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Dtugo wyczekiwane odbicie inwestycji

Dane o wzroscie PKB w IV kw. 2017 potwierdzity wstepny szacunek na poziomie 5,1% r/r, wobec 4,9% r/r w Il kwartale. W
koncu doczekaliSmy sie mocnego ozywienia inwestycji, ktore w ostatnim kwartale ub.r. wzrosty o 11,3% r/r, wobec 3,3% r/r w
poprzednim kwartale. Eksport netto okazal sie wyraznie stabszy niz mozna bylo szacowaé¢ na podstawie danych rocznych.
Zostato to skompensowane mniej negatywnym niz wczesniej szacowaliSmy wkiadem zmiany zapaséw, w zwigzku z czym
tempo wzrostu PKB nie ulegto obnizeniu w poréwnaniu z wstepnym szacunkiem. Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,9% rir, w
podobnym tempie jak w poprzednich kwartatach 2017 r., ale w odréznieniu od dotychczasowej sytuacji, nie byta juz gtlownym
filarem wzrostu gospodarczego, poniewaz w tej roli wyprzedzit jg wzrost inwestycji. Spodziewamy sie, ze w | kw. 2018 tempo
wzrostu PKB pozostanie blisko 5% dzigki utrzymujacym si¢ na wysokim poziomie wskaznikom nastrojow konsumentow i

przedsiebiorcow.
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Wzrost PKB

Dane o wzroscie PKB w IV kw. 2017 potwierdzity wstepny szacunek na poziomie 5,1% r/r,
wobec 4,9% r/r w Ill kw. W koncu doczekaliSmy sie mocnego ozywienia inwestycji, ktore w
ostatnim kwartale ub.r. wzrosty o 11,3% r/r, wobec 3,3% r/r w poprzednim kwartale. Tego
mozna byto sie spodziewac¢ juz po opublikowaniu przez GUS wstepnych danych o PKB za caly
2017 rok. Jednoczesnie, eksport netto okazat sie wyraznie stabszy niz mozna byto szacowac na
podstawie danych rocznych (po ostatnich danych o handlu zagranicznym widzieliSmy ryzyko
rewizji w dét w tym obszarze), odejmujgc od dynamiki PKB 0,8 pkt. proc. Zostato to
skompensowane mniej negatywnym niz wczesniej szacowaliSmy wkfadem zmiany zapasoéw, w
zwigzku z czym tempo wzrostu PKB nie ulegto obnizeniu w poréwnaniu z wstepnym
szacunkiem. Za negatywng niespodzianke w eksporcie netto odpowiadat przede wszystkim
mocny wzrost importu. Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,9% r/r, w podobnym tempie jak w
poprzednich kwartatach 2017 r., ale w odrdznieniu od dotychczasowej sytuacji, nie byta juz
gtéwnym filarem wzrostu gospodarczego, poniewaz w tej roli wyprzedzit jg wzrost inwestycji.
Informacje z innych zrodet sugerujg, ze za przyspieszeniem importu i czesciowo za rezultatem
inwestycji stat jednorazowy zakup samolotow (przez LOT i/lub przez rzad).

Od strony podazowej, przemyst, handel, budownictwo | transport odpowiadajg w najwiekszym
stopniu za wkfad do wzrostu PKB, pomimo spowolnienia w budownictwie z ok. 20% r/r do ok.
10% r/r. Poczatek roku przyniost jednak silne odbicie w aktywnosci przedsiebiorstw
budowlanych, ale i pewne spowolnienie w aktywnosci przemystu (w uktadzie r/r), stad struktura
wzrostu w | kw. 2018 r. moze wygladac nieco inaczej. W danych odsezonowanych wida¢ tez
niewielkie ostabienie w przemysle w IV kw. (do 1,3% k/k z 1,8% k/k, co jest najstabszym
odczytem od Il kw. 2016 r.).

601 r 30 Spodziewamy sie, ze w | kw. 2018 tempo wzrostu PKB pozostanie blisko 5% dzigki
50 - 25 utrzymujgcym sie na wysokim poziomie wskaznikom nastrojow konsumentow i przedsigbiorcow.
W kolejnych kwartatach zaktadamy stopniowe spowalnianie tempa wzrostu PKB.
40 20 Wzrost PKB i jego skladowe (% rir)
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Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacii oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikng¢. 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 ktérykolwiek 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 kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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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