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Podsumowanie danych makroekonomicznych
za | kwartat 2016 roku

Wstepne dane GUS za | kwartat 2016 roku pokazaty nieznaczne wyhamowanie polskiej gospodarki. Dynamika PKB wyniosta
bowiem 3,0% r/r, co byto wyraznie ponizej 4,3% za IV kwartat 2015 i srednio 3,6% za caty ubiegty rok.

Nizsze tempo wzrostu gospodarczego w trzech pierwszych miesigcach 2016 roku byto oczekiwane i wynikato z przerwy
w efektywnym wykorzystywaniu srodkéw unijnych. Z jednej strony pienigdze z perspektywy finansowej 2007-2013 zostaty
juz w wiekszosci wydane, a z drugiej dopiero przygotowujemy sie do utylizacji srodkdw unijnych z perspektywy 2014-2020.
Znacznie nizsze sg przez to publiczne naktady na duze inwestycje infrastrukturalne, co bardzo wyraznie wida¢ w wynikach
produkcji budowlano-montazowej. W kwietniu zmniejszyta sig onao14,8%r/r, po spadku 015,8% w marcu. Wyniki te sgwytacznie
nastepstwem braku inwestycji infrastrukturalnych ze srodkéw UE (-31,5% r/r w kwietniu), gdyz budownictwo mieszkaniowe ma
sie bardzo dobrze, czego wyrazem byt kwietniowy wzrost liczby mieszkar oddanych do uzytku 018,1% r/r.

80

70

¥ Dynamika PKB niewyréwnana sezonowo - Polska [%, r/r]

Podobna sytuacja utrzyma sie jeszcze w Il kwartale, ale wida¢, ze nizsza dynamika PKB ma przejsciowy charakter. To dlatego,
ze Polska dysponuje bardzo zdrowa strukturg wzrostu gospodarczego, gdyz wynika on zaréwno z wydatkéw konsumentow,
inwestycji firm, jak i rosngcego eksportu.

Dlatego nadal bazowym scenariuszem jest dla nas utrzymanie korzystnych trendéw w polskiej gospodarce, co przy
umiarkowanym ozywieniu w strefie euro pozwoli uzyskac catoroczng dynamike PKB na poziomie 3,6% w 2016 .

RYNEK PRACY

Rynek pracy pozostaje niezmiennie najjasniejszym punktem naszej gospodarki. Krok po kroku, z kazdym miesigcem mamy
coraz nizszy poziom stopy bezrobocia. Na koniec kwietnia wyniosta ona 9,5% bedac 0 1,6 pp. ponizej poziomu sprzed roku.
Jestesmy juz bardzo blisko historycznych minimoéw z 2008 .
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== Stopa bezrobocia rejestrowego [%] wg GUS
== Stopa bezrobocia wg BAEL [%, wyréwnana sezonowo]

Wazne, Zze spadek stopy bezrobocia wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia ilosci oséb pracujgcych w gospodarce narodowej.
W kwartale tego roku zatrudnienie w firmach 10+ rosto srednio 0 2,5% r/r, a w kwietniu dynamika ta przyspieszyta nawet do 2,8%.
Rosnaca ilos¢ ofert zatrudnienia w urzedach pracy oraz plany pracodawcdw wyraznie wskazujg, ze trend ten bedzie kontynuowany.
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KONSUMPCJA WEWNETRZNA

Réwnolegle ze stopniowym wzrostem zatrudnienia, regularnie rosng wynagrodzenia w przedsiebiorstwach. W | kwartale
2016 zwigkszyty sie one srednio 0 4,6% r/r, a w samym kwietniu dynamika ta przyspieszyta az do 5,8% r/r. Dzieki temu
realny fundusz ptac zwiekszat sie w tym roku o srednio 7,6%. Tak wyrazny wzrost rozporzadzalnych dochodéw gospodarstw
domowych musi mie¢ przetozenie na poziom wydatkéw konsumpcyjnych. Widac to juz w wynikach sprzedazy detalicznej,
ktéra w kwietniu wzrostarealnie 0 5,5% r/r, po 4,1-proc. wyniku za | kwartat t ego roku.

Od Il kwartatu wydatki gospodarstw domowych beda dodatkowo wsparte programem 500+. Szacujemy, ze przetozy sie to
na przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej z ok. 3,2% w | kw. 2016 do 3,6-3,8% w dalszej czesciroku.

PRODUKCJA PRZEMYStOWA

Pierwszy kwartat br. przynidst nieznaczne wyhamowanie produkcji przemystowej w warunkach wyréwnanych sezonowo:
z4,9% r/r srednio w IV kw. 2015 do 2,6% r/r. Bardziej doktadna analiza pokazuje, ze za gorszy wynik odpowiedzialne jest
gornictwo (srednio -3,0% r/r w | kwartale) oraz energetyka (-4,4% r/r). A to juz pochodna obecnych probleméw branzy
gorniczej oraz wyjatkowo cieptej zimy w tym roku. Dane za kwiecien potwierdzity, ze gorszy wynik | kwartatu dla sektora
przemystowego miat raczej przejsciowy charakter. Dynamika produkcjiprzyspieszytabowiemdo 5,7%r/r,aw najwazniejszym
dlanas obszarze przetworstwa przemystowego wyniosta az 8,0%r/.
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== PM] dla polskiego przemystu

Ostatnie dane o zamdwieniach przemystowych (wzrost 0 17,5% r/r w marcu i az 0 29,5% w kwietniu) wskazuja na dobre
perspektywy dla dalszego wzrostu produkcji przemystowej. Wazne, ze wzrost nowych zamowien wynika zaréwno z rynku
krajowego, jak i z zagranicy. Zaniepokoit nas wprawdzie ostatni spadek PMI dla krajowego sektora przemystowego (z 53,8
pkt.w marcu do 51,0 pkt. w kwietniu), jednak uwazamy, ze gorsze nastroje przedsiebiorcéw w duzej mierze wynikaja z obaw
o to, ze zamieszanie polityczne oraz decyzje agencji ratingowych pogorsza klimat gospodarczy w Polsce. Oceniamy, ze
fundamenty polskiego przemystu pozostaja mocne, a stabilne odczyty PMI dla 10 gtéwnych partnerow handlowych Polski
(50,8 pkt. w kwietniu wobec 51,0 w marcu) wskazuja, ze eksport nadal bedzie napedzat nasz przemyst. Pozwala to nam
oczekiwac dynamiki produkcji przemystowej na poziomie ok. 6 proc. w dalszej czesciroku.

OTOCZENIE ZAGRANICZNE | WYNIKI EKSPORTU

WzrostgospodarczywPolscejestobecniemocnoosadzonywkorzystnychtrendachksztattujacych popytkrajowy,awynikajgcych
gtdwnie ze zmian na rynku pracy.

Otoczenie zewnetrzne pozostaje wazne, ale nie jest juz tak istotne dla zachowania dodatniej dynamiki PKB jak jeszcze trzy lata
temu. Szczesliwie sytuacja gospodarcza w strefie euro pozostaje w miare stabilna. Dynamika PKB Eurolandu po 1,6% w 2015
roku, w | kwartale wyniosta 1,5%. Nas ciesza dobre wyniki gospodarki niemieckiej (1,7% za caty 2015 oraz 1,6% w | kw. 2016), bo
kraj ten jest naszym gtownym partnerem handlowym. Co wiecej, dobre wyniki najwiekszej gospodarki strefy w coraz wiekszym
stopniu wynikaja z rosnacych wydatkdéw gospodarstw domowych, a ostatnie badania koniunktury (majowe odczyty dla PMI czy
Ifo) wskazuja, ze aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech bedzie sie stopniowo zwigkszata. Pozwala to nam oczekiwac, ze dynamika
eksportu do strefy euro po 3,1-proc. wyniku za | kwartat tego roku, bedzie stopniowo rosta w kolejnych miesigcach 2016 roku. Jest
spora szansa na to, aby dodatnie saldo w handlu zagranicznym Polski przekroczyto 3,7 mld euro uzyskane w 2015 roku.
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