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PKB powyzej, a CPIl ponizej prognoz

Wzrost PKB przyspieszyt w lll kwartale 2015 do 3,5% r/r, mocniej od prognoz, do czego przyczynito sie gtéwnie saldo
eksportu netto. Wzrost inwestycji spowolnit w lll kwartale do 4,6% r/r, pomimo informacji o ozywieniu naktadéw na
srodki trwate w duzych firmach, co sugeruje, ze mogto nastgpi¢ wyhamowanie inwestycji publicznych. Zaktadamy, ze
to nie bedzie trwate zjawisko, bioragc pod uwage, ze jednym z priorytetow nowego rzadu jest pobudzenie wzrostu
inwestycji. Dynamika konsumpcji ustabilizowata sie na umiarkowanym poziomie, a dobra sytuacja na rynku pracy
powinna sprzyja¢ utrzymaniu jej dynamiki w kolejnych kwartatach. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach wzrost
gospodarczy powinien dalej stabilizowa¢ sie na poziomie zblizonym do 3,5% rir.

Wstepny odczyt CPl pokazal wzrost do -0,5% r/r. Inflacja rosnie wolniej od oczekiwan i okres deflacji
najprawdopodobniej nie zakonczy si¢ przed konncem 2015 r., a raczej w | kw. przysziego roku.

Szybszy wzrost PKB gtéwnie dzieki eksportowi netto

Wzrost PKB i sktadowych, % rir Wzrost PKB przyspieszyt w Ill kwartale 2015 do 3,5% r/r i okazat si¢ wyzszy niz wskazywat
przyspieszony szacunek GUS (3,4%). Mimo iz dane na pierwszy rzut oka wygladajg dos¢
optymistycznie, to struktura wzrostu PKB jest naszym zdaniem pewnym rozczarowaniem.

Po pierwsze, wzrost inwestycji wyhamowat w 11l kw. do 4,6% r/r, pomimo nieztych nastrojow
firm, stabilnej dynamiki kredytow inwestycyjnych, a takze pomimo tego, ze opublikowane
nieco wczesniej dane z sektora duzych firm wskazywaly na ponowne ozywienie wzrostu
naktadow na srodki trwate po jego przejsciowym ostabieniu w Il kw. Wskazuje to, ze
spowolnienie mogto dotkng¢ inwestycje matych przedsiebiorstw albo inwestycje publiczne.
Ten ostatni element jest naszym zdaniem gtdwnym Zzrédiem niepewnosci, dotyczacej
dynamiki inwestycji w kolejnych kwartatach (rowniez w kontekscie wykorzystania srodkéw z
UE). Sektor prywatny powinien naszym zdaniem zwieksza¢ naktady na s$rodki trwate w
nieztym tempie w sytuacji wysokiego poziomu wykorzystania istniejgcych mocy wytwoérczych
oraz kontynuacji ozywienia gospodarczego w Europie.

Po drugie, wzrost eksportu rowniez wyhamowat w Il kw. (do 3,9% r/r). Jednak wplyw tzw.
A eksportu netto na PKB pozostat dodatni, a nawet lekko sie poprawit (z 0,2 pkt. proc. do 0,4
-8 Popyt krajowy pkt. proc.) — i to whasnie gtéwnie dzieki temu wzrost PKB lekko przyspieszyt w lll kw. —
——S8pozycie indywidualne . L L . . . . .

poniewaz réwnoczesnie dynamika importu wyhamowata w jeszcze wiekszym stopniu (do
3,1% r/r). W kolejnych kwartatach wzrost eksportu powinien naszym zdaniem przyspieszac
(dzieki ozywieniu gospodarczemu w strefie euro i dos¢ stabemu ztotemu), ale import moze
réwniez odbija¢ w goére, ostabiajgc wplyw salda wymiany handlowej na PKB.

Inwestycje

Wzrost konsumpcji ustabilizowat sie w 1l kwartale na poziomie 3,1% r/r. Naszym zdaniem,
solidny wzrost realnych dochoddéw gospodarstw domowych oraz niskie stopy zwrotu z
inwestycji (niskie stopy procentowe) powinny sprzyja¢ stopniowemu ozywieniu popytu
konsumpcyjnego. Niemniej, jak wida¢ na przyktadzie danych z ostatnich kwartatéw, stopa
oszczednosci gospodarstw  domowych stopniowo rosnie, w wyniku czego dynamika
wydatkéw konsumpcyjnych pozostaje stabilna. W kolejnych kwartatach konsumpcja
powinna pozostac istotnym motorem wzrostu, ale bez zmiany w nastawieniu gospodarstw
domowych trudno liczy¢, ze bedzie ona zrodtem dodatkowego przyspieszenia.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Popyt krajowy
Spozycie ogotem

Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne

Akumulacja brutto

Naktady brutto na $rodki trwate

Eksport netto *

2012
1.6
-0.5
0.5
0.8
-0.4
-3.9
-1.8
2.1

2013 2014 I kw.14 Il kw. 14 [l kw.14 IVkw.14 |kw.15 [l kw.15 1l kw. 15
1.3 3.3 3.4 3.4 3.3 3.3 3.7 3.3 3.5
-0.7 4.9 3.8 5.6 5.6 4.6 2.9 3.1 3.2
0.7 3.1 1.8 3.6 2.9 4.0 3.2 2.9 2.9
0.2 2.6 2.3 3.0 2.4 2.8 3.1 3.1 3.1
2.2 4.9 0.0 6.2 5.3 7.4 3.7 2.5 2.7
-5.8 12.6 18.0 151 18.0 6.3 1.1 4.0 4.0
-1.1 9.8 11.9 9.3 9.5 9.5 115 6.1 4.6
2.0 -1.5 -0.4 -2.1 -2.2 -1.2 0.9 0.2 0.4

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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CPI w gore ale mniej niz oczekiwano

Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja w listopadzie wyniosta -0,5% r/r, mniej od naszej
prognozy (-0,3% r/r) i konsensusu rynkowego (-0,4% r/r). Na razie nie mamy zadnych
szczegotow odnosnie do dynamiki w poszczegdlnych kategoriach, ciezko zatem wyrokowac,
czy zaskoczenie wynikato z nizszego wzrostu cen zywnosci czy w kategoriach bazowych.
Inflacja pnie sie w gore, ale wolniej od oczekiwan. Zaskoczenie nizszym odczytem w
listopadzie oznacza najprawdopodobniej wydtuzenie okresu deflacji w Polsce — wyglada na
to, ze wbrew naszym wczesniejszym oczekiwaniom okres ujemnej dynamiki CPI nie
zakohczy sie przed koncem 2015 r., a raczej w styczniu lub lutym 2016 r. Z drugiej strony,
warto jednak przypomnie¢, ze finalny odczyt CP| za pazdziernik okazat sie nieco wyzszy niz
wstepny szacunek (-0,7% r/r zamiast -0,8% r/r) i nie mozna wykluczy¢, ze podobnie bedzie i
tym razem. Naszym zdaniem stopa inflacji bedzie stopniowo rosta w 2016 r. ale
srednioroczna inflacja moze by¢ nizsza niz 1,0% r/r.

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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