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Inwestycje rozczarowujq, ale eksport silny

Wzrost PKB w Il kw. 2016 wyniést 3,1% r/r, zgodnie ze wstgepnym szacunkiem i wobec 3,0% rir w | kw. 2016. W ujeciu
odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw i 3,1% rir. Wzrost gospodarczy byly generowany przede wszystkim przez konsumpcje
prywatng (ktora dodata do PKB 2,0 pp) i eksport netto (wktad 0,8 pp). Pozytywna niespodzianka byt eksport, ktory wzrost w ujeciu
realnym az o 10,9% r/r — najwiecej od ponad pieciu lat. W d6t zaskoczyty natomiast inwestycje, ktére spadly w tempie najwiekszym
od IV kw. 2012 - o niemalze 5% r/r, ponize najnizszej prognozy na rynku). Ogélnie, dane o PKB nie wnoszg wiele nowego do oceny
sytuacji gospodarczej. Konsumpcja prywatna powinna jeszcze bardziej przyspieszy¢ w drugiej potowie roku (dodatkowy wzrost
dochodéw po petnym uruchomieniu wyptat na dzieci) dynamika inwestycji powinna sie poprawia¢, cho¢ moze pozosta¢ na
minusie do konca roku. Z drugiej strony, pozytywny wplyw eksportu netto moze by¢ trudny do utrzymania, ze wzgledu na
prawdopodobne obnizenie dynamiki eksportu (i by¢é moze przyspieszenie importu). W sumie, nie zmieniamy naszej prognozy
utrzymania wzrostu gospodarczego blisko poziomu 3% r/r w kolejnych kwartatach.

Wzrost PKB w Il kw. 2016 wyniost 3,1% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wobec 3,0% r/r
w | kw. 2016. W ujeciu odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw i 3,1% r/r. Wzrost
gospodarczy byt generowany przede wszystkim przez konsumpcje prywatng (ktéra dodata do
PKB 2,0 pp) i eksport netto (wktad 0,8 pp). Wzrost konsumpcji byt nieco ponizej naszych
oczekiwan. Najwiekszym rozczarowaniem w dzisiejszych danych byly natomiast inwestycje,
ktore spadly o 4,9% r/r (nizej od najnizszej prognozy na rynku) — najmocniej od IV kw. 2012.
Pozytywng niespodziankg byt natomiast eksport, ktéry wzrést w ujeciu realnym az o 10,9% r/r —
najwiecej od ponad pieciu lat (wktad samego eksportu w PKB to 5.5pp, najszybciej od 6 lat, przy
negatywnym wptywie importu o 4,7pp).

Wzrost PKB i sktadowych, % rir Konsumpcja prywatna wzrosta o 3,3% r/r i 0 0,6% kw/kw w ujeciu odsezonowanym. Zgodnie z
naszymi prognozami, popyt konsumpcyjny rosnie w stabilnym tempie, wspierany dobrg sytuacjg
na rynku pracy oraz optymizmem konsumentdéw. Znaczgce przyspieszenie konsumpcji moze
jednak nastgpic od Il kw., kiedy to w petni widoczny efekt dodatkowego impulsu pochodzgcego
z transferéw z programu 500+. Spodziewamy sie wzrostu konsumpcji w kolejnych kwartatach o
ponad 4%.

Inwestycje spadty 0 4,9% r/r i o 1,2% kw/kw w ujeciu odsezonowanym. Spadek inwestycji byt
mocniejszy od naszych prognoz (-0,5% r/r), a nawet od najnizszej prognozy na rynku. Nie
wiemy jeszcze jak wygladata sytuacja w sektorze prywatnym i publicznym, ale opublikowane
niedawno szczegotowe dane za | kw. pokazaty, ze wéwczas obnizyta sie wartos¢ inwestycji w
sektorze prywatnym, a w publicznym wzrosta — czyli odwrotnie niz wczesniej sgdzilismy. Co
prawda, inwestycje publiczne zostaty w | kwartale jednorazowo zwiekszone przez wydatki
militarne, a dane o inwestycjach w samorzgdach pokazujg, ze sytuacja w sektorze publicznym

6 | nie jest dobra (w samorzgdach inwestycje spadty o ok. 50% r/r w | i Il kw.). Dane z najwigkszych
5 | Popyt krajowy firm (zatrudniajgcych 50 i wiecej osdb) pokazaty spadek naktadéw inwestycyjnych o ok. 6% r/r w
) —— Spozycie indywidualne ujeciu realnym. Ogodlnie, dane za Il kw. sugerujg naszym zdaniem kontynuacje spadku
-10 - Inwestycje inwestycji zarbwno w sektorze prywatnym jak i w sektorze publicznym. Inwestycjom nie
sprzyjaja: wolny start uzytkowania srodkéw z nowej perspektywy unijnej, mozliwe spowolnienie
proceséw decyzyjnych w zwigzku z wymiang kadr w administracji oraz stabsze nastroje
przedsigbiorcow. Pierwsze informacje z Il kw. (np. o produkcji budowlanej) nie zapowiadaja
szybkiego odbicia w inwestycjach. Spodziewamy sie, ze dynamika inwestycji poprawi sie w
drugiej potowie roku, ale pytanie, czy wyjdzie na plus juz przed koricem tego roku.
Ciekawostkg w dzisiejszych danych byt wysoki wkiad zmiany zapaséw do wzrostu
gospodarczego — w Il kw. byto to 0,5 pp wobec 1,3 pp w | kw. Zwykle zmiana zapaséw sg
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ujemnie skorelowane z eksportem netto. Nie wykluczamy, ze przyrost zapaséw moze byc¢
pochodng mocnego spadku inwestycji i w ramach zapaséw akumulowane s3g niesprzedane
dobra inwestycyjne. Wsparciem dla tej tezy moga by¢ relatywnie dobre odczyty produkcji w
takich sektorach jak urzadzenia i maszyny czy wyroby z pozostatych surowcow
niemetalicznych. Nie zakladamy az tak duzego pozytywnego wptywu zmiany zapaséw na PKB
w kolejnych kwartatach.

Eksport towaréw i ustug w cenach statych urést o 10,9% rir (4,1% kw/kw w ujeciu
odsezonowanym), a import 0 9,9% r/r (2,5% kw/kw w ujeciu odsezonowanym). Zaskoczeniem
byt niski deflator eksportu (w okolicach zera), pomimo znaczacej zmiany kursu walutowego
wobec poprzedniego roku, co byto zresztg widaé w danych NBP o obrotach handlowych (w
ujeciu € i PLN). Eksport mocno przyspieszyt w poréwnaniu do | kw. (6,9% r/r). Naszym zdaniem
kolejnych kwartatach, podobnie jak w pierwszym kwartale, wptyw eksportu netto na PKB bedzie
ujemny, ze wzgledu na prawdopodobne obnizenie dynamiki eksportu (i by¢ moze jednoczesne
przyspieszenie importu).

W kolejnych kwartatach spodziewamy sie utrzymania tempa wzrostu PKB na poziomie ok. 3%
r/r. Konsumpcja powinna przyspieszy¢, inwestycje wcigz spada¢ (cho¢ wolniej), a zmiana
zapasow i eksport netto nie dodadzg juz tyle do wzrostu jak w drugim kwartale (raczej wprost
przeciwnie). Nie zmieniamy réwniez prognozy PKB na rok 2017 (2,9%). Co prawda inwestycje
powinny wowczas przyspieszy¢ (ruszg srodki unijne), ale wptyw programu 500+na dynamike
konsumpcji bedzie wygasat. Jednoczes$nie, mozliwe spowolnienie gospodarcze w strefie euro
(w tym w Niemczech) i Wielkiej Brytanii nie bedzie wspierato polskiego eksportu.

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 34 4.3 3,0 31
Popyt krajowy -0,7 4,9 3,4 4,5 2,9 3,0 3,0 4,5 4,1 2,4
Spozycie ogotem 0,7 2,9 31 3,8 2,8 25 2,6 4,5 34 35
Spozycie indywidualne 0,2 2,6 3,1 2,8 3,1 31 3,1 3,0 3,2 3,3
Spozycie publiczne 2,2 4,7 34 7,2 1,8 0,8 0,9 8,7 4,4 4,4
Akumulacja brutto -5,8 12,8 4,5 6,5 3,4 4,9 4,8 4,5 8,1 -2,3
Naktady brutto na srodki trwate -11 10,0 5,8 9,7 11,8 5,8 4,4 4,4 -1,8 -4,9
Eksport netto * 2,0 -1,5 0,3 -1,2 0,8 0,2 0.4 -0,1 -0,9 0,8
* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.);
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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