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Struktura wzrostu PKB (%, r/r)  
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Eksport netto Zmiana zapasów

Nakłady inwestycyjne Spożycie publiczne

Spożycie indywidualne PKB

30 listopada 2017 

Wzrost PKB w III kw. osiągnął 4,9% r/r, przewyższając wstępny odczyt na poziomie 4,7% r/r. Konsumpcja indywidualna 

pozostała głównym motorem  wzrostu, rosnąc o 4,8% r/r. Pozytywne zaskoczenie spotkało nas również ze strony eksportu 

netto, który dodał do dynamiki PKB 1,1 pp. Inwestycje wzrosły delikatnie (o 3,3% r/r), potwierdzając, że długo oczekiwane 

odbicie w tej dziedzinie materializuje się w tempie wolniejszym niż oczekiwano. Wg naszego szacunku wyższe nakłady 

inwestycyjne samorządów lokalnych dodały do wzrostu inwestycji w III kw. około 3 pkt. proc., co oznacza, że wydatki 

pozostałych sektorów są nadal w stagnacji. Utrzymująca się słabość w inwestycjach i wyczerpujące się moce produkcyjne w 

budownictwie sugerują naszym zdaniem, że odbicie inwestycyjne w nadchodzących kwartałach może być słabsze niż 

oczekiwaliśmy do tej pory. Z drugiej strony, optymizmem napawa bardzo dobra sytuacja za granicą (ożywienie w strefie euro), 

co powinno nadal mocno wspierać polski eksport; krajowa konsumpcja również utrzyma zapewne solidne tempo wzrostu. W 

efekcie, w kolejnych kwartałach tempo wzrostu PKB powinno utrzymać się na solidnym poziomie, a wynik za IV kw. br. może 

wciąż być wyraźnie powyżej 4% r/r.  

PKB miał w III kw. dobrze wyważoną strukturę po stronie wartości dodanej. Przemysł, budownictwo, handel i transport dały 

zbliżony wkład do wzrostu PKB w ujęciu r/r. Najbardziej względem II kw. zmienił się wkład budownictwa – z 0,6 pkt. proc. do 

1,3pp. Przemysł wypadł dobrze, ale historycznie patrząc pokazał dość skromny wynik, podczas gdy transport i handel (po raz 

kolejny) dołożyły się w relatywnie wysokim stopniu do dynamiki PKB. Kategoria „podatki minus subsydia” znów 

kontrybuowała do wzrostu PKB w skali 0,7 pkt. proc i ten wysoki wkład może utrzymać się w IV kw. 

Z punktu widzenia członków RPP, silny wzrost PKB nie musi oznaczać wzrostu poparcia dla podwyżki stóp procentowych z 

powodu wciąż słabego wzrostu inwestycji. 

Wzrost PKB już prawie 5%! 
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Wzrost PKB i składowych, % r/r

PKB

Popyt krajowy

Spożycie indywidualne

Inwestycje

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

Wzrost PKB i jego składowe (% r/r)  

 2014 2015 2016 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 

PKB 3,3 3,8 2,9 4,6 3,0 3,2 2,6 2,7 4,1 4,0 4,9 

Popyt krajowy 4,7 3,3 2,2 4,2 3,3 1,7 2,4 1,7 3,9 5,5 3,9 

Spożycie ogółem 2,8 2,8 3,4 4,0 3,4 3,3 3,8 3,0 3,7 4,2 4,1 

   Spożycie indywidualne 2,6 3,0 3,9 2,9 3,4 3,4 4,1 4,7 4,7 4,9 4,8 

   Spożycie publiczne 4,1 2,4 1,7 7,2 3,5 3,1 2,8 -1,4 0,5 2,1 1,9 

Akumulacja brutto 12,8 4,9 -1,9 4,8 3,1 -5,1 -2,8 -1,6 5,1 11,6 3,3 

  Nakłady brutto na śr.trwałe 10,0 6,1 -7,9 4,5 -9,7 -4,6 -6,9 -9,7 -0,5 0,9 3,3 

Eksport netto * -1,4 0,6 0,7 0,4 -0,3 1,6 0,2 1,1 0,4 -1,3 1,1 

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

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia 
transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad  
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są n ieprawdziwe i nie 
wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych 
informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią  gwarancji przyszłych cen 
instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być 
zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S .A. lub jego spółki zależne 
mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku 
prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK 
S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje 
ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarządzania Finansami, 
Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

