zatrzymanie
aprecjacji zlotego, a ponadto rosnace ryzyko jego de-
precjacji w przyszlosci. Warto jednak zwrécié uwa-
ge, ze nawet bez zmiany bilansu ryzyk dla inflacji
w styczniu, biorac pod uwage oceny dokonywane
w listopadzie i grudniu, perspektywy inflacji s3 obec-
nie zdaniem RPP bardziej korzystne niz przedsta-
wiono w listopadowej projekeji inflacji. Lutowa pro-
jekcja bedzie zapewne bardziej optymistyczna, wiec
nadal oczekujemy zmiany nastawienia na neutralne
w lutym.

Firmy chcq inwestowaé mimo obaw

o wplyw sify zlotego

® Wyniki badan koniunktury NBP pokazaly, ze
w I kwartale 2005 r. zwigkszyly si¢ obawy firm
o wplyw umacniajacego sie zlotego na ich konkuren-
cyjnosé. Niemniej eksporterzy wskazali prog oplacal-
nosci kursu ztotego wobec euro w granicach 3,8-4,2
wobec 4,1 srednio w IV kwartale 2004 r. i 4,2




w III kwartale 2004 r., co pokazuje, ze w pewnym
stopniu dostosowujg si¢ oni do aprecjacji zlotego.

® Wyniki badan pokazaly tez, ze silny zloty nie po-
wstrzymuje dtugo oczekiwanego ozywienia aktywno-
Sci inwestycyjnej. Wskaznik aktywnosci inwestycyj-
nej osiagnal najwyzszy poziom od poczatku 1999 r.
Jednym z powod6w rozpoczecia inwestycji jest wyso-
ki stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, kt6-
ry wedtug NBP znajduje si¢ powyzej poziomu niepo-
wodujacego przyspieszenia inflacji.

Zmiennos¢ zfotego moze sie utrzymac

® W styczniu zloty umocnit si¢ do euro o 0,97%, na-
tomiast oslabil sie do dolara o 0,87%. Oznacza to, ze
wobec koszyka walut zachowal swoja wzgledna war-
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to$¢, natomiast poszczegdlne kursy odzwierciedlaja
zmiane notowain EUR/USD. Jednak nastapilo to
przy podwyzszonej zmiennosci wywolanej najpierw
przez znaczne ostabienie kursu euro, p6zniej na sku-
tek naplywu kapitalu zagranicznego na rynek obli-
gacji po stabszych danych, az w koricu z powodu po-
nownego zamieszania politycznego wokoél terminu
wyboréw do parlamentu.

® Poziom zlotego w duzej mierze bedzie zalezec od
rozwiazania probleméw politycznych. Jesli okaze
sig, ze prawdopodobienistwo rozwigzania Sejmu na
wiosne wzrosto, nalezy liczy¢ sie ze spadkiem war-
tosci ztotego. Po ostatnim wzroscie zlotego przy
ostabieniu euro do dolara, relacja ta nie jest juz jed-
noznaczna.

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki kwartalne i roczne

2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05

PKB mid zt 814,7 | 884,2| 958,6| 203,8| 216,1 | 218,8 | 245,6| 221,8| 233,4| 236,7 | 266,2
PKB % r/r 3,8 5,4 5,0 6,9 6,1 4,8 4.1 3,9 4,4 5,5 5,8
Popyt krajowy % r/r 2,5 4,9 4,7 5,5 5,1 4,6 4,3 4,0 4,3 5,0 5,8
Spozycie ogotem %r/r 2,5 2,8 3,1 3,3 3,5 2,9 1,4 2,7 2,8 3,4 3,5

w tym: spozycie indywidualne % r/r 31 3,2 3,6 3,9 3,8 3,5 1,6 3,0 3,2 3,9 41
Naktady brutto na srodki trwate % r/r -0,9 51 10,7 85 3,6 41 7,3 12,0 11,0 12,0 9,2
Produkcja przemystowa % r/r 8,4 12,3 71 19,0 16,4 9,2 6,1 3,2 6,4 91 9,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 7,9 1,8 13,6 11,3 4,0 -1,0 -2,5 2,7 5,9 6,3
Stopa bezrobocia? % 20,0 1911 17,7, 20,4 19,4 18,9 191 19,4 18,3 17,8 17,7
Ptace realne brutto % r/r 2,0 0,8 1,7 3,8 1,6 -0,5 -1,5 0,3 1,9 2,9 8.3
Eksport? % r/r 9,1 21,2 11,0/ 19,3| 291 17,6 19,0/ 14,0 11,0/ 10,0/ 10,0
Import? % r/r 8,8 19,3 18,0/ 12,6/ 29,3, 16,3 18,9/ 17,0 10,0, 12,0/ 12,0
Bilans handlowy® min euro | -5 077 | -5027 | -6 588 -909|-1438 -1 148  -1532 -1497 | -1413 -1616|-2 062
Rachunek biezacy® min euro | -4 109 | -3 302|-4 282| -592|-1338 | -767 -605| -973| -989| -1212|-1 547
Rachunek biezacy? % PKB -2,2 -1,7 -1,8 -1,7 -1,8 -1,8 -1,7 -1,8 -1,5 -1,7 -2,0
Deficyt budzetowy? mid zt -37,0/ -41,5, -35,0 -11,8| -19,9 -29,0| -41,5| 14,0 22,8/ 29,8| 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -4,5 -4,7 -3,7 -5,8 -3,7 4.1 5,1 6,3 &7 &0 2,0
Inflacja % r/r 0,8 8,5 3,3 1,6 38 4,5 4,4 4,8 3,4 2,5 2,4
Inflacja® % r/r 1,7 4,4 2,5 1,7 4,4 4,4 4,4 4,7 2,6 2,5 2,5
Ceny produkgciji % r/r 2,6 7,0 2,6 4.4 8,8 8,3 6,6 4.6 1,4 1,7 2,8
Podaz pieniadza (M3)2 % r/r 5,6 8,0 8,9 5,7 7,2 6,5 8,0 6,5 6,6 9,9 8,9
Zobowiazania® % r/r 3,7 8,0 8,3 4,8 6,9 6,6 8,0 6,2 6,9 10,2 8,3
Naleznosci? % r/r 8,1 2,9 10,1 6,1 5,7 4,2 2,9 4,0 4,4 6,7 10,1
USD/PLN zt 3,89/ 3,65/ 3,07, 3,82, 3,89 3,62 3,27 3,09, 3,02 3,12 83,03
EUR/PLN zt 4,40, 4,53| 418| 4,78| 4,69 4,43 4,24 4,06 414 4,22 4,10
Stopa interwencyjna? % 5,25 6,50, 6,50, 5,25/ 5,25| 6,50 6,50 6,50 6,50, 6,50, 6,50
WIBOR 3M % 5,69, 6,21, 6,55 547| 587 6,68 6,81 6,60 6,60 6,50/ 6,50
Stopa lombardowa a % 6,75| 8,00, 8,00 6,75/ 6,75, 8,00, 8,00 8,00, 8,00 8,00 8,00
Rentownos¢ bondéw 52-tyg. % 533, 6,50, 6,19, 5,75, 6,24 7,26, 6,75 6,18, 6,20/ 6,30] 6,10
Rentownos$¢ obligacji 2L % 538, 6,89 6,21 6,28, 6,86 7,66, 6,75 6,13 6,20, 6,40/ 6,10
Rentownos$¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 6,26, 6,67 710 7,59 | 6,70 6,15, 6,40 6,50/ 6,00
Rentownos¢ obligaciji 10L % 5,77, 6,84, 597| 6,70, 7,00, 7,25, 6,40 598| 6,00/ 6,10, 5,80

Zrédlo: GUS, NBP, MF, BZ WBK
Awarto$¢ na koniec okresu; dane nt. bilansu platniczego wedlug transakcji

Dziat ,, Wskazniki i prognozy” zostal przygotowany na podstawie danych otrzymanych z Biura Gléwnego Ekonomisty Banku Zachodniego WBK S.A.

M CONTROLLING | RACHUNKOWOSC ZARZADCZA NR 3/2005



