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PKB po raz kolejny zaskakuje w goére

Wstepne dane o tempie wzrostu polskiego PKB w catym 2017 roku pokazaty 4,6%, powyzej naszej prognozy i konsensusu na
4,5% oraz wyniku 2,9% za 2016 r. Inwestycje wzrosty o 5,4% po spadku o 7,9% w 2016 i byla to najwigksza pozytywna
niespodzianka w dzisiejszych danych. Wzrost konsumpcji prywatnej o 4,8% byl zgodny z oczekiwaniami. Szacunek za caty
2017 byt istotng wskazéwka odnosnie tempa wzrostu gospodarczego w IV kw. ubiegtego roku. Wyglada na to, ze byt to kolejny
kwartat z tempem wzrostu powyzej oczekiwan. Dynamika PKB w IV kw. implikowana z danych catorocznych to nieco ponad 5%
przy zatozeniu braku rewizji danych za I-1ll kw., najprawdopodobniej w przedziale 5,1-5,3% wobec 4,8% oczekiwanych przez nas
przed dzisiejszymi danymi. Inwestycje mogty wzrosna¢ o 11,8%, co jest wyraznym odbiciem z 3,3% za lll kw. To przyspieszenie
mialo miejsce obok do$¢ wyraznego negatywnego wkiadu zapasow. Szacujemy, ze konsumpcja prywatna wzrosta w tempie
blisko 5%, co bylo powszechnie oczekiwane. Naszym zdaniem, wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt prawie neutralny.
Zaktadamy, ze klimat gospodarczy pozostanie pozytywny w 2018 r. Te dane widzimy jako szanse ziotego na wolniejsze
oddawanie zyskéw z ubiegtego tygodnia.

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r Wstepny wynik PKB za 2017 na 4,6%

Wstepne dane o tempie wzrostu polskiego PKB w catym 2017 roku pokazaty 4,6%, czyli
powyzej naszej prognozy i konsensusu na 4,5% i wyraznie powyzej wzrostu 2,9%
zanotowanego w 2016 r. Inwestycje wzrosty o 5,4% po spadku o 7,9% w 2016 r. i byta to
najwigksza pozytywna niespodzianka w dzisiejszych danych. Wzrost konsumpcji prywatnej o
4,8% byt zgodny z oczekiwaniami.

Whnioski na IV kw. —strona popytowa

Szacunek za caty 2017 byt istotng wskazowka odnosnie tempa wzrostu gospodarczego w
ostatnich trzech miesigcach minionego roku. Wyglada na to, ze byt to kolejny kwartat z tempem
wzrostu powyzej oczekiwan. Dynamika PKB w IV kw. implikowana z danych catorocznych to
nieco ponad 5% przy zatozeniu braku rewizji danych za I-1ll kw. - najprawdopodobniej zmiescita
sie w przedziale 5,1-5,3% wobec 4,8% oczekiwanych przez nas przed dzisiejszymi danymi.
Popyt krajowy Inwestycje mogty wzrosng¢ az o 11,8%, co jest wyraznym odbiciem po rozczarowujgcych
-10 — Spozycie indywidualne pierwszych trzech kwartatach 2017 r. My oczekiwali§my ich wzrostu w IV kw. o ok. 7%.
T Inwestyde Przyspieszenie miato miejsce na tle do$¢ wyraznego negatywnego wkiadu zapasow, ktére
odjety 1,2 pkt. proc. od dynamiki PKB. Naszym zdaniem, wynikato to z przeklasyfikowania
projektéw infrastrukturalnych na gotowe inwestycje. Szacujemy, ze konsumpcja prywatna
wzrosta w tempie blisko 5%, co byto powszechnie oczekiwane. Naszym zdaniem, wktad
eksportu netto byt prawie neutralny jesli chodzi o caty ubiegty rok jak i jego ostatni kwartat.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2015 2016 2017 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17
PKB 3,8 29 4,6 3,0 3,2 2,6 2,7 4,1 4,0 4,9 51
Popyt krajowy 3,3 2,2 4,7 3,3 1,7 2,4 1,7 3,9 55 3,9 53
Spozycie ogdtem 2,8 3,4 4,2 3,4 3,3 3,8 3,0 3,7 4,2 4,1 5,0
Spozycie indywidualne 3,0 3,9 4,8 3.4 34 4,1 4,7 4,7 4,9 4,8 5,0
Spozycie publiczne 24 1,7 2,6%* 3,5 31 2,8 -1,4 0,5 2,1 1,9 50
Akumulacja brutto 4,9 -1,9 6,4 3,1 -5,1 -2,8 -1,6 51 11,6 3,3 6,1
Naktady brutto na $r.trwate 6,1 -7,9 54 -9,7 -4,6 -6,9 -9,7 -0,5 0,9 3,3 11,8
Eksport netto * 0,6 0,7 0,1** -0,3 1,6 0,2 1,1 0,4 -1,3 1,1 0,1

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.) ** Szacunki BZ WBK
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Podazowa strona PKB

Wartos¢ dodana wzrosta w skali roku o 4,3%, co pozwala oszacowac jej wzrost w IV kw. na
poziomie 4,9% r/r, po tym jak w Il kw. rosta ona w tempie 4,7%. To przyspieszenie
zawdzieczamy dalszej poprawie w przemysle, w ktérym wzrost wartosci dodanej przyspieszyt z
5,4% w Il kw. do 7,7% w IV kw. oraz ustugach transportowych i gospodarce magazynowej,
ktore rosty w IV kw. w tempie 11,5% r/r wobec 10% r/r w Il kw. Warto$¢ dodana w handlu
najwyrazniej rosta w IV kw. w tym samym tempie co w Il kw. to jest 6,3% r/r. Wedtug naszych
szacunkow (i przy zatozeniu braku rewizji w danych za kwartaty I-1l1) dynamika wartosci dodanej
w budownictwie pokazata maksimum w Il kw. (19,5% r/r), podczas, gdy w IV kw. spadta do
9,7% rlr. Wytlumaczeniem tego moze by¢ efekt bazy (poczatki odbicia w sektorze
zarejestrowalismy w koncowce 2016 roku).

Spodziewamy sie utrzymania pozytywnego klimatu w gospodarce w 2018 roku. Opublikowane
dzi$ dane moga spowolnic realizacje zyskoéw po ostatniej aprecjacji ztotego.

Struktura wzrostu PKB
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesziosci 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 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 spétkag wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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