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Wzrost PKB nadal blisko 4% r/r

Wzrost PKB w Il kw. 2017 r. wyniost 3,9% r/r, a po oczyszczeniu z wahan sezonowych 1,1% w ujeciu kw/kw. Analogiczne odczyty w
| kwartale wynosity odpowiednio 4,0% r/r i 1,1% kw/kw. Wynik okazat si¢ by¢ nieco lepszy niz wynosita mediana oczekiwan i naszym
zdaniem to bardzo dobry odczyt, potwierdzajacy, ze gospodarka pozostaje rozpedzona. Wstepny szacunek GUS nie pokazuje
struktury wzrostu, ale podejrzewamy, ze silnikiem napedzajacym wzrost gospodarczy pozostata konsumpcja prywatna, rosnaca
wedtug naszych szacunkéw o prawie 5% r/r i wspierana solidnymi wzrostami dochodéw. W inwestycjach prawdopodobnie powoli
zaczyna sie ozywienie (chociaz szefowa Dep. Rachunkéw Narodowych GUS Maria Jeznach powiedziala, ze ich wplyw na wzrost PKB
byt bliski neutralnemu). Wzrost eksportu byt réwniez wysoki, ale jednak import przyspieszyt jeszcze bardziej, w zwigzku z czym
saldo handlu zagranicznego pogorszyto sie w Il kw. (wedtug danych o bilansie ptatniczym, saldo towaréw i ustug w Il kw. byto o 6,3
mld zt nizsze niz rok wczesniej). Dlatego naszym zdaniem wkiad eksportu netto do wzrostu PKB powinien by¢ lekko ujemny (chociaz,
co ciekawe, wg M.Jeznach byt on ,lekko pozytywny”, cho¢ stabszy niz w | kw.). Tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. byto w
zasadzie zgodne z ostatnig projekcja NBP, wiec dane nie powinny wplynaé¢ na perspektywy polityki pienieznej. W kolejnych
kwartatach wzrost konsumpcji moze nieco spowolni¢, ale inwestycje powinny sie rozkrecaé. Utrzymujemy nasze stanowisko, ze w
tym roku wzrost PKB wyniesie srednio prawie 4%.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r) 50 L 55
2014 2015 2016 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17

PKB 3,3 3,8 2,7 3,0 2,4 2,5 4,0 3,9 4.0 1 - 20

Popyt krajowy 4,7 3,3 2.4 1,9 2,7 1,7 41 4,3** 30 L 15
Spozycie ogdtem 2,8 2,8 3,6 3,5 4,0 3,1 3,9 3,9%*

Spozycie indywidualne 2,6 3,0 3,8 3,4 41 4,5 47 4,7 20 1 - 1.0

Spozycie publiczne 4.1 2,4 2,8 4,2 3.8 -0,2 1,0 1,0%* 10 - L 05
Akumulacja brutto 12,8 4,9 -1,8 -5,0 -2,2 -1,6 52 6,5

Naklady brutto na ér.trwate | 10,0 61 7.9 | 45 67  -98 04 34" 00 e o ey 00

Eksport netto * 1,4 0,6 0,3 1,2 -0,3 0,8 01 02" | 4pJ2 333 =3:33 = 05

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** szacunek BZ WBK
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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 publikaciji 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 kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji
tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé¢ sig¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadzac 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 zyczenie, prosimy kontaktowac¢ 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
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Piotr Bielski 22 534 18 87 Wroctaw 71 369 9400

Marcin Luzinski 22 534 18 85
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http://skarb.bzwbk.pl/
mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

