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Konsumpcja nadal gtbwnym motorem wzrostu PKB

Wzrost PKB w Il kwartale 2017 wynidst 3,9% r/r. Zarébwno wzrost, jak i jego struktura bytly mniej wigcej zgodne z oczekiwaniami.
Gtéwnym motorem wzrostu PKB byta konsumpcja prywatna, rosngca o prawie 5% r/r, natomiast dynamika inwestycji wciaz
byta niewielka (zaledwie 0,8% r/r). Wptyw eksportu netto byt negatywny dla wzrostu i odjat 1,5 pkt. proc., gtéwnie za sprawa
wyraznego spowolnienia eksportu (2,8% r/r wobec 8,3% w | kw.). To ostatnie wydaje sie dos¢ dziwne, bioragc pod uwage
wyrazne ozywienie koniunktury w strefie euro. Jednak wytlumaczeniem jest prawdopodobnie ostabienie w eksporcie
niemieckim. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy w Polsce pozostanie niezly, nieco ponizej 4% rir.
Pierwsze miesieczne dane z Ill kwartatlu sugeruja, ze aktywnos¢ inwestycyjna zaczyna sie w koncu ozywia¢ i ten czynnik
powinien w duzym stopniu réownowazy¢ mozliwe spowolnienie konsumpcji prywatnej. Zrewidowane prognozy PKB na kolejne
kwartaty przedstawimy w szczegoétach w miesiecznym raporcie MAKROskop w przysztym tygodniu.
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Tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2017 wyniosto 3,9% r/r, zgodnie ze wstgpnym szacunkiem
GUS przedstawionym dwa tygodnie wczesniej. Struktura wzrostu okazata sie mniej wiecej
zgodna z oczekiwaniami. Najwigkszy pozytywny wplyw na dynamike PKB miata konsumpcja
prywatna, rosngca o 4,9% r/r (najszybciej od IV kw. 2008). Sprzyjata jej wyjatkowo dobra
sytuacja na rynku pracy, stopniowy spadek stopy oszczedzania i najlepsze w historii nastroje
konsumentow. Wzrost inwestycji po raz pierwszy od konca 2015 r. byt na plusie, ale pozostat
skromny i wyniost zaledwie 0,8% r/r, co byto praktycznie neutralne dla wzrostu PKB — zgodnie z
tym co dwa tygodnie temu sugerowata szefowa Dep. Rachunkéw Narodowych GUS Maria
Jeznach. Jej stowa zupetnie nie sprawdzity sie jednak w przypadku wplywu salda handlu
zagranicznego na wzrost PKB. Wbrew temu co sugerowata Jeznach, wplyw eksportu netto byt
w |l kwartale mocno ujemny i wyniést -1,5 pp (najgorszy wynik od Il kw. 2014). Pogorszenie w
tym obszarze nastgpito gtéwnie za sprawg znaczacego wyhamowania realnej dynamiki
eksportu (do 2,8% r/r z 8,3% r/r w | kwartale). Informacja ta wydaje sie do$¢ zaskakujgca, biorgc
pod uwage fakt, ze koniunktura w strefie euro, bedacej naszym gtéwnym partnerem
handlowym, jest bardzo dobra, co powinno sprzyja¢ sprzedazy polskich towaréw za granice.
Jezeli jednak przyjrzymy sie doktadniej danym z Europy Zachodniej, to okazuje sie, ze ostatnie
miesigce przyniosty m.in. do$¢ wyrazne wyhamowanie dynamiki niemieckiego eksportu, z
ktorym polski handel zagraniczny jest silnie skorelowany (patrz wykres na nastepnej stronie).
Gdyby tendencje te sie utrzymaty, mogtoby to prowadzi¢ do trwale ujemnej kontrybucji eksportu
netto do PKB w kolejnych kwartatach (szczegdlnie w warunkach oczekiwanego ozywienia
inwestycji). W Il kwartale silnie dodatni wptyw na PKB miat przyrost zapasow (+1,9 pp). Tak
wysoki wptyw tej kategorii na PKB w kolejnych kwartatach wydaje sie trudny do utrzymania.

Naszym zdaniem tempo wzrostu gospodarczego w lll kwartale powinno pozosta¢ zblizone do 4%
r/r, cho¢ w kolejnych kwartatach bardziej prawdopodobne wydaje sie jego stopniowe spowalnianie
niz dalsze przyspieszenie (perspektywy eksportu mogg sie okaza¢ mniej optymistyczne niz
zaktadaliSmy do tej pory, a bariery rozwoju wynikajagce z niedoboru pracownikéw bedg coraz
bardziej odczuwalne; dodatkowo w IV kw. 2017 zadziata efekt bardzo wysokiej bazy). Struktura
wzrostu bedzie sie tez stopniowo zmienia¢. Oczekujemy, ze wzrost inwestycji bedzie przyspieszat,
gldwnie za sprawg coraz lepszego wykorzystania finansowania z UE i wyzszych wydatkow
publicznych (juz w Il kw. wydatki inwestycyjne samorzadéw wzrosty o 25% r/r), za ktérymi powinny
podazy¢ inwestycje firm. Z kolei roczna dynamika popytu konsumpcyjnego raczej bedzie lekko
spowalnia¢, w miare wygasania wptywu programu 500+. Zrewidowane prognozy PKB
przedstawimy w szczegotach w miesigcznym raporcie MAKROskop w przysztym tygodniu.
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Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2014 2015 2016 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17
PKB 3,3 3,8 2,7 3,6 4,6 2,9 3,0 2,4 2,5 4,0 3,9
Popyt krajowy 47 33 2.4 3,0 4,2 3,5 1,9 2,7 17 4,1 5,6
Spozycie ogdtem 2,8 2,8 3,6 2,4 4,0 3,6 3,5 4,0 3,1 3,9 43
Spozycie indywidualne 2,6 3,0 3,8 3,2 2,9 3,4 3,4 4,1 4,5 47 4,9
Spozycie publiczne 4.1 2,4 2,8 -0,1 7,2 4,5 4,2 3,8 -0,2 1,0 2,4
Akumulacja brutto 12,8 49 -1,8 5,0 4,8 2,9 -5,0 -2,2 -1,6 5,2 11,5
Naktady brutto na $r.trwate 10,0 6,1 -7.9 4,3 4,5 -9,8 -4,5 -6,7 -9,8 -0,4 0,8
Eksport netto * -1,4 0,6 0,3 0,7 0,4 -0,5 1,2 -0,3 0,8 0,1 -1,5

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

Wazrost eksportu: Polska vs. Niemcy
(% rir, 3-mies. $r.ruch.)
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Source: Thomson Reuters Datastream

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci 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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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