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Wzrost PKB przyspieszyt do 4% rir

Wstepny szacunek GUS dotyczacy PKB w | kwartale pokazat, ze gospodarka przyspieszyta z 2,5% r/r do 4,0% r/r. Na tym etapie nie
jest jeszcze znana struktura tego wzrostu. Rynek po marcowych bardzo silnych danych o produkcji nastawiat sie¢ na wynik rzedu
3,9% r/r (mediana oczekiwan analitykdw), cho¢ wczorajsze dane o bilansie handlowym mogty te oczekiwania nieco schtodzi¢. Tak
dobry wynik wpisat sie w pozostate odczyty z naszego regionu, bo i Czechy (przyspieszenie z 2,3% r/r do 2,9% przy oczekiwaniach
rynkowych na 2,3%) i Wegry (przyspieszenie z 1,6% r/r do 4,1%, gdy oczekiwano 3,2%) zaskoczyly sita wzrostu gospodarczego w |
kw. Rynek bedzie teraz zapewne oczekiwat na to, jak RPP ustosunkuje sie do znacznie lepszych wynikéow gospodarki na
jutrzejszym posiedzeniu. Naszym zdaniem bank centralny utrzyma na razie swoja wyczekujagca postawe, poniewaz pomimo
wyraznego przyspieszenia wzrostu PKB wzrostowy trend inflacyjny na razie wyhamowat i w najblizszym czasie inflacja pozostanie
w okolicy 2% r/r (w maju nawet moze by¢ ponizej). Prezes NBP najprawdopodobniej powtdrzy jutro deklaracje, ze w tym roku
podwyzki stop procentowych sg bardzo mato prawdopodobne.

Wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB w Polsce i w regionie

Wstepny szacunek PKB za | kw. dla Polski pokazat wyrazne przyspieszenie w stosunku do IV

60 - Wzrost PKB 30 kw. 2016 r. z 2,5% r/r do 4,0% r/r. Szacowali$my ten wzrost na 3,7% r/r, ale konsensus
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2,0 A 10  kw. 2016 z wynikiem +1,7% kw/kw figuruje teraz jako najmocniejszy kwartat od konca 2007
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umacniat sie¢ wyczekujac na dzisiejsze dane z GUS, zwlaszcza, ze publikowane nieco wczesniej
dzi$ rano informacje o PKB w | kw. dla Wegier i Czech zdecydowanie przebity to, czego
oczekiwat rynek.
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’ Petne dane o PKB w | kw. zostang opublikowane 31 maja, ale mozemy oczekiwaé, ze dla
osiggniecia tak wysokiego tempa jak to wykazane we wstepnym szacunku GUS musiaty dziata¢
wszystkie silniki wzrostu: konsumpcja, eksport i inwestycje. Jesli to sie potwierdzi to wizja 4-

procentowego wzrostu w catym roku stanie sie catkiem realna.

Jestesmy na dzien przed decyzjg RPP. Naszym zdaniem Rada wstrzyma sie jednak od zmiany
retoryki pomimo sity wykazanej przez gospodarke w | kw. czekajgc na solidniejsze odbicie
inflacji, szczegdlnie inflacji bazowej, do ktdérego w najblizszych miesigcach raczej jeszcze nie
dojdzie. Dlatego tez podwyzki stdp to wcigz temat na 2018 rok (raczej jego drugg niz pierwszg

potowe).
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Bank Zachodni WBK

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. 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
informacii oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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