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Dalszy spadek inwestycji w | kw. 2017 r.

Tempo wzrostu PKB w | kw. 2017 r. wyniosto 4,0% r/r, zgodnie ze wstgepnym odczytem. Po oczyszczeniu z wahan sezonowych PKB
wzrést o 1,1% kw/kw. Struktura wzrostu byta raczej rozczarowujaca, zwtaszcza ze wzgledu na inwestycje, ktére spadty o 0,4% rir i
to pomimo bardzo niskiej bazy z zesztego roku. Tak staby odczyt oznacza koniecznos¢ rewizji w dot sciezki wzrostu inwestycji w
tym roku. Zapasy dodaty do wzrostu 0,7 pp, czyli relatywnie duzo. Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,7% r/r (najmocniej od 2008 r.)
pozostajac giéwnym motorem napedowym gospodarki. Oczekujemy, ze tempo wzrostu konsumpcji pozostanie solidne w catym
2017 r., przy czym w drugiej potowie roku moze pojawic sie pewne spowolnienie, wynikajace z efektu wysokiej bazy z konca 2016
r. Rzut oka na podazowa strone rachunkéw PKB daje dodatkowe rozczarowanie wynikiem za | kw. Wartos¢ dodana brutto wzrosta
3,7% rir a jej wktad do wzrostu gospodarczego wyniost 3,3 pkt. proc. Oznacza to, ze we wzroscie PKB o 4% r/r w | kw. az 0,7 pkt.
proc. pochodzi od kategorii ,,podatki minus subsydia”. Uwazamy, ze dos¢ staba struktura wzrostu w | kw. 2017 r., zwlaszcza jesli
chodzi o inwestycje, wysoki wklad zapasow i podatkéw jest argumentem do krytycznego spojrzenia na prognozy na kolejne
kwartaly. Nie widzimy wprawdzie potrzeby mocnej rewizji prognoz w dot, ale trudno spodziewaé sie, by w calym roku wzrost
przekroczyt 4,0%. Dane o PKB wspierajg decyzje RPP o utrzymaniu polityki ,,wait-and-see”.

Tempo wzrostu PKB w | kw. 2017 r. wyniosto 4,0% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Po

Wzrost PKB i sktadowych, % rir oczyszczeniu z wahan sezonowych PKB wzrost o 1,1% kw/kw.
129 Struktura wzrostu byta raczej rozczarowujgca, zwlaszcza ze wzgledu na inwestycje, ktore
10 | spadty 0 0,4% r/r i to pomimo bardzo niskiej bazy z zesztego roku (w | kw. 2016 r. spadek o

9,8% r/r). W ujeciu odsezonowanym inwestycje wzrosty zaledwie o 0,3% kw/kw. Oznacza to, ze
na poczatku roku nie zanotowaliSmy ozywienia w inwestycjach i taka konstatacja jest spojna z
6 - wczesniejszymi danymi o inwestycjach samorzgdow i firm zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb.
Tak staby odczyt oznacza koniecznos¢ rewizji w dot Sciezki wzrostu inwestycji w tym roku.
Niemniej, wcigz uwazamy, ze kolejne kwartaty powinny pokaza¢ odbicie w dziatalnosci
inwestycyjnej, zwlaszcza w Swietle dobrych danych o liczbie podpisanych uméw na
finansowanie projektow w ramach s$rodkéw UE. Wyrazna poprawa wynikow produkciji
budowlano-montazowej w | kw. 2017 r. sugeruje, ze stabos¢ inwestycji byta przede wszystkim
generowana po stronie naktadéw na maszyny i sprzet. Zapasy dodaly do wzrostu 0,7 punktu
procentowego, czyli relatywnie do$¢ duzo, zwlaszcza biorgc pod uwage fakt, ze w zesztym roku
rowniez rosty. Warto podkresli¢, ze w diuzszym okresie wkiad zapaséw we wzrost jest bliski
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61 PKB zera, mozna zatem spodziewac sie, ze w perspektywie kilku kwartatéw zaczng one spadac i
-8 1 Popyt krajowy obnizaé tempo wzrostu PKB.

= Spozycie indywidial
10 —— Inwestydje Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,7% r/r (najmocniej od 2008 r.) pozostajgc gtdbwnym motorem

napedowym gospodarki (wktad 3,0 pp do wzrostu gospodarczego). Popyt konsumencki
wspierany jest przez dobrg sytuacje na rynku pracy i program 500+. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu konsumpciji pozostanie solidne w catym 2017 r., przy czym w drugiej potowie roku moze
pojawi¢ sie pewne spowolnienie, wynikajgce z efektu wysokiej bazy z konca 2016 r.
Konsumpcja publiczna wzrosta o 1,0% r/r. Eksport wzrést o 8,3% r/r, zas import o 8,7% r/r, a
wktad eksportu netto do wzrostu wyniost 0,1 punktu procentowego.

Rzut oka na podazowg strone rachunkéw PKB daje dodatkowe rozczarowanie wynikiem za |
kw. Wartos¢ dodana brutto wzrosta 3,7% r/r a jej wkiad do wzrostu gospodarczego wynidst 3,3
pkt. proc. Oznacza to, ze we wzroscie PKB o 4% r/r w | kw. az 0,7 pkt. proc. pochodzi od
kategorii ,podatki minus subsydia”. Ubiegly kwartat byt wyjgtkowo mocny jesli chodzi o wptywy
VAT ze wzgledu na zmiany regulacyjne i przyspieszone zwroty podatku pod koniec 2016 r. — o
tym kawatku wzrostu gospodarczego nie mozna wiec powiedzie¢, ze wyraza poprawe
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koniunktury. Oprécz tego po stronie podazowej zauwazamy, ze warto$¢ dodana w przemysle
wzrosta az o 7,2% r/r, czyli najsilniej od IV kw. 2011 r. (i ta kategoria dotozyta do wzrostu PKB
az 1,8 pkt. proc.) a sektor budowlany pokazat wzrost o 4,6% r/r wobec -9,6% r/r poprzednio i
jest to pierwszy dodatni wynik od IV kw. 2015 r.. Transport juz w IV kw. 2016 pokazat si¢ z
bardzo dobrej strony rejestrujgc wzrost wartosci dodanej o 10,1% r/r, (co byto wtedy
najmocniejszg dynamikg od 2011 r.), ale w | kw. br dosztio do dalszego przyspieszenia do
13,3% r/r. Warto$¢ dodana w handlu rosngc o 6,4% r/r (czyli szybciej niz w IV kw. 2016 r., gdy
odnotowano 5,9% r/r) dotozyta do wzrostu gospodarczego 1,1 pkt. proc. Silny efekt bazy sprawit
za to, ze dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa odnotowata spadek wartosci dodanej o
17,1% r/r co jest najgorszym wynikiem od 2012 roku.

Uwazamy, ze do$c¢ staba struktura wzrostu w | kw. 2017 r., zwtaszcza jesli chodzi o inwestycje,
wysoki wktad zapaséw i podatkéw jest argumentem do krytycznego spojrzenia na prognozy na
kolejne kwartaty. Nie widzimy wprawdzie potrzeby mocnej rewizji prognoz w dét, ale trudno
spodziewac sig, by w catym roku wzrost przekroczyt 4,0%. Dane o PKB wspierajg decyzje RPP
0 utrzymaniu polityki ,wait-and-see”.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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mmmm Spozycie indywidualne —PKB
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2014 2015 2016 | 2Q15 3015 4Q15 1Q16 2016  3Q16 4Q16 1Q17
PKB 3,3 3,8 2,7 3,3 3,6 4,6 29 3,0 2,4 2,5 4,0
Popyt krajowy 4,7 3,3 2,4 3,0 3,0 4,2 3,5 1,9 2,7 1,7 4,1
Spozycie ogotem 2,8 2,8 3,6 2,3 2,4 4,0 3,6 3,5 4,0 31 3,9
Spozycie indywidualne 2,6 3,0 3,8 3,1 3,2 2,9 3,4 3,4 4,1 4,5 4,7
Spozycie publiczne 4,1 2,4 2,8 0,0 -0,1 7,2 4,5 4,2 3,8 -0,2 1,0
Akumulacja brutto 12,8 4,9 -1,8 59 5,0 4,8 2,9 -5,0 -2,2 -1,6 5.2
Naktady brutto na ér.trwate 10,0 6,1 -7,9 6,4 4,3 4,5 -9,8 -4,5 -6,7 -9,8 -0,4
Eksport netto * -1,4 0,6 0,3 0,4 0,7 0,4 -0,5 1,2 -0,3 0,8 0,1

* 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 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszilych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
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