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Wzrost PKB – porównanie odczytów wg ESA95 i ESA2010  
 I kw. 12 II kw. 12 III kw. 12 IV kw. 12 I kw. 13 II kw. 13 III kw. 13 IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14 III kw. 14 

% r/r, ESA95 3,7 2,5 1,4 0,7 0,4 0,8 2,0 2,7 3,4 3,3  

% r/r, ESA2010 3,7 2,2 1,3 0,2 0,5 0,7 2,3 3,0 3,4 3,5 3,3 

% k/k ESA95 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 0,8 0,8 0,7 1,1 0,6  

% k/k ESA2010 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,8 0,9 0,6 1,1 0,7 0,9 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na Ŝyczenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 
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Wzrost PKB wci ąŜ powy Ŝej 3% 

Wzrost PKB w III kw. wyniósł 3,3% r/r, znacz ąco powy Ŝej oczekiwa ń (konsensus rynku i nasze oczekiwania wynosiły 2,7- 2,8% r/r). 
Dane za poprzednie 6 kwartałów zostały zrewidowane znacząco w gór ę, w tym PKB za II kw. 2014 podwy Ŝszono do 3,5% r/r (z 3,3% 
r/r wcze śniej szacowanych). Dane kwartalne wyrównane sezonow o pokazały przy śpieszenie w III kw. 2014 do 0,9% (z 0,7% w II kw. 
2014). Publikacja wst ępnego PKB za III kw. nie zawiera informacji o strukt urze wzrostu, dlatego te Ŝ trudno oceni ć co wywołało t ę 
niespodziank ę. W naszej ocenie wynikało to z dwóch czynników. Po pierwsze był to wynik zmian metodologicznych (pierw sza 
publikacja danych wg ESA 2010). Po drugie to prawdopod obnie wynik silniejszego od oczekiwa ń wzrostu inwestycji, co 
sygnalizowały m.in. lepsza od oczekiwa ń sytuacja na rynku pracy oraz zaskakuj ąco silny wzrost kredytów dla sektora 
przedsi ębiorstw. Je śli chodzi o perspektywy polityki monetarnej, dzisie jsze dane o wzro ście PKB osłabiły efekt wczorajszej 
publikacji danych o inflacji oraz osłabiaj ą oczekiwania na grudniow ą redukcj ę stóp przez RPP (warto pami ętać, Ŝe na ostatnim 
posiedzeniu Rada zasygnalizowała, Ŝe większe znaczenie przykłada do danych o PKB ni Ŝ CPI). Obecnie rynek b ędzie bardzo 
wraŜliwy na napływaj ące informacje o aktywno ści gospodarczej w IV kw. 2014. Nasze prognozy produk cji i sprzeda Ŝy detalicznej 
są powy Ŝej oczekiwa ń rynkowych i ich materializacja mo Ŝe negatywnie wpłyn ąć na rynek stopy procentowej (ale pozytywnie na 
złotego). 
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Wzrost PKB - ESA95 a ESA2010
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