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PKB za IV kw. 2016 r. bez niespodzianek

Wzrost PKB w IV kw. 2016 r. wyniést 2,7% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. W ujeciu sezonowym wzrost PKB uksztaltowat sie
na poziomie 1,7% kw/kw, oznacza najwyzszg dynamike wzrostu od 2007 r. Podtrzymujemy naszg opinig, ze lepszy od oczekiwan
PKB w IV kw. 2016 r. nie oznacza poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego na 2017 r. Gléwnym zrédiem pozytywnej
niespodzianki bylo przesuniecie w czasie wydatkéw rzadowych, ktore 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 koncowce roku bytoby
zblizone do 2% r/r. Skoro jednak wydatki przesunieto, to oczywiscie nie pojawia sie juz one w tym roku, co — przy pozostatych
warunkach niezmienionych — sugeruje ostabienie dynamiki spozycia zbiorowego, prawdopodobnie w | i w IV kw. 2017 r.
Nieznaczne ozywienie w inwestycjach (-5,8% r/r wobec -7,7% r/r w Il kw. 2016 r.) jest pozytywnym czynnikiem. Od strony
podazowej, dane wskazujg, ze gtéwnym czynnikiem poprawy w inwestycjach bylo przede wszystkim budownictwo, i dalsze
ozywienie w produkcji budowlano-montazowej na poczatku 2017 r. powinno wspieraé inwestycje. Z drugiej strony, wzrost
zapasow byt bardzo waznym czynnikiem wzrostu, ale to zjawisko ma zazwyczaj charakter tymczasowy. Konsumpcja prywatna
prawdopodobnie pozostanie glownym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce w tym roku. Podsumowujac, zakladamy
stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego w calym 2017 roku. Dane te nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej.

Tempo wzrostu PKB w IV kw. 2016 r. wyniosto 2,7% r/r i byto zgodne ze wstepnym szacunkiem.

Po oczyszczeniu z wahan sezonowych PKB wzrést o 1,7% kw/kw, czyli najmocniej od 2007 r.
Wzrost PKB

6.0 1 sokwlkw (wyrsezon), prawaos | o0 Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,2% r/r (najmocniej od 2008 r.) pozostajgc gtéwnym motorem
—— %, lewa 0% napedowym gospodarki. Popyt konsumencki wspierany jest przez dobrg sytuacje na rynku
50 1 25 pracy, program 500+ i wczes$niejsze wyptaty doptat dla rolnikow. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
konsumpcji pozostanie solidne w catym 2017 r. Konsumpcja publiczna wzrosta o 2,7% r/r,
4.0 1 - 20 stosunkowo nieznacznie, ale warto mie¢ na uwadze efekt wysokiej bazy z IV kw. 2015 r. Na
wynik za ostatni kwartat ub.r. wpltyneta decyzja Ministerstwa Finansdw o przesunieciu czesci
3.0 1 - 15 wydatkdw budzetowych z 2017 r. na grudzien 2016 w celu ‘wygtadzenia’ Sciezki deficytu
budzetowego 2016-2017. Dodatni wptyw na PKB miata tez solidna zmiana zapaséw (dodata do
20 - 1.0 rocznej dynamiki 1,4 pkt. proc.). Niestety inwestycje nie zaskoczyly pozytywnie i spadty w IV kw.
0 5,8% r/r. Eksport wzrést 0 8,6% r/r, import o 8,5% r/r dodajgc 0,3 pkt. proc. do tempa wzrostu
1.0 - 05 PKB.

00 00 Po stronie podazowej, wartos¢ dodana w przemysle wzrosta o zaledwie 2,7% r/r, ale
T N amowwwooo  budowlanka odbita do -9,3% rir z -16,5% r/r. Mocny pozytywny wplyw na dynamike PKB miaty

sz zz2zzz2¢2¢:&8 transport (+10,1% r/r, najmocniejszy wzrost od 2011) oraz handel, ktory miat najwigkszy dodatni
=z==z==2==2==== wplyw na tempo wzrostu (+0,8 pkt. proc., +5,8% r/r).

Nadal uwazamy, ze lepszy od oczekiwan PKB w IV kw. 2016 wcale nie oznacza poprawy
perspektyw wzrostu gospodarczego na 2017 r. Gtéwnym zrodtem pozytywnej niespodzianki
bylo przesuniecie w czasie wydatkdow rzadowych, 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 byloby 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. Pozytywnym czynnikiem jest pewne odbicie w
inwestycjach. Od strony podazowej, dane wskazujg, ze byt to przede wszystkim efekt poprawy
w budownictwie, i dalsze ozywienie w produkcji budowlano-montazowej na poczgtku 2017 r.
powinno wspiera¢ pozytywne trendy w inwestycjach. Z drugiej strony, wzrost zapaséw byt
bardzo waznym czynnikiem wzrostu, ale to zjawisko ma zazwyczaj charakter tymczasowy.
Konsumpcja prywatna prawdopodobnie pozostanie gtbwnym motorem wzrostu gospodarczego
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w Polsce w tym roku. Podsumowujgc, zaktadamy stopniowe przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w catym 2017 roku.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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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 39 34 37 4,6 3,0 31 2,5 2,7
Popyt krajowy 47 34 2,8 3,0 31 3,0 4,3 3,9 2,2 2,9 2,4
Spozycie ogotem 2,8 3,0 3,6 2,8 25 25 4,1 3,3 34 4,1 3,8
Spozycie indywidualne 2,6 3,2 3,6 3,2 3,3 3,3 3,1 3,2 3,3 3,9 4,2
Spozycie publiczne 4,9 3,5 3,8 1,3 -0,2 -0,2 7,1 4,2 3,9 4,9 2,7
Akumulacja brutto 12,8 4,9 -0,2 3,9 55 53 4,7 7,6 -2,8 -1,7 -0,8
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 -0,3 0,3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 prze znaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ 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@bzwhbk.pl, www.bzwbk.pl
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