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Niezty wzrost gospodarczy pod koniec roku

Wedtug wstepnego szacunku, wzrost polskiego PKB w 2015 r. wyniost 3,6%. Pozytywny wplyw na wzrost miata konsumpcija,
inwestycje i eksport. Wedlug naszych szacunkow, w ostatnim kwartale roku dynamika PKB przyspieszyta do ok. 3,8% r/r (lub
nawet troche wyzej). Wzrost konsumpcji prywatnej pozostat stabilny, nieco powyzej 3% r/r, natomiast wzrost inwestycji lekko
przyspieszyt do ok. 5% r/r w IV kw. (Srednio 6,1% w 2015 r.). Dynamika eksportu prawdopodobnie rowniez pozostata w ostatnim
kwartale na wysokim poziomie, jednak nie mamy jeszcze szczegétowych danych. Nadal uwazamy, ze wzrost gospodarczy w
Polsce powinien w 2016r. utrzymac sie na solidnym poziomie ok. 3,5%, wciaz napedzany przez trzy gtéwne czynniki: konsumpcije,
inwestycje i eksport. Widzimy ryzyko w gére dla konsumpcji prywatnej (ktéra bedzie wspierana nie tylko przez dochody z pracy,
ale tez nowy dodatek na dziecko), ale jednoczesnie ryzyko w dot dla inwestycji i/ lub popytu zagranicznego z uwagi na niepewna
prognoze globalnego wzrostu i wieksze ryzyko polityczne.

Wzrost PKB prawdopodobnie przyspieszyt w IV kw. 2015

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r Wedtug wstepnych danych GUS tempo wzrostu PKB w 2015 r. wyniosto 3,6%, wobec 3.3%

w 2014 r. To wynik zgodny z naszymi przewidywaniami, ktéry sugeruje, ze dynamika PKB w

20 4 ostatnim kwartale roku przyspieszyta do ok. 3,8% r/r (cho¢ bfad szacunku jest spory i réwnie
dobrze mogto to by¢ ok. 4% r/r). Na ozywienie aktywnosci wskazywaty na to nieco wczesniej

15 - m.in. optymistyczne publikacje miesiecznych wskaznikéw statystycznych za grudzien

(produkcja, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie).

Wzrost konsumpgiji prywatnej wyniést 3,1% srednio w roku i prawdopodobnie na podobnym
poziomie utrzymat si¢ w koncoéwce roku. Wzrost inwestycji wynidost w 2015 r. 6,1%, co
sugeruje lekkie przyspieszenie do ok. 5% r/r w ostatnim kwartale. Popyt krajowy tgcznie
zwigkszyt sie 0 3,4% w catym roku, co oznacza przyspieszenie do ponad 4% r/r w ostatnim
kwartale. Na podstawie dzisiejszych danych nie jesteSmy w stanie oszacowaé dynamiki
eksportu i importu, ale wkfad eksportu netto do wzrostu PKB w catym roku wyniost 0,3 pkt.
proc., co oznacza wg naszych szacunkéw lekko ujemny wktad (-0.4) w IV kwartale.
Prawdopodobnie stato za mocniejsze ozywienie importu niz eksportu w cenach statych w
ostatnich miesigcach roku (chociaz spadajgce ceny paliw obnizaty dynamike importu w

-10 - PKB cenach biezgcych).
Popyt krajowy . . N . . - S
Spozycie indywidualne W sumie, dane nie zmieniajg istotnie naszej oceny perspektyw polskiej gospodarki. Widzimy
Inwestycje duze szanse na stabilizacje wzrostu PKB w 2016 r. w poblizu 3,5%. Trzy gtéwne motory

wzrostu (konsumpcja, inwestycje, eksport) nadal bedg pracowaé¢ na wysokich obrotach,
chociaz mozliwa jest pewna zmiana struktury: dla popytu konsumpcyjnego widzimy ryzyko w
gore (m.in. w efekcie dodatkowych swiadczen dla rodzin z dzie¢mi), natomiast dla wzrostu
inwestycji i eksportu ryzyko w doét (gorsze perspektywy globalnej gospodarki i niepewnos¢
polityczna moga ostabic klimat inwestycyjny).

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2013 2014 2015 Il kw. 14 Il kw. 14 IVkw.14 Ikw.15 [l kw.15 Illkw.15 IV kw. 15
PKB 1.3 3.3 3.6 34 3.3 3.3 3.7 3.3 35 3.8
Popyt krajowy -0.7 49 34 5.6 5.6 4.6 2.9 3.1 3.2 4.2%*
Spozycie ogétem 0.7 3.1 3.2 3.6 29 4.0 3.2 2.9 2.9 3.6**
Spozycie indywidualne 0.2 2.6 3.1 3.0 2.4 2.8 3.1 3.1 3.1 3.1
Spozycie publiczne 2.2 49 3.5%* 6.2 5.3 7.4 3.7 25 2.7 5.0**
Akumulacja brutto -5.8 12.6 4.2 151 18.0 6.3 1.1 4.0 4.0 5.6**
Naktady brutto na $rodki trwate -1.1 9.8 6.1 9.3 9.5 9.5 11.5 6.1 4.6 5.0%*
Eksport netto * 2.0 -1.5 0.3 -2.1 -2.2 -1.2 0.9 0.2 0.4 -0.4**
* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** nasze szacunki
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Popyt firm na pracownikow nie stabnie

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 9,8%, zgodnie z oczekiwaniami. Rok
2015 r. zamknat sie najnizszym bezrobociem od 2008 r. i spodziewamy sie jego dalszych
spadkéw, cho¢ naszym zdaniem mogg one stopniowo hamowaé w perspektywie kolejnych
kwartatéw, co bedzie miato zwigzek z coraz wiekszym nasyceniem rynku pracy.
Szczegodtowe dane pokazujg wcigz wysokg liczbe wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy — w
grudniu byto to 119,9 tys. oséb wobec 108,1 tys. oséb rok wczesniej (i najwiecej od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane). Wprawdzie w grudniu 2015 r. wzrosta skala interwencji
Ministerstwa Pracy, ale takZe statystyki dotyczgce pracy niesubsydiowanej pokazujg wzrost
w skali r/r — do 94,8 tys. wobec 88 tys. przed rokiem. Pokazuje to, ze popyt na prace ze
strony firm wcigz nie stabnie.

Szczegdtowe dane z sektora przedsiebiorstw pokazaty, ze spowolnienie wzrostu ptac w
grudniu do 3,1% r/r z 4,0% r/r wynikato w znacznej mierze z nizszych wyptat w goérnictwie.
Prawdopodobnie miato to zwigzek z przesunieciem platnosci 14. pensji w Kompanii
Weglowej.

Indeksy koniunktury w dét

Wskaznik koniunktury w przemysle (po korekcie sezonowej) w styczniu spadt do 3,5 pkt. z
5,3 pkt. z grudniu. Obnizyly sie wszystkie sktadowe tego indeksu poza zatrudnieniem —a w
szczegolnosci te dotyczace produkgiji i portfela zamdwien. Na razie nie widzimy powodéw do
niepokoju, a spadek indeksu moze by¢ przejsciowy. Tym niemniej, tendencje w kolejnych
miesigcach beda kluczowe. Spadek zanotowat takze indeks dla budownictwa, a dla handlu
nieco wzrost.

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 maja 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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowa¢ sie 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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