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Pozytywna niespodzianka ze strony inwestycji

Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 3,3% r/r, nieco wi  ecej niz wskazywat wst epny szacunek na poziomie 3,2% r/r oraz tylko
nieznacznie poni zej wzrostu odnotowanego w | kw. na poziomie 3,4% r/ r. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami konsumpcja
prywatna wzrosta o 2,8% r/r. Z kolei wzrost inwesty cji zaskoczyt wzrostem o 8,4% r/r, co prawdopodobni e oznacza, ze
ozywienie aktywno $ci inwestycyjnej w | kw. (prawie 11% r/r) bylo w zn  acznie mniejszym stopniu ni z sadzili$my efektem
czynnikéw jednorazowych (tagodna zima, tymczasowe o dpisy podatkowe). Popyt krajowy ogotem wzrost o 5,1% r/r, najwi ecej
od ko nca 2010 r. Dane o PKB i jego strukturze, b edace pozytywn g niespodziank a (jedna z niewielu w ostatnich tygodniach),
potwierdzaj g nasze oczekiwania, ze RPP bedzie wolata zaczeka ¢ na wiecej informacji zanim podejmie decyzj e o ztagodzeniu
polityki monetarnej. Oczekujemy jednak,  ze kolejne kwartaty przynios @ spowolnienie wzrostu PKB w Polsce poni  zej 3% r/r w
wyniku pogorszenia koniunktury za granic g i braku wyra znych sygnatéw o zywienia na krajowym rynku. W efekcie, oczekujemy
obni zek stop procentowych NBP w sumie 0 75 pb w pa  zdzierniku-listopadzie.

Wzrost PKB w Il kwartale 2014 wyniost 3,3% r/r, czyli nieco wiecej niz wskazywat wstepny
szacunek GUS opublikowany w potowie sierpnia (3,2% r/r) i tylko nieznacznie mniej niz
zanotowano w | kwartale br. (3,3%). Co ciekawe, wzrost popytu krajowego przyspieszyt
bardzo znaczaco, do 5,1% r/r (najszybszy wzrost od IV kwartatu 2010). Przyczynit sie do
25 1 tego w duzej mierze pozytywny wktad wzrostu zapaséw, ktory w Il kwartale dodat do
wzrostu PKB 1,7 pkt. proc. (efekt niskiej bazy z Il kwartatu 2013). Ten czynnik akurat nie byt
zaskoczeniem. Duzg niespodziankg dla nas okazat sie jednak wzrost inwestycji, ktory
wyniost 8,4% r/r (wobec 10,7% r/r w | kwartale). Spodziewali$my sie duzo mocniejszego
wyhamowania dynamiki naktadéw na srodki trwate (do ok. 3% r/r), zaktadajac odreagowanie
aktywnosci inwestycyjnej po wygasnieciu jednorazowych czynnikoéw, ktére wptywaty na nig
w | kwartale (wyjatkowo tagodna zima, zakupy pojazdéw w okresie obowigzywania ulg
podatkowych). Najwyrazniej, ozywienie inwestycyjne na poczatku roku w mniejszym niz
ocenialismy stopniu wynikato z efektow jednorazowych i byto kontynuowane w drugim
kwartale. Wskazywali$my wczesniej na fakt, ze dynamika kredytow inwestycyjnych dla
przedsiebiorstw nie wykazywata oznak ostabienia w ostatnich miesigcach. Wzrost popytu
konsumpcyjnego przyspieszyt w Il kwartale do 2,8% r/r, zgodnie z naszg prognoza.
Spodziewamy sie, ze niezta dynamika realnych dochodéw gospodarstw domowych umozliwi
utrzymanie wzrostu popytu konsumentéw na podobnym poziomie w kolejnych kwartatach.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Popyt k_rjlowy . Wyzszej od oczekiwan dynamice popytu krajowego towarzyszyt gorszy wynik w wymianie z
— Spozycie indywiduaine zagranica. Wplyw salda eksportu netto na wzrost PKB byt ujemny po raz pierwszy od konca

15 0 = Inwestycje 2010 r. i wynidst -1,6 pkt proc. W kolejnych kwartatach zmiany w handlu zagranicznym beda

naszym zdaniem nadal obniza¢ dynamike PKB.
Chociaz dane o PKB za Il kwartat i ich struktura byty lepsze niz oczekiwalismy, to jednak
obawiamy sie, ze w Il p6troczu dynamika PKB moze jeszcze spowolni¢, prawdopodobnie
ponizej 3% r/r, za sprawa gorszej koniunktury za granicg, negatywnie wptywajgcej na wyniki
polskich eksporteréw i braku impulséw do dalszego przyspieszenia wzrostu popytu
krajowego. Wzrost PKB w calym roku moze wynies¢ nieznacznie powyzej 3%.
Zaktualizowane prognozy makroekonomiczne opublikujemy w najblizym raporcie
miesiecznym.
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Wzrost PKB i jego skiadowe (% r/r)

2011 2012 2013 I kw. 13 Il kw. 13 Il kw. 13 1V kw. 13 | kw. 14 1l kw. 14
PKB 4,5 2,0 1,6 0,4 0,8 2,0 2,7 3,4 3,3
Popyt krajowy 3,6 0,1 0,0 -1,0 -1,6 0,6 1,8 3,0 51
Spozycie ogotem 1,6 1,0 1,2 0,0 1,2 1,4 2,4 2,2 2,3
Spozycie indywidualne 2,6 1,3 0,8 0,0 0,1 1,0 2,1 2,6 2,8
Spozycie publiczne -1,7 0,2 2,8 0,1 5,0 3,0 3,1 0,7 0,8
Akumulacja brutto 11,2 -4,0 -4,7 -7,0 -13,5 -2,9 0,2 8,5 19,7
Naktady brutto na srodki trwate 8,5 -1,6 -0,2 -2,4 -3,3 0,5 2,0 10,7 8,4
Eksport netto * 0,9 2,1 1,6 1,5 2,3 1,5 1,0 0,5 -1,6

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

Dekompozycja tempa wzrostu PKB wg sktadowych popytu (% r/r)
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétka 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




