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Popyt krajowy wspiera wzrost PKB

Wzrost PKB w | kwartale przyspieszyt do 3,4% r/r, po  wyzej oczekiwa n. Najwi ekszym zaskoczeniem bylo gwattowne o zywienie
wzrostu inwestycji do 10,7% r/r (najwi ecej od potowy 2008 r.), ktore jednak w pewnym stopn  iu mogto by € efektem znacznie
lepszej pogody ni z przed rokiem. Przyspieszyt rownie z wzrost konsumpcji (2,6% r/r) oraz eksportu (7,6% r /r). Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, ro $nie rola popytu krajowego jako sity nap  edowej gospodarki. Naszym zdaniem nie s g to warunki, w
ktérych nale zatoby si e obawia € deflacji w Polsce, czy te z rozwazaé obni zki stop procentowych. Utrzymujemy prognoz e wzrostu
PKB na caty rok na poziomie 3,5% r/r (i tak jednym z najwy zszych na rynku), ale widzimy rosn ace prawdopodobie nstwo
lepszego wyniku, o ile w kolejnych kwartatach nie n astapi zahamowanie o zywienia w strefie euro.

Wzrost PKB i sktadowych, % rir Wzrost PKB przyspieszyt w | kwartale 2014 do 3,4% r/r i byt nieco szybszy niz wskazywat
pierwszy szacunek GUS (3,3%). Przypomnijmy, ze juz ten wczes$niejszy odczyt byt lepszy
od oczekiwan rynkowych. Znacznie wiekszg niespodziankag niz samo tempo wzrostu byta
jego struktura, a w szczegolnosci skala ozywienia popytu krajowego, ktéra znacznie
przekroczyta oczekiwania. Bardzo gwaltowne przyspieszenie nastgpito w inwestycjach —
wzrost nakladdéw brutto na $rodki trwate wynidst 10,7% r/r — najwiecej od potowy 2008 roku
(w IV kw. 2013 wynosit zaledwie 2% r/r). Dane z sektora bankowego wskazywaly na
wyrazny wzrost popytu firm na kredyty inwestycyjne, ale skala zmiany inwestycji byta
naprawde zaskakujaca. Niewykluczone jednak, ze pewien wplyw na tak dobry wynik miata
pogoda, ktéra w pierwszych miesigcach tego roku byla znacznie lepsza niz rok wczes$niej.
Wzrost spozycia indywidualnego réwniez przyspieszyt, do 2,6% r/r, mniej wiecej zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Wzrost popytu krajowego ogétem wyniést 3,4% r/r, najwiecej od
trzech lat. Realizuje sie wiec oczekiwany przez nas scenariusz, w ktorym popyt krajowy
przejmuje coraz wiekszg role w kreowaniu wzrostu gospdarczego w Polsce. Jednoczesnie,
eksport nadal byt istotnym motorem dla gospodarki, rosnac realnie o 7,6% r/r, najszybciej od
Il kw. 2011. Jednak przyspieszajacy wzrost importu sprawit, ze wkiad eksportu netto do
wzrostu PKB zmniejszyt sie w | kwartale do 0,5 pp. (szczegéty w tabeli).

—— Spozycie indywidualne Nasza prognoza wzrostu PKB na ten rok nadal wynosi 3,5% r/r. Z jednej strony, mocniejsze

Inwestycje ozywienie popytu krajowego moze skfania¢ do nieco wiekszego optymizmu, ale z drugiej
strony niepewnos¢ dot. tempa ozywienia za granicg kaze nam zachowaé ostroznosé¢ w
prognozach na kolejne kwartaty. Wzrost moze sie okaza¢ szybszy jezeli nastepne miesigce
nie przyniosa ostabienia koniunktury w strefie euro.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2011 2012 2013 IV kw.12 | kw. 13 Il'kw. 13 1l kw. 13 IV kw. 13 | kw. 14
PKB 45 2,0 1,6 0,7 0,4 0,8 2,0 2,7 34
Popyt krajowy 3,6 -0,1 0,0 -1,5 -1,0 -1,6 0,6 1,8 3,0
Spozycie ogétem 1,6 1,0 1,2 0,4 0,0 1,2 14 2,4 2,2
Spozycie indywidualne 2,6 1,3 0,8 0,4 0,0 0,1 1,0 2,1 2,6
Spozycie zbiorowe -1,7 0,2 2,8 0,6 0,1 5,0 3,0 3,1 0,7
Akumulacja brutto 11,2 -4,0 -4,7 -6,0 -7,0 -13,5 -2,9 0,2 8,5
Naktady brutto na srodki trwate 8,5 -1,6 -0,2 -4,6 -2,4 -3,3 0,5 2,0 10,7
Eksport netto * 0,9 2,1 1,6 2,3 1,5 2,3 1,5 1,0 0,5
* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. 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 sp6tki
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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



