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Pozytywna niespodzianka ze strony inwestycji

Wzrost PKB w IlI kw. osi agnat 3,3% r/r wobec 3,5% r/r w Il kw., zgodnie ze wst epnym szacunkiem opublikowanym dwa tygodnie
temu. Wzrost oczyszczony z waha n sezonowych przy spieszyt do 0,9% kw/kw z 0,7% w Il kw. Tak jak podej rzewalismy,
pozytywne zaskoczenie wynikato z dobrego wyniku kon sumpcji prywatnej i inwestycji. Konsumpcja urosta w Il kw. o 3,2% r/r
(najszybszy wzrost od Il kw. 2011) a dane za poprze dnie kwartaly zostaty nieznacznie zrewidowane w gor  e. Wzrost inwestycji
zaskoczyt, przy spieszajac w Il kw. do 9,9% r/r z 8,7% r/r w Il kw., co it ak bylo dobrym wynikiem. Wktad eksportu netto do PKB

byt negatywny i wyniést -1,6 punktu procentowego (w obec -1,9 w Il kw.), podczas gdy wktad zmian w zapa sach byt niewielki
(0,4pp).

Dane o PKB potwierdzity sit e popytu krajowego, ktory tagodzi negatywny wptyw sp owalniaj gcego wzrostu popytu zagranicznego
na polski wzrost gospodarczy. Widocznie ani przedsi ebiorcy, ani konsumenci nie wystraszyli si e stabnacej aktywno $ci
gospodarczej za granic 3. Pierwsi wci gz rozszerzaj g swoj biznes, prawdopodobnie spodziewaj ac sie, ze spowolnienie w strefie
euro b edzie krotkotrwate, a drudzy wci az wydaja jako ze ich sita nabywcza ro $nie dzieki dobrej sytuacji na rynku pracy i
spadaj acym cenom. Ten trend b edzie jeszcze widoczny, wobec czego wzrost PKB w najb  lizszych kwartalach mo ze byé wyzszy
niz dotychczas zaktadali $my. Jednak ze, wzrost gospodarczy nie b edzie w stanie przy spieszy ¢ znaczaco tylko na jednym silniku,
czyli popycie krajowym. A zatem, o zywienie popytu zagranicznego (zwlaszcza ze strefy e  uro) jest kluczowe dla podtrzymania
wzrostu PKB w  $rednim okresie.

Jesli chodzi o polityk e pieni ezna, dane zmniejszyly szanse na ci ecie stop w grudniu.

Wzrost PKB wynidst 3,3% r/r w lll kw. 2014, zgodnie ze wstepnym szacunkiem. Wzrost
konsumpcji prywatnej przyspieszyt w Il kw. do 3,2% r/r (najszybciej od Il kw. 2011), co
wydaje sie by¢ ciekawym zjawiskiem biorac pod uwage spadek sprzedazy detalicznej w tym
okresie, sugerujacy spowolnienie w wydatkach na konsumpcje. Co wiecej, wzrost
konsumpcji za poprzednie kwartaly zostat zrewidowany w goére, co sugeruje przyzwoity
wzrost,w okolicach 3% $rednio w ciggu pierwszych trzech kwartatow br.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Druga pozytywna niespodzianka bylo tempo wzrostu inwestycji, ktére przyspieszyto w IlI kw.
do 9,9% r/r z 8,7% r/r w Il kw. Najwyrazniej sygnaly pogorszenia koniunktury za granicg nie
zniechecity polskich przedsiebiorcéw przed zwiekszaniem skali dziatalnosci. Wskazywalismy
juz wczesnie, ze sg podstawy do przypuszczen, ze inwestycje przedsiebiorstw pozostajg
silne — sytuacja na rynku pracy (solidny popyt na nowych pracownikéw) i na rynku kredytéw
(solidny wzrost kredytow inwestycyjnych). Poza inwestycjami prywatnymi, naklady po
stronie sektora publicznego tez mogty sie istotnie przyczyni¢ do wzrostu naktadéw brutto na
srodki trwate w Il kw. z powodu prawdopodobnej intensyfikacji dziatai przed wyborami
samorzadowymi. Wg danych Eurostatu, juz w dwoch pierwszych kwartatach 2014
odnotowano solidny wzrost inwestycji publicznych. Naszym zdaniem inwestycje moga dalej
rosng¢ w IV kw., bowiem ani dane o kredytach inwestycyjnych, ani rynek pracy nie daly
oznak ostabienia w pazdzierniku.

—Z;z;:ir:]izgyywidualne Zmiana zapasOw miata wzglednie maty wplyw na wzrost PKB w Ill kw. 2014, dodajgac
-15 | =——Inwestycje zaledwie 0,4pp (wobec 1,5pp w Il kw.). Popyt krajowy urést tacznie o 4,9% r/r po wzroscie o
5,6% r/r w Il kw.
Wzrost eksportu spowalniat miarowo od poczatku roku i w Il kw. wyniost realnie zaledwie
3,8% r/r, najmniej od Il kw. 2013 r. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt ujemny i
wyniést -1,6 punktu procentoweg (wobec -1,9pp w Il kw.). Jesli popyt krajowy zostanie
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gtébwnym silnikiem wzrostu gospodarczego, to negatywny wkiad eksportu netto moze
jeszcze sie pogtebi¢ w nadchodzacych kwartatach.

Ogolnie dane o PKB potwierdzilty site popytu krajowego, ktory tagodzi negatywny wptyw
spowalniajgcego wzrostu popytu zagranicznego na polski wzrost gospodarczy. Widocznie
ani przedsiebiorcy, ani konsumenci nie wystraszyli sie stabngcej aktywnosci gospodarczej
za granicg. Pierwsi wcigz rozszerzajg swoj biznes, prawdopodobnie spodziewajac sie, ze
spowolnienie w strefie euro bedzie krétkotrwate, a drudzy wcigz wydajg jako ze ich sita
nabywcza rosnie dzieki dobrej sytuacji na rynku pracy i spadajagcym cenom. Ten trend
bedzie jeszcze widoczny, wobec czego wzrost PKB w najblizszych kwartatach moze by¢
wyzszy niz dotychczas zakladalismy. Jednakze, wzrost gospodarczy nie bedzie w stanie
przyspieszy¢ znaczaco tylko na jednym silniku, czyli popycie krajowym. A zatem, ozywienie
popytu zagranicznego (zwtaszcza ze strefy euro) jest kluczowe dla podtrzymania wzrostu
PKB w srednim okresie.

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogétem
Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne
Akumulacja brutto
Naktady brutto na srodki trwate
Eksport netto *

2011
4.8
3.8
1.7
3.0
-2.3

12.2
9.3
0.9

2012 2013 Ikw.13  Ilkw.13 [llkw.13 IV kw.13 |kw.14 Il kw.14 [l kw. 14
1.8 17 0.5 0.7 2.3 3.0 3.4 3.5 3.3
-0.4 0.2 -0.5 -1.6 1.0 1.8 3.4 5.6 4.9
0.7 13 0.4 0.6 1.7 2.4 2.3 3.1 3.3
1.0 11 0.3 0.4 1.2 2.4 2.9 3.0 3.2
0.2 2.1 0.9 15 3.5 2.2 0.1 3.7 3.5
-4.3 -3.7 -5.9 -11.0 -1.9 0.4 10.5 18.1 12.0
-1.5 0.9 -0.5 -1.8 13 2.7 11.2 8.7 9.9
2.2 15 11 2.4 13 12 0.0 -1.9 -1.6

* wktad 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




