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Stabilny wzrost PKB, inflacja nieco wyzej

Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 3,4% rir i byt nieco wyzszy od prognoz. W goére zaskoczyla rowniez inflacja za
pazdziernik, ktéra wzrosta do -0,7% r/r (wstepny odczyt sugerowat stabilizacje na -0,8%), jednak wynikato to gtéwnie z
wyzszych cen zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa pozostata wg naszych szacunkoéw na niskim poziomie 0,2% r/r.
Wrzesniowy bilans ptatniczy pokazat wiekszy od prognoz deficyt obrotéw biezacych za sprawg stabszego wzrostu
eksportu (4,1% r/r). Spodziewamy sie utrzymania stabilnego wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, ktéremu sprzyjaé
bedzie solidny wzrost popytu krajowego i przyspieszenie eksportu dzieki ozywieniu w strefie euro. Jednoczesnie
inflacja powinna kontynuowac¢ trend wzrostowy, gtéwnie za sprawa bardzo niskiej bazy i odbicia cen zywnosci i
paliw, ale tez z czasem dzieki nieztej konsumpcji i wptywowi podatku od supermarketow.

Inflacja CPI nieco wyzej, ale bazowa wcigz bardzo niska

20 Inflacja, % rir Stopa inflacji w pazdzierniku wyniosta -0,7% r/r, a wigc byta nieco wyzsza niz sugerowat
wstepny szacunek GUS opublikowany dwa tygodnie temu (-0,8%). Dane wskazuja, ze za
15 lekkim odbiciem w gére dynamiki CPI staty przede wszystkim wyzsze ceny zywnosci, ktore
10 wzrosty 0,4% m/m i 0,4% r/r (wobec -0,2% r/r we wrze$niu). W wigkszosci pozostatych
kategorii cen roczne tempo wzrostu pozostato bardzo jednak zblizone do tego z
5 poprzedniego miesigca. W efekcie, szacujemy, ze inflacja bazowa po wylgczeniu cen
\ Zywnosci i energii pozostata w pazdzierniku stabilna na bardzo niskim poziomie 0,2% r/r.

0 4 & < Nadal spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach stopa inflacji bedzie stopniowo
.‘; ~ ~ wzrastaé, czemu sprzyja¢ bedzie m.in. efekt wyjatkowo niskiej bazy, dalszy wzrost cen
S £ 28 8 zywnosci oraz odbicie w goére cen paliw (juz w listopadzie ceny paliw na stacjach
10 benzynowych zaczety wyraznie rosngé pod wptywem drogiego dolara, a zaktadamy, ze w
kolejnych miesigcach dodatkowo przyczyni sie do tego odbicie w goére cen ropy naftowej na
15 . Swiecie). Wraz z uptywem czasu pozytywnie na stope inflacji powinien sie tez stopniowo
—— Zywnosé i napoje bezalk. przektadaé¢ efekt do$¢ solidnego wzrostu popytu konsumpcyjnego, a takze prawdopodobnie
-20 Paliwa wplyw nowego podatku od supermarketéw planowanego przez PiS. W sumie jednak tempo
Nosniki energii wychodzenia z deflacji jest mniejsze niz wczesniej zaktadaliSmy. Spodziewamy sie, ze
roczna dynamika CPI wzro$nie powyzej zera w grudniu br. ale raczej nie bardziej niz do

0,2% rir. W przysziym roku trend wzrostowy powinien by¢ kontynuowany.

500 Bilans pfatniczy, min EUR W Il kw. saldo obrotéw biezgcych znowu na minusie

Saldo obrotéw biezacych wyniosto we wrzesniu -959 min € wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie -427 min € i naszych -519 min €. Glebszy od oczekiwan deficyt wynikat z nizszego
od prognoz salda w obrotach towarowych. Rynek nie doszacowat importu (ktéry wyniost
14,97 mid €, wzrost 0 5,8% r/r), a my przeszacowalismy eksport (ktory wyniost 15,06 mid €,
wzrost 0 4,1% r/r). Ostatnie korzystne dane na temat niemieckiego eksportu wspieraty
naszg optymistyczng prognoze krajowej sprzedazy zagranicznej, ktéra jednak sie nie
zmaterializowata.
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W catym |l kw. zanotowano deficyt obrotéw biezgcych na poziomie 3,1 mid € po dwdch
-1,000 - kwartatach nadwyzek. W Il kw. eksport urést o 5,3% r/r (wobec 9,8% w | kw.) a import o
6,3% r/r (wobec 3,6% r/r). Obserwujemy zatem przy$pieszenie wzrostu importu, co jest
-1,500 - . zgodne z ozywieniem popytu krajowego i powoduje powiekszenie deficytu obrotow
Obroty biezgce . . . . s P .
Towary biezacych (wg naszych szacunkéw wynidst on 0,5% PKB we wrzeéniu). Naszym zdaniem ta
-2,000 1 | | I tendencja bedzie kontynuowana, przy czym eksport nie powinien dalej spowalnia¢, a wrecz
2500 ) Dochody pierwotne moze przyspieszy¢ pod wplywem ozywienia gospodarczego w strefie euro.
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M3, zobowiazania i naleznosci
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M3
Nalezno$ci
Depozyty i inne zobowigzania

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Popyt krajowy
= Spozycie indywidualne
— Inwestycje
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Wyniki pozostatych sktadnikéw salda obrotéw biezacych byty mniej wiecej zgodne z
naszymi oczekiwaniami: zanotowano nadwyzke salda ustug (520 min €) i dochodéw
wtérnych (46 min €) oraz deficyt salda dochodéw pierwotnych (1,6 mid €). Saldo dochodow
byto we wrzeéniu stabsze ze wzgledu na niski naptyw srodkéw z Unii Europejskie;.

Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw wciaz na solidnym poziomie

W pazdzierniku podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,2% r/r (wobec 8,4% r/r wzrostu miesigc
wczesniej), przewyzszajgc nasze i rynkowe oczekiwania (odpowiednio 8,5% r/r i 8,4% rir).
Glowny wptyw na przyspieszenie tej dynamiki miat wzrost pienigdza gotdowkowego w obiegu
0 16,1% r/r (najmocniej od marca 2009 r.). W ujeciu nominalnym miesieczny przyrost w tej
kategorii (ok. 3 mld zt) rowniez byt najwiekszy od czerwca 2013 r. Dynamika depozytow
ogotem utrzymata sie rowniez na solidnym poziomie (8,6% r/r, tj. o ok. 1 pp powyzej sredniej
za poprzednie miesigce 2015 r.), co bylo efektem przyspieszenia dynamiki depozytow
gospodarstw domowych (do 9,4% r/r) oraz utrzymania dynamiki depozytow przedsiebiorstw
powyzej 11% r/r. W ujeciu nominalnym depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 6,2 mid
zt w poréwnaniu do wrzesnia (najmocniej od lutego) oraz odnotowano solidny wzrost
depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych (o prawie 4 mid zt). Po stronie naleznosci
nie zaszly znaczace zmiany. Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych przy$pieszyta
do 6,4% r/r (z 6,1% r/r miesigc wczesniej), nieco wzrosta réwniez dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw (do 8,8% r/r z 8,3% r/r we wrzesniu, co jest wcigz znaczgco powyzej
sredniej za poprzednie miesigce 2015 r. na poziomie 7,3%).

Stabilny, solidny wzrost PKB w Il kwartale

Wstepne dane GUS nt. PKB w Il kwartale 2015 pokazaty wzrost o 3,4% r/r, nieznacznie
powyzej naszej prognozy i konsensu rynkowego na poziomie 3,3%. Wzrost wyréwnany
sezonowo wyniost 0,9% kw/kw, zgodnie z naszymi przewidywaniami.

Szacunek tempa wzrostu PKB za Il kwartat zostat utrzymany na poziomie 3,3% rir,
natomiast wzrost w | kw. 2015 zrewidowano w goére do 3,7% r/r (z 3,6%). Jednoczesnie,
wyraznej korekcie w dot ulegta Sciezka wzrostu gospodarczego w poprzednich dwdéch
latach, szczegolnie w 2013 r. W efekcie, aktualny szacunek tempa wzrostu PKB w | kwartale
2013 r. wynosi 0%, zamiast 0,5% r/r wg wczesniejszych obliczen. Niewykluczone wiec, ze
pod koniec 2012 r., kiedy wg wczesniejszych szacunkéw GUS przypadat dotek koniunktury,
dynamika PKB po rewizji okaze sie ostatecznie ujemna.

Nie zmienia to jednak faktu, ze aktualne dane wskazujg na stabilizacje wzrostu
gospodarczego wyraznie powyzej 3% r/r poczynajgc od | kwartatu 2014. Warto zauwazy¢,
ze to najdtuzszy okres takiej stabilizacji dynamiki PKB od kiedy dostepne sg porownywalne
dane kwartalne (od 1995 r.). Nie znamy jeszcze struktury wzrostu PKB w IIl kwartale, ale
podejrzewamy, ze tempa wzrostu konsumpcji i inwestycji utrzymaty sie na solidnych
poziomach, zblizonych do tych z Il kwartatu (odpowiednio ok. 3% i 6% r/r), podczas gdy
dynamika eksportu i importu wyraznie przyspieszyta. Naszym zdaniem w kolejnych
kwartatach tempo wzrostu gospodarczego powinno utrzymacé sie na zblizonym poziomie do
obserwowanego ostatnio, a moze nawet lekko przyspieszy¢, wcigz wspierane umiarkowanie
silnym popytem krajowym i kontynuacjg ozywienia gospodarczego w strefie euro. W efekcie,
w catym roku 2015 mamy szanse osiggna¢ tempo wzrostu PKB na poziomie 3,5% r/r. Rok
2016 nie powinien by¢ gorszy, o ile nie nastgpi mocne pogorszenie perspektyw globalnej
gospodarki.

91 Tempo wzrostu PKB, % rir
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 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 transakgcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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