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Spadek inwestycji zrodtem spowolnienia PKB

Wzrost PKB w | kwartale 2016 wyniost 3,0% r/r, zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS. Gtéwnym zréodiem spowolnienia wzrostu (z
4,3% rir w IV kw. 2015) byl spadek inwestycji (-1,8% r/r) oraz ujemny wkiad eksportu netto (-0.9% pkt. proc). Wzrost konsumpcji
prywatnej pozostat mniej wiecej stabilny na poziomie 3,2% r/r. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach wzrost PKB moze lekko
przyspieszy¢, wspierany lepszymi wynikami eksportu (efekt solidnego wzrostu gospodarczego w Europie i stabego zlotego) oraz —
w Il péiroczu — znacznie wyzsza dynamika konsumpciji (efekt wyptat w ramach programu 500+). Najwiekszy znak zapytania dotyczy
inwestyciji. Ich spadek w | kwartale to najwyrazniej glownie zastuga sektora publicznego, gdzie mozliwa jest naszym zdaniem
poprawa przed koncem roku jesli nastapi poprawa absorbcji sSrodkéw z nowej perspektywy finansowej UE. Jednak spowolnienie
dotkneto tez wg naszych szacunkéw inwestycje sektora prywatnego. W sumie, nadal przewidujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w tym roku wyniesie srednio nieco ponizej 3,5%.

Stopa inflacji wyniosta w maju -1,0% r/r wg wstepnego szacunku. To wynik znacznie ponizej naszej prognozy (-0,7% r/r). Nasze
obserwacje wskazujg, ze ceny zywnosci i paliw rosty w maju, wiec tak niski odczyt CPl oznacza zapewne dalszy spadek inflacji
bazowej — prawdopodobnie do nowego rekordu -0,5% r/r.

Inwestycje pociggnely w dét PKB

Wzrost PKB w | kw. 2016 wyniést 3,0% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec 4,3% r/r w
IV kw. 2015 r. W ujeciu odsezonowanym PKB spadt o 0,1% kw/kw i wzrést o 2,6% r/r. Jest to
najstabszy odczyt PKB od IV kw. 2013 r., a spowolnienie wzrostu wynikato ze spadku wartosci
inwestycji o 1,8% r/r oraz ujemnego wktadu eksportu netto (-0,9 punktu procentowego).
Gtéwnym silnikiem wzrostu w | kw. pozostata konsumpcja.

Wzrost PKB i sktadowych, % rir

Inwestycje odjety od wzrostu gospodarczego 0,2 punktu procentowego. Obnizenie wartosci
inwestycji w znacznej mierze wynikato z nizszych wydatkéw inwestycyjnych sektora
publicznego — wg p.o. prezesa GUS Haliny Dmochowskiej ich spadek wyniést w | kwartale az
20% r/r. Naszym zdaniem prawdopodobnie ma to zwigzek z okresem przejSciowym miedzy
wykorzystaniem pienigdzy z dwoch réznych perspektyw finansowych UE oraz by¢ moze takze z
paralizem decyzyjnym po wyborach w zwigzku z wymiang kadr w administracji publicznej.
Jednak 20-procentowy spadek inwestycji publicznych oznacza wg naszych szacunkoéw, ze
inwestycje prywatne réwniez zanotowaty spowolnienie — byto to sugerowane przez niektére
wskazniki, np. badanie koniunktury NBP, z ktérego wynikato, ze firmy opdzniajg decyzje
inwestycyjne w zwigzku z niepewnoscig dotyczgcg zmian prawnych. Dane z duzych firm

bopyt krajony (zatrudniajgcych co najmniej 50 osob) wskazuja, ze najbardziej obnizyly sie inwestycje w
-8 1 — Spozycie indywidualne dostawie wody i gospodarowaniu sciekami, w transporcie i gospodarce magazynowej oraz w
Inwestycje energetyce, a wiec w obszarach zwigzanych dos¢ $cisle z sektorem publicznym. Z kolei w
przetworstwie przemystowym inwestycje wzrosty o ok. 9% r/r. Co wazne, firmy wcigz zgtaszajg
silny popyt na kredyt inwestycyjny i na pracownikéw, wiec sadzimy, ze spowolnienie w
inwestycjach jest tylko tymczasowe. Tym bardziej, ze byé moze jeszcze przed koncem roku
nastgpi poprawa wykorzystania srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE.

Konsumpcja prywatna wzrosta w | kw. 2016 r. o 3,2% r/r, czyli w podobnym tempie co w
poprzednich kwartatach. Konsumpcji sprzyja dobra sytuacja rynku na rynku pracy, ktéra wspiera
site nabywczg gospodarstw domowych oraz ich skionno$¢ do wydawania. Spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu konsumpcji indywidualnej w Il pétroczu do ok. 4-5% r/r w zwigzku z
realizacjg programu 500+.

Eksport wzrést o 6,9% r/r a import o 9,3% r/r. Szybszy wzrost importu zadecydowat o
pogorszeniu wktadu eksportu netto we wzrost gospodarczy. W | kw. 2016 r. wyniést on -0,9
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punktu procentowego wobec -0,1 pp w IV kw. 2015 r. Tempo wzrostu eksportu w | kw. bylo
zaskakujgco stabe, biorgc pod uwage poprawe sytuacji gospodarczej u gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Spodziewamy sie szybszego wzrostu eksportu w kolejnych kwartatach, o ile
dalej bedziemy obserwowac poprawe koniunktury w Europie.

Ogolnie struktura wzrostu PKB w | kwartale nie napawa zbyt duzym optymizmem — z trzech
silnikéw, ktére napedzaty wzrost gospodarczy w minionych kwartatach (konsumpcja, inwestycje,
eksport), pozostat tylko jeden — konsumpcja prywatna. Oczekujemy, zZe jej rola jeszcze wzrosnie
w |l pétroczu, poniewaz wyptaty z programu 500+ przyczynig sie¢ do podniesienia wydatkow
gospodarstw domowych, co podniesie dynamike PKB na cztery kolejne kwartaty. Jednocze$nie,
spodziewamy sie ponownego ozywienia wzrostu eksportu, poniewaz dane z Europy wskazujg
na catkiem solidny wzrost gospodarczy, ktéry powinien naszym zdaniem zapewni¢ naptyw
zamowien dla polskiego przemystu (szczegolnie przy kursie zlotego, zapewniajgcym wysokg
konkurencyjno$c). Najwiekszym znakiem zapytania pozostajg inwestycje. Zaktadamy jednak, ze
ich dynamika w kolejnych kwartatach bedzie sie stopniowo poprawia¢, m.in. ze wzgledu na
poprawe efektywnos$ci wykorzystania sSrodkéw unijnych. W sumie, spodziewamy sie, ze tempo
wzrostu PKB w dalszej czesci roku bedzie stopniowo przyspieszaé i $rednio w catym 2016 r.
moze by¢ bliskie 3,5%.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogétem
Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne
Akumulacja brutto
Naktady brutto na srodki trwate
Eksport netto *

2013 2014 2015 | Ilkw.14 [Vkw.14 [Ikw.15 Ilkw.15 |lllkw.15 IVkw.15 |kw.16
1.3 3,3 3,6 3,3 3,3 3,6 31 34 4,3 3,0
-0,7 4,9 3,4 5,6 4,5 2,9 3,0 3,0 4,5 4,1
0,7 2,9 31 2,8 3,8 2,8 2,5 2,6 4,5 3,4
0,2 2,6 31 2,3 2,8 31 31 31 3,0 3,2
2,2 4,7 34 51 7,2 1,8 0,8 0,9 8,7 4,4
-5,8 12,8 4,5 18,2 6,5 3,4 4,9 4,8 4,5 8,1
-1,1 10,0 58 9,7 9,7 11,8 58 4,4 4,4 -1,8
2,0 -1,5 0,3 -2,2 -1,2 0,8 0,2 0,4 -0,1 -0,9

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.);
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Inflacja znowu ponizej prognoz

Stopa inflacji wyniosta w maju -1,0% r/r wobec naszej prognozy -0,7% r/r i konsensusu
rynkowego wg Bloomberga -0,9% r/r. Z naszych obserwacji wynika, ze w maju miat miejsce
mocny wzrost cen paliw (ok. 5% m/m) i umiarkowany wzrost cen zywnosci. Sugeruje to, ze
za wyraznie nizszym niz oczekiwaliSmy odczytem inflacji stojg obnizki cen w pozostatych
kategoriach. To z kolei oznacza, ze nalezy sie spodziewa¢ pogtebienia spadku inflacji
bazowej w maju, byé moze do nowego rekordowo niskiego poziomu -0,5% r/r. Z ostatnich
komentarzy czionkéw Rady Polityki Pienieznej wynika, ze tempo wzrostu gospodarczego
jest dla nich wazniejsze niz przedituzajaca sie deflacja, dlatego podejrzewamy, ze sktonnosé
RPP do ztagodzenia polityki pienieznej nie wzrosnie znaczaco w najblizszym czasie, o ile
nie pojawig sie kolejne sygnaty spowolnienia gospodarki.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci 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 przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 spotkg 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 krajéow, 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 kontaktowaé 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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