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Pracujg wszystkie silniki wzrostu

Wzrost PKB za | kw. 2015 r. zostat lekko zrewidowany w gére do 3,6% rir (z 3,5% r/r), potwierdzajac nasze
przypuszczenia po zaskakujaco pozytywnych danych o handlu zagranicznym za marzec. Wktad eksportu netto do
wzrostu PKB byt dodatni i wyniést 1,1 pkt. proc., pierwszy raz po czterech kwartatach mocno ujemnego wktadu.
Wzrost gospodarczy byt rowniez wspierany przez pozostate komponenty — wzrost konsumpcji prywatnej przyspieszyt
do 3,1% r/r, a wzrost inwestycji do 11,4% r/r (najwyzej od | kw. 2014). Popyt krajowy spowolnit do 2,6% r/r, ale
wynikato gléwnie ze spadku zapaséw. Podsumowujac, dane o PKB za | kw. 2015 swiadcza naszym zdaniem o sile i
trwalosci ozywienia gospodarczego na poczatku roku. Uwazamy, ze pozytywne trendy we wszystkich trzech
gtéwnych komponentach (konsumpcja, inwestycje, eksport) powinny byé kontynuowane, przyczyniajac sie do
przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, do 4% rir w IV kw. 2015. Sredni wzrost PKB w tym roku
szacujemy obecnie na ok. 3,8% r/r.

Wzrost PKB w | kwartale 2015 wyniost 3,6% r/r, czyli nieco wiecej niz wynikato z
przyspieszonego szacunku GUS (3,5%) opublikowanego w pofowie maja. Rewizja w gore
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r wydawata nam sie bardzo prawdopodobna, ze wzgledu na bardzo dobre wyniki handlu
zagranicznego za marzec, ktérych urzad statystyczny prawdopodobnie nie byt w stanie
uwzgledni¢ przy pierwszej publikacji. Wyréwnany sezonowo wzrost PKB wynidst 1% kw/kw.
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Faktycznie, saldo eksportu netto miato wyrazny pozytywny wplyw na PKB, dodajgc do
wzrostu 1,1 pkt. proc. (po czterech kolejnych kwartatach mocno ujemnego wktadu). Byto to
zastugg wyraznego przyspieszenia wzrostu eksportu (8% r/r, najwyzej od Ill kw. 2013) i
spowolnienia importu (réwniez w ujeciu realnym, co oznacza, ze stabos¢ importu to nie tylko
efekt mocnego spadku cen surowcéw). Poprawa wynikéw handlu zagranicznego to w
duzym stopniu zastuga ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktére naszym zdaniem
bedzie kontynuowane w kolejnych kwartatach. Dlatego spodziewamy sie, ze eksport netto
nadal bedzie pozytywnie wplywat na wzrost PKB, cho¢ moze juz nie w takiej skali jak w |
kwartale, poniewaz import powinien stopniowo przyspiesza¢ dzieki mocnej konsumpgciji i
inwestycjom.

Wzrost popytu krajowego wyraznie wyhamowat w | kwartale, do 2,6% r/r (z 5,0% r/r w IV kw.
2014), co jest najstabszym wynikiem od konca 2013 r., ale wynikato to gtéwnie z mocnego
spadku zapasow — ten czynnik odjat od wzrostu PKB w | kw. ok. 1,5 pkt proc. Nie jest to zbyt
zaskakujgce, biorgc pod uwage jednoczesng mocng poprawe salda eksportu netto — te dwie
pozycje sg ze sobg dos¢ wyraznie skorelowane. Jednocze$nie, pozostate gtéwne

Popyt krajowy

Spozycie indywidualne

" nwestyele komponenty popytu krajowego pozostaty w trendzie wzrostowym. Wzrost konsumpcji
prywatnej przyspieszyt do 3,1% r/r, a wzrost inwestycji w $rodki trwate do 11,4% r/r. Ten
ostatni wynik jest naszym zdaniem szczegdlnie pozytywny, poniewaz ze wzgledu na wysokag
baze ubiegtoroczng (tagodna zima plus efekt ,samochodéw z kratkg”) spodziewaliSmy sie
raczej lekkiego obnizenia dynamiki inwestycji, tymczasem odbita ona w gore zrownujac sie z
wyjatkowo wysokim poziomem z | kw. 2014. Swiadczy to naszym zdaniem bardzo
pozytywnie o trwalosci i mocy ozywienia gospodarczego — firmy nie obawiajg sie o
przysztos¢ i nie zwalniajg tempa wydatkdw na rozwoj, prawdopodobnie widzgc solidny
strumien nowych zaméwien. Stabilny wzrost konsumpcji prywatnej rowniez powinien byé
kontynuowany w dalszej czesci roku, wspierany przez dalszy spadek bezrobocia i wzrost
ptac realnych. Warto zwréci¢ uwage, ze chociaz w | kwartale w ujeciu rocznym wzrost
konsumpcji przyspieszyt tylko nieznacznie, to w ujeciu kwartat do kwartatu po wyréwnaniu
sezonowym (1,1%) byt to najlepszy wynik od IV kw. 2008.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2012 2013 2014 | IMkw.13 IVkw.13 Ikw.14 Il kw.14 llkw.14 IV kw.14 |kw.15
PKB 1.8 1.7 3.4 2.4 3.0 35 3.6 3.3 3.3 3.6
Popyt krajowy -0.4 0.4 4.9 1.2 2.0 3.6 6.1 5.1 5.0 2.6
Spozycie ogdtem 0.7 14 3.4 1.8 25 25 3.7 3.6 3.8 3.1
Spozycie indywidualne 1.0 1.2 3.1 14 2.6 3.0 3.0 3.2 3.0 3.1
Spozycie publiczne 0.2 2.1 4.7 3.5 2.2 0.5 6.4 5.4 6.4 3.3
Akumulacja brutto -4.3 -35 11.4 -1.5 0.7 10.9 18.1 11.4 8.0 -0.5
Naktady brutto na $rodki trwate -1.5 1.1 9.2 15 3.0 114 8.7 9.2 8.6 11.4
Eksport netto * 2.2 1.3 -1.4 1.3 1.0 0.0 -2.3 -1.6 -1.5 11

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

Dekompozycja wzrostu PKB (% r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktérgkolwiek spotkg 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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