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Wzrost w Il kwartale nie odbit wyraznie w gére

Wzrost PKB w Il kwartale wyniést 3,1% r/r i niewiele odbiegat od tego z | kwartatu. Przedstawiciele rzadu nadal spodziewaja sie
wyraznego przyspieszenia wzrostu w Il poétroczu, ale naszym zdaniem bardziej prawdopodobna jest jego stabilizacja
(prognozujemy sredni wzrost PKB w catym roku na poziomie 3,1%). Przyspieszenie wzrostu konsumpcji pod wptywem 500+ nie
wystarczy naszym zdaniem do ozywienia gospodarki, jesli eksport i inwestycje nie dadza dodatkowego impulsu.

Eksport wzréost dos¢ wyraznie w czerwcu, ale naszym zdaniem perspektywy na dalsza czes¢ roku nie sga nadmiernie
optymistyczne. Jednoczesnie, import powinien rosna¢ szybciej dzieki wyzszej konsumpcji. W efekcie, nie spodziewamy sie
dodatniego wptywu eksportu netto na wzrost PKB w kolejnych kwartatach.

Deflacja pogtebita sie w lipcu do -0,9% r/r, co wg nas zapowiada inflacje bazowa na poziomie -0,4% r/r. Ujemne odczyty CPl moga
sie utrzyma¢ niemal do konca tego roku.

Stabsze perspektywy wzrostu i przediuzajgca sie deflacja moga spowodowaé, ze jastrzebia do tej pory postawa cztonkéw RPP
moze zacza¢ stopniowo ewoluowaé, a rynek moze stopniowo wyceniaé¢ rosngce szanse na obnizki stop przed koncem roku.

Stabilny wzrost PKB w Il kwartale

Wzrost PKB i sktadowych, % rir Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 3,1% r/r (wobec 3,0% r/r w | kw.), zgodnie z nasza prognozg i
ponizej konsensusu rynkowego. Sezonowo wyréwnany wzrost wynidst 0,9% kw/kw (-0,1% w |
kwartale). Nie znamy jeszcze struktury wzrostu w Il kwartale (dane na ten temat zostang
opublikowane 30 sierpnia) ale wg naszych szacunkéw gtdwnym motorem wzrostu byta
konsumpcja prywatna (rosngca ok. 3,5% r/r), podczas gdy wktad eksportu netto i inwestycji do
wzrostu PKB byt bliski zera. Wzrost konsumpcji jeszcze zapewne przyspieszy w kolejnych
kwartatach (by¢ moze nawet do niemal 5% r/r), wspierany mocnym wzrostem dochodéw z pracy
i wyptatami z programu 500+. Jednak to nie wystarczy do ozywienia wzrostu PKB jesli eksport i
inwestycje rozczarujg, a to naszym zdaniem nie jest wykluczone. Niedawno obnizyli§my
prognozy wzrostu eksportu na dalszg czes¢ roku, poniewaz catkiem solidny wzrost PKB w UE
jest najwyrazniej napedzany popytem krajowym, a nie eksportem, co nie jest optymalng
sytuacjg z punktu widzenia polskich eksporteréw i producentéw. Znaczna cze$¢ naszego
eksportu to dobra posrednie i komponenty dla europejskiego, w szczegdlnosci niemieckiego
przemystu. Dlatego w sytuacji gdy niemiecki eksport stabo rosnie, polski rowniez radzi sobie

N Popyt krajowy gorzej. Jesli chodzi o inwestycje, widzimy pole do umiarkowanej poprawy ich dynamiki jesli pod
Spozycie indywidualne koniec roku mocniej ruszy wykorzystanie srodkdw z nowego budzetu UE. Jednak stabsze
-10 - —Inwestycje nastroje w biznesie i wolniejszy wzrost kredytow moga ostabi¢ aktywnosc¢ inwestycyjng sektora

prywatnego. W sumie, oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB w kolejnych kwartatach blisko 3%
r/r, a nasza prognoza na caty rok 2016 to 3,1%.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2013 2014 2015 | IVkw.14 Ikw.15 Ilkw.15 [llkw.15 IVkw.15 Ikw.16 Il kw. 16

PKB 1,3 3,3 3,6 3,3 3,6 31 3,4 4.3 3,0 31
Popyt krajowy -0,7 4,9 3,3 4,5 2,9 3,0 3,0 4,5 4,1 2,9%*
Spozycie ogotem 0,7 31 31 3,8 2,8 25 2,6 4,5 34 3,6%*

Spozycie indywidualne 0,2 2,6 3,1 2,8 3,1 31 3,1 3,0 3,2 3,5%*

Spozycie publiczne 2,2 49 3,5 7,2 1,8 0,8 0,9 8,7 4,4 4,0%*
Akumulacja brutto -5,8 12,6 4,1 6,5 3,4 4,9 4,8 45 8,1 -0,2**

Naktady brutto na $rodki trwate -1,1 9,8 6,1 9,7 11,8 58 4,4 4,4 -1,8 -0,5%*
Eksport netto * 1,9 -1,5 0,3 -1,2 0,8 0,2 0,4 -0,1 -0,9 0,3**

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** szacunki BZ WBK;
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Depozyty i inne zobowigzania

Bank Zachodni WBK

Rada Polityki Pienieznej podkreslata w lipcu, ze jest bardziej optymistyczna niz projekcja NBP
jesli chodzi o perspektywy wzrostu PKB i spodziewa sie ozywienia wzrostu gospodarczego po
stabszym | kwartale. Jezeli jednak kolejne dane beda wskazywaty, ze wzrost PKB nie
przyspiesza, nastawienie czionkdw RPP moze zaczg¢ sie stopniowo zmienia¢ na mniej
jastrzebie, a rynek moze stopniowo wycenia¢ rosngce szanse na obnizki stop przed korncem
roku.

Deflacja potrwa prawie do konca roku

Dane o inflacji potwierdzity wstepny odczyt na poziomie -0,9% r/r w lipcu. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, gtéwnymi Zrédtami pogtebienia deflacji w lipcu byty efekty wysokiej bazy w
przypadku cen opieki zdrowotnej i komunikacji oraz spadki cen paliw. Z drugiej strony, na plus
zaskoczyly podwyzki cen ustug zwigzanych z rekreacjg i kulturg. Ceny zywnosci obnizyty sie
mniej wiecej zgodnie z trajektorig sezonowag. W sumie, szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w lipcu do -0,4% r/r (wracajac do poziomu z
kwietnia-maja).

Przewidujemy, ze deflacja moze sie jeszcze poglebi¢ w sierpniu, po czym zacznie stopniowo
male¢ i w grudniu po raz pierwszy od 2,5 roku zobaczymy lekko dodatnig dynamike CPl. W
przysztym roku dalszemu stopniowemu wzrostowi cen bedzie sprzyjaé podwyzszona dynamika
wydatkéw konsumenckich, podwyzki podatkéw (m.in. nowy podatek od handlu) oraz rosngca
dynamika jednostkowych kosztow pracy. Nadal jednak perspektywa osiggniecia celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% wydaje si¢ odlegta.

Lepszy eksport i import w czerwcu

W czerwcu nastgpit dos¢ wyrazny wzrost eksportu i importu po dos¢ stabych obrotach
zanotowanych w maju. Wzrost eksportu wyniost 6,4% r/r, a importu 2,4% r/r. W efekcie, saldo
obrotéw towarowych zanotowato nadwyzke 404 min €. Jednoczesnie jednak pogorszyty sie
pozostate salda — ustug (815 min €), dochodoéw pierwotnych (-1409 min €) i dochodéw wtérnych
(-13 min €), przez co saldo obrotéw biezacych znalazio sie na minusie (-203 min €).

Mimo poprawy dynamiki eksportu w czerwcu, perspektywy na kolejne miesigce i kwartaty nie sg
naszym zdaniem nadmiernie optymistyczne ze wzgledu na hamowanie obrotow w handlu
Swiatowym. Jednoczes$nie import bedzie prawdopodobnie przyspieszat, wspierany wydatkami z
programu 500+. W efekcie, nie spodziewamy sie dodatniego wptywu eksportu netto na wzrost
gospodarczy w Polsce w najblizszych kwartatach.

Stabsza dynamika podazy pienigdza

W lipcu wzrost podazy pienigdza lekko spowolnita do 10,7% r/r. Dynamika depozytow
gospodarstw domowych spowolnita 10,8% t/r, utrzymujac sie wcigz powyzej sredniego wzrostu
w | potowie roku na poziomie 10%. W tym samym czasie dynamika depozytow firm utrzymata
sie na 8,4% r/r, nieco ponizej Sredniego wzrostu w | potowie roku na ok. 11% r/r. Lekko
przyspieszyt wzrost naleznosci dla gospodarstw domowych (4,8% r/r) i dla przedsiebiorstw
(7,4% rir), cho¢ w obu przypadkach dynamiki sg wyraznie ponizej Srednich z | poétrocza.
Utrzymujgca sie niepewnos$¢ odnosnie wzrostu gospodarczego w kraju i na $wiecie bedzie, w
naszej ocenie, powodowata mniejszy przyrost akcji kredytowej, w szczegdlnosci dla
przedsiebiorstw w nadchodzgcych miesigcach.

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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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