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Stabe dane o PKB, wzrost w IV kw. moze by¢ blizej 1% niz 2%

Wzrost PKB zwolnit w lll kw. do 2,5% r/r z 3,1% w Il kw., zgodnie z wstepnym szacunkiem. Jednak struktura wzrostu byla
rozczarowujaca: konsumpcja prywatna wzrosta o 3,9% r/r, co wskazuje, ze wplyw programu 500+ na wydatki gospodarstw
domowych jest stabszy niz si¢ spodziewaliSmy, a jednoczesnie inwestycje spadty o 7,7% r/r (najmocniej od 2010 r.). Dane o
inwestycjach sugeruja, ze w sektorze prywatnym mogto réwniez nastapi¢ pogorszenie (oprocz spadkéw w inwestycjach
publicznych, ktére byly gtlownym zréditem stabosci inwestycji w | péiroczu).

W polowie listopada, po opublikowaniu wstepnych danych o PKB za lll kw., sugerowaliSmy, ze w ostatnim kwartale tego roku
wzrost gospodarczy moze by¢ ponizej 2% r/r. Biorac pod uwage informacje dot. struktury wzrostu i rewizje poprzednich kwartatow
obecnie wyglada na to, ze tempo wzrostu w IV kwartale 2016 moze by¢ blizsze 1% niz 2% ri/r. Bytby to kolejny bardzo
rozczarowujacy odczyt, sprowadzajacy caloroczne tempo wzrostu gospodarczego ponizej 2,5%. Spodziewamy si¢ kolejnej fali
rewizji w dot prognoz PKB dla Polski. Uwazamy, ze RPP bedzie w dalszym ciagu postrzega¢ spowolnienie jako zjawisko
tymczasowe i nie zdecyduje sie poluzowaé polityki pienieznej. Jednoczesnie, rynek moze znowu zacza¢ wycenia¢ obnizki stép. Z
tego punktu widzenia, komentarze cztonkéw RPP po posiedzeniu zaplanowanym na 7 grudnia beda kluczowe.

Wzrost PKB moze jeszcze spowolni¢ w IV kw.

W I kw. 2016 r. wzrost PKB spowolnit do 2,5% r/r z 3,1% r/r w Il kw., zgodnie ze wstepnym
odczytem. Dane wyréwnane sezonowo pokazaty wzrost 0,2% kw/kw wobec 0,8% kw/kw w ||
kw. i 0 2,2% r/r wobec 3,1% r/r w Il kw.

Konsumpcja prywatna przyspieszyta do 3,9% r/r z 3,3% r/r w Il kw. i dodata do wzrostu PKB 2,3
punktu procentowego. Wptyw programu 500+ byt pozytywny, ale mniejszy niz sie
spodziewalismy. Naszym zdaniem konsumpcja prywatna urosnie o ok. 4% r/r w kolejnych
kwartatach (powyzej 4% na przetomie roku), a sprzyja¢ jej beda wysokie transfery socjalne i
wcigz pozytywna sytuacja rynku pracy.

Wzrost PKB i skiadowych, % rir Inwestycje spadty az o 7,7% rir, najmocniej od 2010. Nie znamy jeszcze podziatu na inwestycje
prywatne i publiczne, ale liczby z samorzadéw pokazujg ,poprawe” w tym sektorze do -37% r/r
w Il kw. z -52% r/r w Il kw. Ponadto, dane z najwiekszych firm (zatrudniajgcych 50 osob i
wiecej) pokazaty pogtebienie spadku inwestycji w Il kw. To sugeruje, ze inwestycje prywatne
mogty spas¢ mocniej niz we wczesniejszych kwartatach, ale musimy poczekaé na bardziej
szczegotowe dane, by to potwierdzi¢. Ogdlnie, spadek inwestycji jest gtebszy i moze by¢
dtuzszy niz oczekiwano wczesniej. Eksport netto odjat od wzrostu 0,4 punktu procentowego, a
eksport wzrést o 6,8% r/r przy wzroscie importu o 7,8% r/r. Polskiemu handlowi zagranicznemu
sprzyjat staby ztoty, ale ogdlnie eksport stabnie ze wzgledu na stabsze tendencje za granicg
(stagnacja sSwiatowego handlu). Spodziewamy sie utrzymania tego trendu, zwtaszcza w
ostatnim kwartale tego roku. Dodatkowo, rewizja danych za 2015 pokazata wyzszg baze w IV
kw. 2015 r. (4,6% r/r zamiast wczesniejszych 4,3% r/r), gtébwnie po zmianach w saldzie
handlowym. Ten efekt dodatkowo obnizy tempo wzrostu w IV kw. 2016 r.

W Il kw. zapasy dodaty 1,1 pkt. proc. do tempa wzrostu PKB bowiem firmy nie zdotaty sprzedac¢
swojej produkcji. Ciezko zaktadac¢ podobng sytuacje w IV kw.

-8 1 _Zzzzty::ﬁg:w Jualne Odnosnie wynikoéw po stronie podazowej, warto$¢ dodana wzrosta 0 2,4% r/r. W budownictwie
10 4 —— Inwestycje odnotowano spadek o 16,5% r/r i byt to najstabszy wynik odkad dostepne sg poréwnywalne
dane. Warto$¢ dodana w przemysle wzrosta o 3,6% r/r. Wg nas, wyniki tych dwéch sektorow
pogorszg sie w IV kw. Dane za pazdziernik pokazaty spadek produkcji przemystowej w ujeciu
rocznym i to samo moze sie sta¢ w grudniu (efekt dni roboczych nie pomoze), podczas gdy w
listopadzie wzrost moze by¢é wg nas ledwo powyzej zera. Jest to zgodne ze scenariuszem
zaktadajgcym spowolnienie eksportu.
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W potowie listopada, po opublikowaniu wstepnych danych o PKB za Ill kw., sugerowalismy, ze
w ostatnim kwartale tego roku wzrost gospodarczy moze by¢ ponizej 2% r/r. Biorac pod uwage
informacje dot. struktury wzrostu i rewizje poprzednich kwartatéw obecnie wyglada na to, ze
tempo wzrostu w IV kwartale 2016 moze by¢ blizsze 1% niz 2% r/r. Bytby to kolejny bardzo
rozczarowujgcy odczyt, sprowadzajgcy catoroczne tempo wzrostu gospodarczego ponizej 2,5%.
Spodziewamy sie kolejnej fali rewizji w dét prognoz PKB dla Polski.

Jesdli chodzi o wzrost PKB w 2017 r., wydaje sie, ze sg szanse na V-ksztattne ozywienie
gospodarki, zaktadajgc, ze inwestycje (gtdownie te powigzane z funduszami UE) zanotujg
wyrazne odbicie. Jednak Srednie tempo wzrostu gospodarczego w catym roku pozostanie
najprawdopodobniej ponizej 3% (nawet jesli IV kw. 2017 bedzie powyzej tego poziomu). Nasza
prognoza wzrostu PKB w 2017 jest ponizej 3% mniej wigcej od potowy tego roku (chociaz
przewidywana kwartalna Sciezka byta do tej pory inna) i wydaje sie, ze konsensus rynkowy
powinien niebawem réwniez przesung¢ sig w dot w kierunku wzrostu ponizej 3%. Szczegdtowy
scenariusz ekonomiczny na przyszty rok opublikujemy w potowie grudnia w specjalnym wydaniu
MAKROskopu.

Uwazamy, ze RPP bedzie w dalszym ciggu postrzega¢ spowolnienie jako zjawisko tymczasowe
i nie zdecyduje sie poluzowac polityki pienieznej. Jednoczes$nie, rynek moze znowu zaczac
wycenia¢ obnizki stop. Kilka miesiecy temu odbywata sie dyskusja czy wzrost PKB ponizej 3%
moze by¢ powodem do dziatania dla Rady, wigc odczyt ponizej 2% (oby nie ponizej 1%) tez
moze sprowokowac takie rozwazania. Z tego punktu widzenia, komentarze cztonkéw RPP po
posiedzeniu zaplanowanym na 7 grudnia bedg kluczowe.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogétem

Spozycie indywidualne

Spozycie publiczne
Akumulacja brutto

Naktady brutto na $r.trwate

Eksport netto *

2014
3,3
4,7
2,8
2,6
4,9

12,8

10,0
-1,3

2015 2016P | 1Q15  2Q15 3Q15  4Q15 1Q16 2Q16  3Q16 4Q16P
3,9 2,4 3,9 3,4 3,7 46 3,0 3,1 2,5 1,2
3,4 2,6 3,0 3,1 3,0 43 3,9 2,2 2,9 1,6
3,0 3,4 2,8 2,5 2,5 41 3,3 3.4 41 3,0
3,2 3,7 3,2 3,3 3,3 3,1 3,2 3,3 3,9 4,4
3,5 2,9 1,3 0,2 0,2 7.1 42 3,9 49 -0,5
49 0,6 3,9 5,5 5,3 47 7,6 2,8 1,7 -1,9
6,1 5,2 12,1 6,1 47 45 2,2 5,0 77 5,0
0,6 0,1 1,0 0,4 0,7 0,4 -0,7 1,0 0,4 -0,3

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.);

Wzrost PKB i jego gtéwne sktadowe (% r/r)
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Koniec deflacji, ale nadal nie wida¢ presji na ceny

Wg wstepnego odczytu inflacja CPI wzrosta w listopadzie do 0,0% r/r, konczac 28-
miesieczny okres deflacji w Polsce. Wzrost wynikat przede wszystkim z efektu bazy (ceny
paliw i zywnosci, ktére wczesniej ciggnety CPI w dét, juz nie spadajg), ale wcigz nie widzimy
sygnatéw rosngcej presji na wzrost cen. CPl moze wzrosng¢ nieco powyzej zera w grudniu,
a w styczniu prawdopodobnie podskoczy do prawie 1% r/r ze wzgledu na jeszcze silniejsze
efekty bazy i jednorazowg podwyzke cen w niektérych kategoriach (elektrycznosé,
uzytkowanie mieszkania). Nie spodziewamy sie jednak mocnego trendu w gére w kolejnych
miesigcach, ale raczej wolnego wzrostu w kierunku 1,5% r/r pod koniec 2017 r.
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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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce 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 mogag 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 przeprowadzac 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 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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