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PKB pod wptywem stabszego wzrostu inwestycji

Wzrost PKB wyniost 3,3% r/r w Il kw. 2015, zgodnie z wczesniejszym odczytem i wobec 3,6% r/r w | kw. Popyt krajowy
przyspieszyt do 3,3% r/r pomimo spowolnienia wzrostu inwestycji (do 6,4% r/r, najwolniej od IV kw. 2013) i stabilnego
wzrostu konsumpcji (3% rir), jako ze zmiana zapaséw zaskoczyta w gére. Wkitad eksportu netto do wzrostu PKB
obnizyt sie, przy spowolnieniu zarowno w eksporcie jak i imporcie. Wzrost PKB wyréwnany sezonowo utrzymat sie
na nieztym poziomie 0,9% kw/kw.

Struktura wzrostu PKB w Il kw. 2015 r (a w szczegolnosci istotne spowolnienie inwestycji) budzi nasze watpliwosci
co do tempa wzrostu w drugiej potowie roku. Wzrost konsumpcji prywatnej powinien zostaé mocny, wspierany
spadajgcym bezrobociem i rosngcymi dochodami ludnosci. Eksport rowniez powinien przyspieszy¢ pod wptywem
dalszego ozywienia w strefie euro. Jednak trudno sie spodziewac istotnego przyspieszenia wzrostu inwestycji. Wcigz
uwazamy, ze wzrost PKB moze przyspieszy¢ w Il potowie 2015 r., ale prawdopodobnie nie w takiej skali, jak sie
wczesniej spodziewaliSmy i moze nie osiagnaé 4% rir w IV kw. Mimo wszystko, naszym zdaniem dane sg zgodne ze
scenariuszem umiarkowanej ekspansji, ktéra nie wymaga dodatkowej stymulacji monetarne;j.

Wzrost PKB w Il kwartale 2015 wyniost 3,3% r/r, zgodnie z przyspieszonym szacunkiem
Wzrost PKB i sktadowych, % r/r GUS opublikowanym w potowie sierpnia. Jednak struktura tego wzrostu przyniosta pare
20 - niespodzianek. Po pierwsze, bardziej niz zaktadaliSmy spowolnit wzrost inwestycji, ktéry
wyniost 6,4% r/r, prawie dwukrotnie mniej niz w | kwartale. Po drugie, stabszy od oczekiwan
wzrost inwestycji zostat skompensowany zmiang zapaséw i dynamika akumulacji brutto
osiggneta przyzwoity poziom ponad 5%. Dlatego tez w Il kwartale przyspieszyta dynamika
popytu krajowego. Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej pozostato bowiem mniej wiecej na
poziomie z poprzednich kwartatéw i wyniosto 3,0% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Za
ostabienie tempa wzrostu PKB odpowiadat wiec gtéwnie mniejszy wktad eksportu netto,
ktory obnizyt sie do zera z 1,1 pkt. proc. w | kwartale. Spowolnienie dotkneto zaréwno wzrost
eksportu, jak i importu, przy czym w tym pierwszym przypadku byto mocniejsze. Co
ciekawe, pomimo znaczgcego spadku cen surowcow i przy mniej wiecej stabilnym kursie
ztotego wobec gtéwnych walut, deflator importu byt na tylko niewielkim minusie (-0.6%).

Co oznaczajg dzisiejsze dane dla prognoz na kolejne kwartaty? Niewatpliwie, relatywnie
niska dynamika inwestycji stwarza ryzyko w dot dla naszej prognozy. Do tej pory
zakfadalismy, ze inwestycje mogg rosng¢ o 8-9% r/r, a dynamika nizsza o 2 pkt proc.
odjetaby ze wzrostu gospodarczego nawet 0.5 pkt proc. w drugiej potowie roku. Z drugiej

Popyt krajowy strony, solidna dynamika konsumpcji powinna sie utrzymac, a nawet moze przyspieszyé
——Spozycie indywidualne biorgc pod uwage, ze byfa ostatnio wcigz ponizej dynamiki dochodéw do dyspozyciji, co
-15 - Inwestycje pozostawia mozliwo$¢ lekkiego przyspieszenia konsumpcji w drugiej potowie roku.

Dodatkowo, nizsza dynamika inwestycji moze pociggng¢ za sobg nizszy import, co przy
utrzymaniu solidnej dynamiki eksportu (a nawet jej przyspieszeniu), przyczynitoby sie do
wyzszego wptywu eksportu netto na PKB. W sumie wiec, ryzyko w dét dla naszej prognozy
wzrostu PKB na kolejne kwartaty (3,7% i 4,0%) nie jest wyzsze niz 0,2-0,3 pkt proc. Jest to
mniej wiecej taka skala w jakiej niespodziankg okazata sie dynamika wzrostu w |l kwartale.
Wzrost w catym roku wyniesie zapewne blizej 3,5% niz 4,0%, a prognoza na 2016 rok na
poziomie 3,5% wcigz jest realistyczna. Nowe prognozy przedstawimy w szczegodtach w
najblizszym raporcie miesiecznym.
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Wzrost PKB i jego skiadowe (% r/r)

2012 2013 2014 IVkw.13 lkw.14 Il kw.14 Illkw.14 IVkw.14 I1kw.15 Il kw.15
PKB 1.8 1.7 3.4 3.0 35 3.6 3.3 3.3 3.6 3.3
Popyt krajowy -0.4 0.4 4.9 2.0 3.6 6.1 5.1 5.0 2.6 3.3
Spozycie ogdtem 0.7 14 3.4 25 25 3.7 3.6 3.8 3.1 2.9
Spozycie indywidualne 1.0 1.2 3.1 2.6 3.0 3.0 3.2 3.0 3.1 3.0
Spozycie publiczne 0.2 21 4.7 2.2 0.5 6.4 5.4 6.4 33 2.4
Akumulacja brutto -4.3 -35 11.4 0.7 10.9 18.1 11.4 8.0 -0.5 5.2
Naktady brutto na $rodki trwate -15 11 9.2 3.0 114 8.7 9.2 8.6 11.4 6.4
Eksport netto * 2.2 1.3 -1.4 1.0 0.0 -2.3 -1.6 -15 11 0.0

* wktad 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 transakgcji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci 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 spétki
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 przeprowadzac¢ 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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