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Wzrost PKB osiaggnat schroedingerowskie 5%

Wedtug wstepnego szacunku, tempo wzrostu PKB w IV kw. 2017 wyniosto 5,1% r/r, zgodnie z naszg prognoza. Z danych za caly
ubiegly rok (4,6%) opublikowanych wczesniej wynikalo, ze w ostatnim kwartale 2017 gospodarka rosta w tempie 5,1-5,3%, a
konsensus wg Bloomberga wynosit 5,2%. Dzisiejsze dane nie sa wigc zaskakujace i powinny by¢ neutralne dla rynku. Wstepny
odczyt nie zawiera struktury wzrostu, ale dane za caly 2017 implikuja, ze w samym IV kw. mocno rosty inwestycje (o prawie
12% rir), konsumpcja rosta w silnym tempie ok. 5%, a wkiad eksportu netto byt niemal neutralny.

Co ciekawe, tempo wzrostu PKB bylo jednoczesnie powyzej i ponizej 5% r/r, jako ze dane w ujeciu odsezonowanym pokazaty
spowolnienie do 4,3% r/r z 5,2% ri/r w lll kw. 2017, po wzroscie o 1,0% k/k. Jest to wciaz porzadny wynik, ale nie jesteSmy w
stanie dokiadnie wyjasni¢ z czego wynika tak duza réznica miedzy wzrostem odsezonowanym o0 hieodsezonowanym
(najwieksza od 2013 r.). Zwlaszcza, ze w poprzednich kwartatach roku réznica miata odwrotny znak (wzrost nieodsezonowany
nizszy od odsezonowanego).

Widzimy ryzyko, ze petne dane o PKB za IV kw. pokaze nieco nizszy odczyt, z uwagi na dane o handlu zagranicznym
opublikowane wczesniej w tym tygodniu, ktore pokazaly duzo wyzszy od oczekiwan deficyt handlowy w IV kw. 2017 r. Mozliwe,
ze GUS nie uwzglednit tej informacji w dzisiejszym wstepnym odczycie wzrostu gospodarczego.

Nadal uwazamy, ze polska gospodarka urosnie w 2018 r. o ok. 4,3%, dzigki wyjatkowo sprzyjajacemu otoczeniu
makroekonomicznemu i silnemu popytowi krajowemu.
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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 publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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 spétka wymieniong w tej publikacji. 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 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé si¢ 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
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