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PKB znéw powyzej, inflacja znowu ponizej prognoz

Inflacja w maju wzrosta do 1,7% rir wg wstepnego szacunku, a wzrost PKB w | kw. 2018 przyspieszyt do 5,2% r/r. Ponownie
wiec dane inflacyjne zaskoczyly w dét, a te o wzroscie gospodarczym w goére. Wysokie ceny paliw i efekty bazy pchng inflacje
nieco powyzej 2% w kolejnych dwoéch miesigcach, ale tylko tymczasowo i przed konncem roku dynamika CPl powinna si¢
cofnaé, mimo stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Jesli chodzi o strukture wzrostu gospodarczego w | kwartale, to jest ona
odrobine rozczarowujaca, poniewaz praktycznie jedynym zrédiem pozytywnej niespodzianki byl wyjatkowo mocny wzrost
zapasow, ktory dodal do dynamiki PKB az 1,9 pkt. proc. Wszystkie pozostale komponenty zaskoczyly in minus.
Piecioprocentowe tempo wzrostu PKB trudno bedzie utrzymaé¢ w kolejnych kwartatach. Niemniej, spowolnienie powinno byé¢
delikatne i caly rok ma szanse zamkna¢ sie¢ dynamika wzrostu niewiele ponizej ubiegtorocznego 4,6%.

Inflacja, % rir
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Inflacja wzrosta, ale mniej niz oczekiwano

Wg wstepnego szacunku GUS inflacja CPI wzrosta w maju do 1,7% r/r po wzroscie cen o 0,1%
m/m. Nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 1,9% r/r. Wolniejszy niz szacowano wzrost
cen byt gtéwnie wynikiem zaskoczenia ze strony cen zywnosci, ktére spadty o 0,3% m/m. Rok
temu ceny zywnosci rosty o 0,8% m/m (i byta to pochodna negatywnego wptywu pogody na
produkcje rolng w Hiszpanii), zas dwa lata temu spadaty o 0,1% m/m. Ponadto zobaczylismy
nieznacznie wolniejsze tempo wzrostu cen paliw niz mozna to byto szacowa¢ na podstawie
tygodniowych danych. Wedtug naszych szacunkéw wskaznik inflacji bazowej pozostat w maju
na poziomie 0,6% r/r. W czerwcu-lipcu spodziewamy sie wzrostu rocznego wskaznika inflacji
nieco powyzej 2%, natomiast w dalszej czesci roku CPI zapewne powrdci ponizej tego poziomu
za sprawg efektow bazy. Dane o inflacji powinny by¢ neutralne z punktu widzenia RPP.

PKB ponownie na szczycie

Wzrost PKB w | kwartale 2018 wyniost 5,2% r/r, nieco powyzej wstepnego szacunku na
poziomie 5,1% r/r. Pamietajmy, ze juz wstepny odczyt byt pozytywnym zaskoczeniem,
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Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
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Niewykluczone, ze zaskakujgco wysoki wzrost zapaséw wynika z probleméw z prawidiowg
klasyfikacjg danych przez GUS i po kolejnych rewizjach okaze sie, ze cze$¢ poprawy w tym
obszarze zostanie rozdysponowana do innych kategorii (np. inwestycji). Tak dziato sie juz nie
raz w przesztosci.

Podsumowujgc, dynamika wzrostu na poziomie 5,2% r/r i 1,6% kw/kw po odsezonowaniu
stawia Polske ponownie na czele tabeli wérdd najszybciej rosngcych krajow UE i jest pozytywnag
wiadomoscig, mimo iz struktura tego wzrostu wcigz pozostawia pewien niedosyt.
Podtrzymujemy opinie, Zze tak wysokie tempo rozwoju trudno bedzie utrzymac¢ w kolejnych
kwartatach m.in. z powodu pogorszenia wynikéw handlu zagranicznego (ostabienie wymiany z
UE) i ograniczen podazowych w niektorych sektorach (niedobdr pracownikéw hamujgcy
ekspansje m.in. w budownictwie). Niemniej, spowolnienie powinno by¢ delikatne i caty rok ma
szanse zamkng¢ sie dynamikg wzrostu niewiele ponizej ubiegtorocznego 4,6%.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2015 2016 2017 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18

PKB 3,8 3,0 4,6 4,4 4,0 5,2 49 52
Popyt krajowy 3,3 2,2 4,7 41 5,8 4,0 5,1 6,8
Spozycie ogétem 2,8 3,4 4.4 3,7 4,2 4,1 5,0 4,5
Spozycie indywidualne 3,0 3,9 4,8 4,5 4,9 4,7 5,0 4,8
Spozycie publiczne 2,4 1,8 3,4 2,1 2,9 3,3 4.8 3,6
Akumulacja brutto 4,9 -2,4 6,2 5,0 11,9 2,8 55 21,0
Naktady brutto na $r.trwate 6,1 -8,2 3,4 1,4 1,3 3,6 54 8,1
Zmiana zapasow * -0,2 1,2 0,6 0,5 1,9 -0,1 0,1 1,9
Eksport netto * 0,6 0,8 0,1 0,6 -1,5 1,4 0,0 -1,6

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

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych 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 publikacji. Bank Zachodni WBK S .A. lub jego spoétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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