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W IV kw. wzrost PKB lekko powyzej 5,0% r/r

m  Wedlug opublikowanych przez GUS danych flash, w IV kw.
2017 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 5,1% r/r, wobec 4,9%
r/r w Il kw. Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie nizszym,
wobec naszej prognozy 5,4% r/r, szacowanych na podstawie dynamiki
PKB w catym 2017 r.

m  Standardowo przy okazji publikacji danych flash GUS nie podaje
informacji dot. struktury wzrostu, wiec zasob nowych informaciji
ptyngcych z dzisiejszej publikacji jest ograniczony. Wiecej waznych
informacji, wptywajacych na wnioskowanie dot. danych z ostatnich
miesiecy roku dajg z kolei: - wstepne dane dot. wykonania budzetu
panstwa w 2017 r., - kwartalna analiza NBP dot. koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw, - dane dot. bilansu ptatniczego (rachunku obrotow
biezgcych) za grudzien 2017 r. oraz wskazniki wzrostu PKB w IV kw.

2017 r. oczyszczone z sezonowosci.

m  Bardzo silna kumulacja wydatkéw budzetowych w grudniu 2017 r. (j
wyzszy niz przed rokiem wzrost deficytu budzetowego, przy bardzo
silnym miesiecznym wzrosécie wydatkéw budzetowych) i jednoczesnie
wyniki badania w sektorze przedsiebiorstw, wskazujgce na wcigz
ograniczone plany inwestycyjne przedsiebiorstw w krétkim okresie,
sugerujg kumulacje wydatkow publicznych w ostatnich miesigcach 2017
roku, ktéra najprawdopodobniej miata kluczowy wptyw na silny wzrost
dynamiki inwestycji w IV kw. 2017 r. (na podstawie danych rocznych
szacowany wzrost dynamiki inwestycji to ponad 10% r/r). Podobnie,
solidny wzrost importu w grudniu 2017 r., zgodnie z danymi NBP
podwyzszony wydatkami na zakup samolotéw, wskazuje, ze tylko same
wydatki na samoloty mogty podbi¢ dynamike naktadéw brutto na srodki

trwate o ok. 4 pkt. proc.

m W dzisiejszej publikacji GUS zwracaja takze uwage duzo
stabsze wyniki wzrostu PKB po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw o charakterze sezonowym. Réznica pomiedzy
obiema dynamikami rocznymi w IV kw. 2017 r. wyniosta az
0,8 pkt. proc., wskazujac na odmienne tendencje - tj. lekkie
wyhamowanie rocznej dynamiki wzrostu PKB wg danych
odsezonowionych vs. przyspieszenie wg danych bez korekty o
sezonowosé. W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z wahan

sezonowych skala wzrostu PKB w IV kw. minimalnie obnizyta sie w

DEPARTAMENT ZARZADZANIA
AKTYWAMI | PASYWAMI

bosbank.anali bosbank.pl

LUKASZ TARNAWA
Gléwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

ALEKSANDRA SWIATKOWSKA

Ekonomista

+48 515 111 698
janina.swiatkowska@bosbank.pl



mailto:bosbank.analizy@bosbank.pl
mailto:lukasz.tarnawa@bosbank.pl
mailto:janina.swiatkowska@bosbank.pl

stosunku do danych za Ill kw. Cho¢ przy wysokiej zmiennosci danych
oczyszczonych z sezonowosci nalezy oczywiscie ostroznie podchodzi¢ do
tych wnioskow, niemniej te wskazniki mogg takze sugerowac¢ okresowy
wptyw czynnikow podbijajgcych wzrost aktywnosci gospodarczej w IV
kw. 2017 r. W tym zakresie jednak takze bardzo istotne bedg informacije
dot. struktury wzrostu PKB, w tym skfadowych PKB po oczyszczeniu z

wptywu wskaznikéw sezonowych.

m  Przy wciaz niejednoznacznej ocenie wplywu czynnikéw
podbijajacych wyniki PKB w IV kw. 2017 r., podtrzymujemy
nasze zalozenie obnizenia dynamiki PKB w | kw. 2018 r. w
kierunku 4,5% r/r oraz w kierunku 4,0% r/r w kolejnych
kwartatach. Oczywiscie, pomimo oczekiwanego obnizenia
dynamiki, w dalszym ciagu nalezy wskazywaé na solidne
tempo wzrostu koniunktury krajowej gospodarki, wspieranej
zarowno solidnym popytem zewnetrznym, jak i krajowym. W
2018 r. oczekujemy przyspieszenia dynamiki inwestycji przedsiebiorstw
(zgodnie ze wskazaniami badania koniunktury NBP). Jednoczesnie, po
bardzo silnym odbiciu inwestycji publicznych w 2017 r, przy wyzszych
bazach odniesienia, oczekujemy juz stabilizacji dynamiki inwestycji
publicznych. Ponadto w 2018 r. oczekujemy lekkiego obnizenia dynamiki
konsumpcji prywatnej oraz pogorszenia wyniku eksportu netto, przy
duzo bardziej importochfonnej strukturze popytu krajowego (inwestycje

przedsiebiorstw).

dynamika PKB 1915 2q15 3q15 4q15 1q16 2q16 3q16 4916 1917 2q17 3q17 4q17
% r/r dane niewyréwnane sezonowo 3,8 3.3 3,6 4,6 3,0 3,2 2,6 2,7 4,1 4,0 4,9 5,1
% r/r dane wyréwnane sezonowo 3.9 3.4 3.8 4,2 2,7 3,2 2,3 3.2 4,4 4,3 52 4,3
% kw/kw dane wyréwnane sezonowo 1,4 0,6 1,2 0,9 0,0 1,1 0,3 1,8 1.1 0,9 1,2 1,0

zZrodlo: GUS
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