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Mocny wzrost ptac, PKB w gor e

Marcowe dane z rynku pracy zaskoczyly znacznie mocn  iejszym od prognoz wzrostem ptac (4,9% r/r) i choci  az wzrost
zatrudnienia lekko wyhamowat (do 1,1% r/r), tempo w  zrostu dochodéw z pracy wzrosto przyspieszyto gwait ownie,
siegajac poziomoéw z 2008 r. Na razie nie ma pewno $ci, czy marcowy wzrost ptac to trwate przyspieszeni e, Czy raczej
jednorazowy efekt wi ekszych bonusoéw, ale i tak dane pozwalaj g oczekiwa € szybszego wzrostu konsumpcji prywatnej

w | kwartale br.

Szacunki wzrostu PKB za ostatnie kwartaty zostaty w  fasnie zrewidowane w gor e, wskazuj ac, ze spowolnienie polskiegj
gospodarki w 2014 r. byto jedynie symboliczne. Ocze  kujemy, ze kolejne kwartaty przynios g przyspieszenie wzrostu
PKB do ok. 4% w IV kw., ktdrego zrodtem b edzie mocny popyt krajowy i 0  zywienie popytu zewn etrznego.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat po ostatnim posie dzeniu RPP, ze jedynie znacz ace ostabienie aktywno $ci
gospodarczej mo ze skioni ¢ Rade do zmiany stanowiska odno $nie perspektyw polityki pieni eznej. W tym kontek $cie
ostatnie dane powinny wyra 2znie schiodzi ¢ rynkowe oczekiwania dot. szans na obni zki stép. Aprecjacja ztotego
musiataby naprawd e bardzo przybra € na sile, aby sktoni ¢ RPP do dziatania.

Wzrost ptac mocno przyspieszyt

Wzrost przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w marcu do

Wynagrodzenia i zatrudnienie 4,9% r/r (najwyzej od stycznia 2012 i znacznie powyzej nawet najbardziej optymistycznych
w sektorze Pg/ze;is' ebiorstw, prognoz), natomiast tempo wzrostu zatrudnienia lekko sie obnizyto do 1,1% r/r.
orir
. Zatrudnienie Marzec j(_i"St miesigcem _piatno.éci premii w ni_ektc:)rych _sektorach, dlatego na razie_tru_dno
Wynagrodzenia przesadzi¢, czy znacznie wyzszy od oczekiwan poziom wyptaconych w tym miesigcu
6 - —— Wynagrodzenia realnd wynagrodzen to jednorazowy efekt stosunkowo hojnych bonuséw, czy bardziej trwata

tendencja, wynikajgca z rosngcej presji na podwyzki wynagrodzen w warunkach dosé
szybko obnizajgcego sie bezrobocia. Warto jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze juz od
pewnego czasu widoczne byto stopniowe przyspieszanie wzrostu ptac w polskich firmach, w
szczegolnosci w sektorze ustug (w handlu wzrost ptac przekroczyt 5% r/r juz w lutym).

Szacujemy, ze tgczny fundusz ptac w sektorze firm wzrést w marcu nominalnie o 6% r/r,
natomiast jego wzrost w cenach statych przyspieszyt az do 7,7% r/r, co jest najwyzszg
dynamikg od 2008 r. Dochody z pracy rosng wiec w najszybszym tempie od czasow
przedkryzysowego boomu, kiedy to wzrost konsumpcji prywatnej wynosit srednio ok. 6% r/r i
byt mniej wiecej dwukrotnie szybszy niz ostatnio. By¢ moze faktyczny wzrost dochodéw
gospodarstw domowych jest nawet szybszy, poniewaz dane ankietowe BAEL wskazujg, ze
wzrost liczby miejsc pracy w ostatnich miesigcach jest ok. dwukrotnie szybszy niz sugerujg
dane o zatrudnieniu w sektorze firm (pamietajmy, ze te ostatnie zaburzane sg przez efekt
zmiany préby badanych przez GUS przedsiebiorstw na poczatku roku).

Dobra sytuacja na rynku pracy bedzie naszym zdaniem sprzyja¢ przyspieszeniu wzrostu
konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach, przyczyniajgc sie do ozywienia wzrostu
gospodarczego.

Wzrost PKB za 2014 r. zrewidowany w gor ¢

GUS opublikowat dzisiaj réwniez zaktualizowane dane nt. szacunkéw PKB za lata 2013-
2014. Tempo wzrostu PKB w 2014 r. zostato zrewidowane w gére — w catym roku wzrost
wyniost srednio 3,4% (a nie 3,3%, jak wczesniej oceniano), a w IV kwartale 3,3% zamiast
3,1% r/r. Przypomnijmy, ze pierwszy szacunek dynamiki PKB w IV kw. 2014, opublikowany
w potowie lutego, wynidst 3,0% r/r.
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Skorygowano w goére réwniez tempo wzrostu w ujeciu kwartat do kwartatu po korekcie
sezonowej — wg obecnego szacunku wyniosto ono w IV kw. 2014 0,8%, tyle samo co w
dwéch poprzednich kwartatach (poprzednie dane sugerowaty spowolnienie do 0,6%).

Zmienita sie tez struktura wzrostu gospodarczego w ostatnich kilku kwartatach. Lekko
obnizono tempo wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestycji (w IV kw. do 3,0% r/r i 8,6% r/r z
odpowiednio 3,1% i 9,0% wg poprzednich szacunkéw), natomiast mocno podniesiono
dynamike spozycia w sektorze publicznym (z 3,7% do 6,4% r/r w IV kw.). Mniejsze byly tez
tempa wzrostu eksportu i importu (a wktad eksportu netto do dynamiki PKB nieco bardziej
ujemny). Rewizje nie byly jednak na tyle duze, aby istotnie zmieni¢ ocene sytuacji w
gospodarce.

Ogolnie, dane potwierdzajg, ze polska gospodarka bardzo dobrze zniosta niekorzystne
Zmiany w otoczeniu zewnetrznym, jakie pojawity sie w 2014 r. (kryzys na Ukrainie, sankcje
w handlu z Rosjg, spowolnienie gospodarcze w strefie euro), a spowolnienie krajowego
wzrostu gospodarczego w Il pétroczu byto w zasadzie symboliczne (z 3,5% r/r w | kw. do
3,3% r/r w IV kw.). Co wiecej, utrzymata sie wysoka dynamika popytu krajowego (5% r/r w
IV kwartale i 4,9% $rednio w roku!), gtéwnie dzieki mocnemu wzrostowi inwestycji i nieztej
dynamice konsumpciji.

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

2012
1.8
-0.4
0.7
1.0
0.2
-4.3
-1.5
2.2

2013 2014 Ilkw. 13 lllkw.13 IV kw.13 ITkw.14 [l kw.14 Illlkw.14 [V kw. 14
17 3.4 0.8 2.4 3.0 35 3.6 3.3 3.3
0.4 4.9 -1.4 12 2.0 3.6 6.1 51 5.0
1.4 3.4 0.8 1.8 25 25 3.7 3.6 3.8
1.2 3.1 0.6 14 2.6 3.0 3.0 3.2 3.0
21 4.7 15 35 2.2 0.5 6.4 5.3 6.4
-3.5 11.4 -10.8 -1.5 0.7 10.9 18.1 11.4 8.0
11 9.2 -1.7 15 3.0 11.4 8.7 9.2 8.6
13 -1.4 2.2 13 1.0 0.0 -2.3 -1.6 -1.5

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

** szacunki BZ WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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 istniejgce 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 kontaktowa¢ sig 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




