- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

31 stycznia 2017

Wzrost PKB w 2016 nieco lepszy od oczekiwan

Wzrost PKB w 2016 r. wyniést 2,8% i byl nieco lepszy od oczekiwan, co wg naszych szacunkéw oznacza, ze wzrost w ostatnim
kwartale roku byt zblizony do tego z lll kwartatu i wyniost ok. 2,5% r/r.

Mimo iz konsumpcja prywatna i inwestycje w IV kw. 2016 byly najwyrazniej nieco stabsze niz sie spodziewaliSmy, to wzrost PKB
okazal sie troche lepszy, glownie za sprawg spozycia zbiorowego i eksportu netto. Nasze prognozy wzrostu gospodarczego na
2017 r. nie ulegaja na razie istotnej zmianie — nadal spodziewamy sie stopniowego przyspieszenia PKB dzigki silnemu popytowi
konsumentow (ktory nieco ostabnie w Il potroczu) i stopniowej poprawie dynamiki inwestycji (cho¢ w pierwszych dwoch
kwartatach jeszcze wcigz ponizej zera). Szybszemu wzrostowi eksportu bedzie naszym zdaniem towarzyszy¢ analogiczna
tendencja w imporcie, w zwigzku z czym wptyw eksportu netto na wzrost PKB pozostanie prawdopodobnie wciaz zblizony do zera.

Wedtug wstepnego szacunku PKB w 2016 r. byt realnie wyzszy o 2,8% w poréwnaniu z 2015 r.,
wobec wzrostu o0 3,9% w 2015. Wynik byt lepszy od naszych oczekiwan i konsensusu na
poziomie 2,7%. Bazujgc na danych za caly rok i wczesniejszych publikacjach dotyczgcych
pierwszych trzech kwartatéw (oraz zakladajgc brak rewizji wczesniejszych danych) mozna
oszacowac, ze wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale 2016 byt zblizony do 2,5% r/r, czyli
podobny jak w Il kwartale.

Wzrost PKB i sktadowych, % rir

Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w 2016 r. byla konsumpcja prywatna — w catym
roku zwigkszyta sie realnie o 3,6%, chociaz jej dynamika w IV kwartale nieco rozczarowata,
poniewaz wyniosta wg naszych szacunkéw ok. 4% r/r, czyli tylko minimalnie wiecej niz w 111 kw.
Istotny wktad do dynamiki PKB miata tez zmiana zapaséw, ktéra w catym roku dodata do tempa
wzrostu ok. 1 pkt. proc., a w IV kw. nawet 1,3pp. Jest to o tyle ciekawe zjawisko, ze wg naszych
obserwacji do tej pory w fazach ostabienia koniunktury zapasy miaty niemal zawsze negatywny
wptyw na dynamike PKB, a nie pozytywny. Kolejng ciekawostkg jest to, ze wbrew naszym
oczekiwaniom dynamika spozycia zbiorowego najwyrazniej pozostata w |V kw. dodatnia (w
przedziale 2-3% r/r), pomimo bardzo wysokiej ,bazy” z poprzedniego roku. Inwestycje spadty w
catym roku 2016 o 5,5%, co oznacza, ze w koncéwce roku ich spadek wyhamowat do ok. -5,8%

Popyt krajowy

10 ) Spozycie indywidualne r/r (spodziewalismy sie nieco lepszego odczytu, ok. -4,5% r/r). Z kolei eksport netto dodat do
Inwestycie wzrostu PKB 0,1 pkt. proc. w catym 2016 r. i 0,4pp w IV kw.
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2014 2015 2016 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16**
PKB 3,3 3,9 2,8 3,9 3,4 3,7 4,6 3,0 31 2,5 25
Popyt krajowy 4,7 34 2,8 3,0 31 3,0 4,3 3,9 2,2 2,9 2,2
Spozycie ogotem 2,8 3,0 3,6 2,8 2,5 2,5 4,1 3,3 34 4,1 3,6
Spozycie indywidualne 2,6 3,2 3,6 3,2 3,3 3,3 31 3,2 3,3 3,9 4,0
Spozycie publiczne 4,9 3,5 3,8** 1,3 -0,2 -0,2 7,1 4,2 3,9 4,9 2,5
Akumulacja brutto 12,8 4,9 -0,3 3,9 55 53 4,7 7,6 -2,8 -1,7 -1,0
Naktady brutto na $r.trwate 10,0 6,1 -5,5 12,1 6,1 4.7 4,5 -2,2 -5,0 7,7 -5,8
Eksport netto * -1,3 0,6 0,1* 1,0 0,4 0,7 0,4 -0,7 1,0 -0,4 0,4

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

W sumie, mimo iz konsumpcja prywatna i inwestycje byly najwyrazniej nieco stabsze niz sie
spodziewalismy w IV kw. 2016, to wzrost PKB okazat sie troche lepszy, gtéwnie za sprawag
spozycia zbiorowego i eksportu netto. Nasze prognozy wzrostu gospodarczego na 2017 r. nie
ulegajg na razie istotnej zmianie — nadal spodziewamy sie stopniowego przyspieszenia PKB
dzieki silnemu popytowi konsumentéw (ktéry nieco ostabnie w |l potroczu) i stopniowej poprawie
dynamiki inwestycji (cho¢ w pierwszych dwoch kwartatach jeszcze wcigz ponizej zera).

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Szybszemu wzrostowi eksportu bedzie naszym zdaniem towarzyszy¢ analogiczna tendencja w
imporcie, w zwigzku z czym wptyw eksportu netto na wzrost PKB pozostanie prawdopodobnie
wcigz zblizony do zera.

Wzrost PKB i jego gtéwne sktadowe (% r/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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérgkolwiek spotka 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 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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