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Wzrostu duzo, inwestycji mato a inflacja trzyma sie 2%

Wzrost PKB w Il kwartale 2018 wyniost 5,1% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Dos¢ zaskakujaca okazata sie
struktura wzrostu gospodarczego. Najwiekszg niespodzianke sprawity naktady inwestycyjne, ktérych dynamika zmniejszyta sie
do 4,5% r/r z 8,1% r/r w | kwartale. Tymczasem, opublikowane nieco wczesniej informacje, wskazaly na wyrazne ozywienie w I
kwartale inwestycji w duzych firmach oraz w samorzadach lokalnych. Dyrektor GUS wyjasnita, ze za ostabieniem stala zmiana
zasad ksiggowania zaméwien zbrojeniowych a poza nimi wida¢ poprawe. Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,9% r/r, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, pozostajac gldwnym motorem wzrostu gospodarczego. Dane o PKB wspieraja naszym zdaniem
oczekiwania, ze w kolejnych kwartatach prawdopodobne jest stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Inflacja pozostata w sierpniu na poziomie 2% r/r, zgodnie z oczekiwaniami i wobec naszej prognozy 1,8% r/r. Stalo za tym
odbicie inflacji bazowej z 0,6% r/r do 0,8-0,9% — jej pierwsze wyrazne przyspieszenie w tym roku. Naszym zdaniem nie
zaktywizuje to jednak RPP. Zaktadamy, ze kolejne odczyty dynamiki CPl beda juz nieco nizsze a na koniec roku zobaczymy
1,6% r/r. W migedzyczasie inflacja bazowa moze podejs¢ do 1,2-1,3%.

Wysoki wzrost PKB pomimo stabszych inwestycji

Piotr Bielski
tel. 22 534 18 87 Wzrost PKB w Il kwartale 2018 wyniost 5,1% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS.
piotr.bielski@bzwbk.pl Wzrost w ujeciu kwartalnym skorygowany sezonowo wynidst 1,0% kw/kw (wstepny szacunek

0,9%).
Do$¢ zaskakujgca okazata sie struktura wzrostu gospodarczego. Najwigkszg niespodzianke
sprawity nakfady inwestycyjne, ktérych dynamika zmniejszyta sie do 4,5% r/r z 8,1% r/r w |

Wzrost PKB i sktadowych, % rir

10 1 kwartale (wyréwnany sezonowo wzrost zaledwie 0,4% kw/kw, najmniej od pottora roku).
s - Tymczasem, opublikowane nieco wczesniej informacje, wskazujgce na wyrazne ozywienie w Il

kwartale inwestycji w duzych firmach oraz w samorzadach lokalnych, sugerowaty, ze ze strony
61 tej kategorii nalezy raczej oczekiwa¢ pozytywnego zaskoczenia. Skoro inwestycje ogoétem
4 wyraznie spowolnity pomimo coraz szybciej rosngcych naktadéw w samorzgdach i duzych

firmach, prawdopodobnie w pozostatej czesci sektora przedsiebiorstw nadal mamy do czynienia
€O najmniej ze stagnacja, a moze nawet spadkami inwestycji. Mozna podejrzewac, ze jest to po
e czesci efekt coraz trudniejszej sytuacji na rynku pracy i rosngcych kosztow. Z tymi wyzwaniami
najwyrazniej znacznie lepiej radzg sobie firmy duze niz mniejsze. Interpretacja tych danych
moze by¢é mniej negatywna w $wietle wyjasnien dyrektor GUS Marii Jeznach, ze za ostabieniem
dynamiki inwestycji stata zmiana zasad ksiegowania zamdwien zbrojeniowych a poza tym
sektorem odnotowano poprawe. Nie rozwiewa to catkowicie naszych obaw o nakfady
mniejszych firm.
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—— Spozycie indywidualne Niespodzianki nie sprawita za to konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 4,9% r/r, zgodnie z
<10 & =—Inwestycje naszymi oczekiwaniami, pozostajgc gtdbwnym motorem wzrostu gospodarczego. Nie

spodziewamy sie istotnej zmiany trendu w tym obszarze w najblizszych kwartatach. Dochody
gospodarstw domowych nadal bedg rosty w szybkim tempie, czemu sprzyja¢ bedzie wysoka
dynamika ptac, wiec dynamika wydatkdw konsumpcyjnych powinna sie utrzymaé na
przyzwoitym poziomie.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w || kwartale nie powtérzyt sie mocno dodatni wptyw na PKB
ze strony zmiany zapaséw — jego skala zostata zniwelowana do niemal zera z prawie 2 pkt.
proc. w | kwartale. W kolejnych kwartatach wptyw tej kategorii pozostanie zapewne niewielki.
Eksport netto dodat do wzrostu PKB 0,5 pkt. proc., co w poréwnaniu z | kwartatem jest duzg
zmiang, poniewaz woéwczas jego wpltyw byt mocno ujemny (-1,2 pp). Niestety w kolejnych
kwartatach wptyw tej kategorii na tempo wzrostu gospodarczego ponownie moze by¢ ujemny,
poniewaz dynamika eksportu bedzie naszym zdaniem pozostawac¢ w tyle za wzrostem importu.
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Naszym zdaniem dane o PKB wspierajg oczekiwania, ze w kolejnych kwartatach
prawdopodobne jest stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego. Wedlug nas
rozczarowanie wynikami inwestycji, mimo zaburzenia zmianami w ksiegowaniu, sugeruje, ze ich
dynamika w dalszej czesci roku rowniez nie bedzie wysoka, a bez tego tempo wzrostu PKB
trudno bedzie utrzymac powyzej 5% r/r, nawet przy wcigz mocno rosngcej konsumpgciji.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2015 2016 2017 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18
PKB 3,8 3,0 4,6 4,0 5,2 4,9 5,2 51
Popyt krajowy 33 2,2 47 5,8 40 51 6,8 48
Spozycie ogdtem 2,8 3,4 4.4 4,2 4,3 4,9 4,5 4,8
Spozycie indywidualne 3,0 3,9 4.8 49 4,7 5,0 4,8 4,9
Spozycie publiczne 24 1,8 3,4 2,9 33 4,8 3,6 4,4
Akumulacja brutto 4,9 -2,4 6,2 11,9 2,8 5,5 21,0 4,9
Naktady brutto na $r.trwate 6,1 -8,2 3,4 13 3,6 5,4 8,1 4,5
Zmiana zapasow * -0,2 1,2 0,6 19 01 01 19 0,2
Eksport netto * 0,6 0,8 0,1 -1,5 13 0,0 -1,2 0,5
* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Dalsza stabilizacja inflacji w sierpniu wbrew negatywnemu efektowi bazy

Wedtug wstepnego szacunku GUS w sierpniu inflacja CPI pozostata trzeci miesigc z rzedu na
poziomie 2% r/r. Na taki rezultat wskazywat konsensus rynkowy, my oczekiwali$my spadku do
1,8% r/r. Negatywng presje na sierpniowy odczyt wywierat efekt bazy w cenach zywnosci (ich
dynamika w catej Il pot 2017 r. odstawata w goére od wzorca z ubiegtych lat) oraz paliw (w
sierpniu 2017 odbity w gore 0 2,2% m/m po pieciu miesigcach spadkéw). Ten negatywny efekt
bazy zostat jednak zniwelowany przez mniejszy niz zaktadaliSmy spadek cen zywnosci w skali
miesigca, ale przede wszystkim przez wzrost komponentéw wchodzgcych w skfad inflacji
bazowej.

W Swietle tej publikacji zrewidowaliSmy szacunek inflacji bazowej za sierpien z 0,7% r/r do 0,8-
0,9%, wobec 0,6% odnotowanych w lipcu. Bytoby to jej pierwsze wyrazne przyspieszenie w tym
roku. Naszym zdaniem nie zaktywizuje to jednak RPP. Stopniowe odradzanie sie inflacji
bazowej jest szeroko oczekiwane. Od poczgtku roku zaskakiwato nas raczej opdznianie sie jej
odbicia. Zakladamy, ze kolejne odczyty dynamiki CPI r/r bedg juz nieco nizsze za$ na koniec
roku zobaczymy 1,6% r/r. Inflacja bazowa moze stopniowo podnosi¢ sie do 1,2-1,3% do konhca
roku.

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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka 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 Zzyczenie, 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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