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Niski PKB, gtebsza deflacja bazowa

GUS opublikowalt dzis szereg danych makroekonomicznych. Negatywnie zaskoczyly dane o bilansie ptatniczym, pokazujac deficyt
na poziomie 103 min € (wobec oczekiwanej nadwyzki). Byt to przede wszystkim efekt mniejszej nadwyzki w handlu zagranicznym,
w wyniku wiekszego wzrostu importu oraz wyzszego deficytu w dochodach pierwotnych. Rozczarowujgce okazaty sie rowniez
dane o wstepnym PKB. W | kw. br. Wzrost gospodarczy spowolnit mocniej od naszych i rynkowych oczekiwan i wyniést 3% r/r
(wobec 4,3% rir w IV kw. 2015 r.). Szczegotowe dane o strukturze wzrostu PKB poznamy dopiero na koniec miesiaca, jednak juz
teraz mozemy stwierdzi¢, ze wynikalo to najprawdopodobniej ze znacznego spowolnienia w inwestycjach. Tak jak
przewidywalismy inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do -0,4% r/r, najnizszego poziomu od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane (2001 r.). Natomiast podaz pienigdza M3 nieoczekiwanie przyspieszyta w kwietniu o 11,5% r/r (z
9,1% r/r w marcu), co byto m.in. wynikiem znacznego wzrostu depozytéw firm, ale réwniez przyspieszenia depozytéw gospodarstw
domowych. Wptyw opublikowanych danych na rynki byl ograniczony (PKB lekko pozytywny dla rynku stopy procentowej, bez
wiekszego wplywu na ztotego), wszyscy oczekujg na wieczorng decyzje Moody'’s.

Bilans platniczy, min EUR Nieoczekiwany deficyt na rachunku obrotéw biezacych

1,500 - W marcu, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom, odnotowano deficyt na rachunku
biezacym w wysokosci 103 min €, co byto wynikiem m.in. mniejszej nadwyzki w handlu
zagranicznym (204 min €) oraz wyzszego deficytu na rachunku dochodéw pierwotnych (928
min €). O ile dane o eksporcie nieznacznie przewyzszaty nasze prognozy (15,4 mld € wobec
naszych prognoz na poziomie 15,3 mld €), to w gore zaskoczyty dane o imporcie (15,2 mid
€ wobec naszych oczekiwan nieco ponizej 15 mld €), szczegodlnie biorgc pod uwage staby
odczyt sprzedazy detalicznej za marzec. W przypadku pozostatych kategorii nasze
przewidywania byty bliskie realnych danych.
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Pomimo nieco stabszych od naszych oczekiwan danych o bilansie pfatniczym za marzec
wcigz jesteSmy optymistyczni odnosnie wzrostu eksportu w nadchodzacych miesigcach.
1500 1 Sadzimy, ze eksport obok konsumpcji prywatnej bedzie stanowit gidwny motor krajowej

Obroty biezgce gospodarki.
Towary
—— Ustugi Skumulowany za 12 miesiecy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniést na koniec

Dochody pierwotne marca 1,7 mld € i wedtug naszych szacunkéw stanowit ok. 0,5% PKB.
Dochody wtérne
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Inflacja bazowa najnizej w historii

CPIl i inflacja bazowa, % r/r

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w kwietniu do -0,4% r/r,
najnizszego poziomu od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2001 r.). Wszystkie
pozostate miary inflacji bazowej réwniez sg ponizej zera. Dane te wskazujg na rozszerzanie
tendenc;ji deflacyjnych na coraz wigkszg game produktow konsumpcyjnych.

Dwucyfrowy wzrost podazy pienigdza M3 w kwietniu

Wstepne dane o podazy pienigdza M3 za kwiecien pokazaty wzrost o 11,5% r/r wobec 9,1%
r/r w marcu. Spowolnienie wzrostu podazy pienigdza w marcu bylo podyktowane gtéwnie
zaskakujgcym obnizeniem wartosci depozytéw firm z 235 mid zt do 230 mlid zi. W kwietniu
ten efekt zostat odwrdécony i ich wartos¢ osiggneta 237 mid zt. Tempo wzrostu depozytéw
gospodarstw domowych przyspieszyto do 10,3% r/r z 9,5% r/r. Czesciowo wynikato to z
efektu kursowego. W dalszym ciggu obserwowany jest mocny wzrost gotéwki w obiegu — w
kwietniu 16,8% r/r (wobec 15,4% r/r w marcu).

-1.5 { ——cpPI Dane o naleznosciach pokazujg przy$pieszenie, zaréwno w sektorze gospodarstw

-2.0 - = 15% Srednia obcieta domowych (do 5,9% rir z 4,2% r/r) jak i firm (do 10,8% z 9,5% r/r). Tutaj takze
po wytaczeniu cen zywnosci i energii
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M3, zobowiazania i naleznosci
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Inwestycje
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przys$pieszenie wynikato czesciowo z efektu kursowego, ale naszym zdaniem takze dane
skorygowane o zmiany kurséw pokazatyby przyspieszenie.

Spowolnienie wzrostu PKB

Wzrost gospodarczy wyniost 3,0% r/r w | kw. 2016, wyraznie mniej od oczekiwan rynkowych
(3,5% r/r). W ujeciu dostosowanym sezonowo zanotowano spadek o 0,1% kw/kw. i byt to
najstabszy odczyt od konca 2012 r. O ile ujemny odczyt w ujeciu kw/kw wynika naszym
zdaniem w znacznej mierze z wysokiej bazy IV kw. 2015 (1,3% kw/kw), to jednak nalezy
przyznac, ze odczyt jest bardzo rozczarowujgcy. Spodziewali$my sie spowolnienia wzrostu
PKB, miedzy innymi pod wptywem nizszych inwestycji publicznych, ktére ztapaty zadyszke
ze wzgledu na okres przejsciowy miedzy dwoma perspektywami unijnymi (stabe wyniki
budownictwa w | kw. byly mocnym argumentem wspierajgcym te teze). Nie znamy jeszcze
szczegotowej struktury wzrostu, ale tak stabe dane mogg sugerowaé, Ze inwestycje
publiczne byly jeszcze stabsze niz sie spodziewalismy, lub ze spowolnienie dotkneto takze
inwestycji prywatnych — byty pewne sygnaly, ze tak sie moze sta¢ (np. wyniki szybkiego
monitoringu NBP). Nic natomiast nie wskazuje na spowolnienie konsumpgcji prywatnej, ktéra
naszym zdaniem utrzymata sie na poziomie ok. 3% r/r. Wsparciem dla naszych oczekiwan
sg stowa p.o. prezesa GUS Haliny Dmochowskiej, ktéra po publikacji danych powiedziata,
ze w | kw. 2016 miato miejsce ostabienie dynamiki inwestycji (publicznych i prywatnych),
wplyw eksportu netto byt lekko pozytywny, a wzrost gospodarczy byt generowany gtéwnie
przez popyt konsumpcyjny.

Spodziewamy sige odbicia wzrostu do ok. 3,5% r/r w kolejnych kwartatach. Spozycie
indywidualne prawdopodobnie przy$pieszy pod wptywem mocnego rynku pracy i programu
dodatkéw na dzieci 500+. Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla wzrostu w Polsce jest
obecnie sytuacja na zagranicznych rynkach i obawy o spowolnienie wzrostu w strefie euro,
czyli u naszego najwigkszego partnera handlowego.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 ktérgkolwiek spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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