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Nie zakochalisSmy sie w danych o PKB za IV kw.

Wzrost PKB w IV kw. 2016 wynidst 2,7% rir i byt powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego (w obu przypadkach 2,5%).
Warto zwréci¢ uwage, ze wbrew pozorom lepszy od oczekiwan PKB w IV kw. 2016 wcale nie oznacza poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego na 2017 r. Giéwnym zrédtem pozytywnej niespodzianki bylo przesuniecie w czasie wydatkow rzadowych, ktore wg
naszych szacunkow podbito dynamike PKB w IV kw. o ok. 0,7 pkt. proc. To oznacza, ze bez tego jednorazowego zabiegu tempo
wzrostu gospodarczego w konncéwce roku byloby zblizone do 2% r/r. Skoro jednak wydatki przesunieto, to oczywiscie nie pojawia
sie juz one w tym roku, co — przy pozostalych warunkach niezmienionych — sugeruje ostabienie dynamiki spozycia zbiorowego,
prawdopodobnie w | i w IV kw. 2017. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB na 2017 r. na poziomie 2,8%.

Podaz pieniadza M3 wzrosta w styczniu o 8,5% r/r, znacznie ponizej naszej prognozy (9,5%) i konsensusu rynkowego (9,2%). Za
spowolnienie wzrostu podazy pienigdza odpowiadaty: nizsze tempo wzrostu gotowki (12,7% r/r wobec 16,5% r/r w grudniu) oraz
depozytéw gospodarstw domowych (8,0% r/r wobec 9,1% r/r w grudniu).

Przesuniecie wydatkéw publicznych podbito PKB w IV kw.
Wzrost PKB w IV kw. 2016 wynidst 2,7% r/r i byt powyzej naszej prognozy i konsensusu

6.0 - Warost PKB - 30 rynkowego (w obu przypadkach 2,5%). Byt to jednak odczyt spdjny z wczesniej publikowanymi
owkw (wyr.sezon), prawa o8 danymi za caty rok (pisaliémy wczesniej, ze catoroczny wzrost PKB o 2,8% implikuje wzrost w
5o || i lewaos | o5 IV kw. w przedziale 2,4-2,7% r/r). Wzrost PKB po oczyszczeniu z wahanh sezonowych wzrést w
ostatnim kwartale ub.r. az 0 1,7% kw/kw, czyli najmocniej od 2007 r.
4.0 1 20 Wstepna publikacja GUS za IV kw. nie pokazata struktury wzrostu gospodarczego, ale te
mozna mniej wiecej oszacowaé¢ na podstawie dostepnych danych rocznych. Wg naszych
3.0 1 - 15 obliczen wzrost konsumpcji prywatnej wyniost ok. 4% r/r, pozostajgc gtéwnym motorem
napgdowym gospodarki. Do przyspieszenia wzrostu PKB mocno przyczynita sie tez
2.0 - 10 konsumpcja publiczna, co najprawdopodobniej byto efektem przesuniecia czesci wydatkow
budzetowych z 2017 r. na grudzien 2016 w celu ‘wygtadzenia’ $ciezki deficytu budzetowego
1.0 1 - 05 2016-2017. Dodatni wptyw na PKB miata tez solidna zmiana zapasdw (wg naszych szacunkow
dodata do rocznej dynamiki ponad 1 pkt. proc.). Niestety inwestycje nie zaskoczyty pozytywnie i
0.0 += L B B s B B 00 nadal spada’fy w IV kw., w tempie Zb|i20nym do -6% r/r.

E2:2:2:2:2:2:2:¢:¢: Warto zwrécié uwage, ze wbrew temu, co mozna by pomysle¢ w pierwszej chwili, lepszy od

z2TzTzT=2z==27 = oczekiwan PKB w IV kw. 2016 wcale nie oznacza naszym zdaniem poprawy perspektyw
wzrostu gospodarczego na 2017 r. Glédwnym zrédtem pozytywnej niespodzianki byto
przesuniecie w czasie wydatkow rzgdowych, ktére wg naszych szacunkéw podbito dynamike
PKB w IV kw. o ok. 0,7 pkt. proc. To oznacza, ze bez tego jednorazowego zabiegu tempo
wzrostu gospodarczego w koncéwce roku bytoby zblizone do 2% r/r. Skoro jednak wydatki
przesunieto, to oczywiscie nie pojawig sie juz one w tym roku, co — przy pozostatych warunkach
niezmienionych — sugeruje ostabienie dynamiki spozycia zbiorowego, prawdopodobnie w | i w
IV kw. 2017. Jest to jednym z powoddw, dla ktérych nie widzimy na razie powodéw aby
podnies¢ prognoze wzrostu PKB na 2017 r. z obecnego poziomu 2,8%. Drugim powodem do
ostroznosci sg naszym zdaniem ostatnie dane z Niemiec, ktére wydajg sie nham coraz bardziej
rozczarowujgce i mogg oznacza¢ wolniejsze ozywienie polskiego eksportu. Konsumpcja
prywatna pozostanie zapewne gféwnym motorem wzrostu gospodarczego w tym roku,
szczegolnie w | potroczu, poniewaz w kolejnych kwartalach moze juz zacza¢ hamowac.
Inwestycje powinny naszym zdaniem stopniowo odbija¢ sie od dna, ale bedzie to proces
powolny, wiec ich dynamika pozostanie ujemna mniej wigcej do potowy roku.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogotem
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 2016 | 1Q15  2Q15  3Q15  4Q15 1Q16 2Q16  3Q16 4Q16
39 2,8 3,9 3.4 3,7 46 3,0 3.1 2,5 2,7
3.4 2,8 3,0 3.1 3,0 43 39 2,2 2,9 2,4%
3,0 3,6 2,8 2,5 2,5 41 33 3.4 41 3,84
32 3,6 3,2 3.3 3.3 3.1 32 33 3,9 4,0%
35 4,0 1,3 0,2 0,2 7.1 42 3,9 49 3,3%
49 0,3 3,9 55 5,3 47 7.6 2,8 1,7 -1,0%
6,1 55 12,1 6,1 47 45 2,2 5,0 7.7 -5,8%*
0,6 0,1* 1,0 0,4 0,7 0,4 0,7 1,0 04 0,4%*

% rlr
14

12 A

10 A

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

M3, zobowiazania i naleznosci
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M3
Naleznosci

Depozyty i inne zobowigzania

sty 17 -

Wolniejszy wzrost podazy pienigdza

Podaz pienigdza M3 wzrosta w styczniu o 8,5% r/r, znacznie ponizej naszej prognozy (9,5%) i
konsensusu rynkowego (9,2%). Za spowolnienie wzrostu podazy pienigdza odpowiadaty: nizsze
tempo wzrostu gotéwki (12,7% r/r wobec 16,5% r/r w grudniu) oraz depozytéw gospodarstw
domowych (8,0% r/r wobec 9,1% r/r w grudniu). Wzrost w innych kategoriach byt raczej stabilny.
Naszym zdaniem styczniowe zmiany w podazy pienigdza mogg byé skutkiem wczesniejszej
wyptaty doptat bezposrednich dla rolnikdw — czgs¢ Srodkow, ktéra zwykle wptywata na konta
rolnikéw w styczniu, pojawita sie na nich wcze$niej, co spowodowato zaburzenia w rocznej
dynamice wzrostu. Innym czynnikiem, ktéry mogt wywotaé taki efekt, jest wptyw Srodkéw na
rachunki maklerskie (w styczniu to ok. 500-1000 min z}).

Naleznosci ogétem réwniez zanotowaty spowolnienie, do 3,2% r/r z 4,5% r/r w grudniu, przy
czym naleznosci od przedsiebiorstw wzrosty zaledwie o 1,6% r/r (z 5,0% r/r w grudniu) —
najwolniej od 2013 r. Spowolnienie czesciowo wynikato ze zmian kursu walutowego, ale jest
widoczne réwniez po korekcie o ten efekt (2,3% r/r wobec 3,9% r/r w grudniu). Sadzimy, ze
moze to wynika¢ ze stabego wzrostu kredytéw biezacych, gdyz dobra sytuacja ptynnosciowa
firm nie sprzyja popytowi na ten typ finansowania. Wiecej na ten temat pokazg dane
szczegotowe, ktore zostang opublikowane w dalszej czesci miesigca.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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. Podjgto 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
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
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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