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Inflacja CPI nieco wyżej, ale bazowa wciąż bardzo niska 

Stopa inflacji w październiku wyniosła -0,7% r/r, a więc była nieco wyższa niż sugerował 

wstępny szacunek GUS opublikowany dwa tygodnie temu (-0,8%). Dane wskazują, że za 

lekkim odbiciem w górę dynamiki CPI stały przede wszystkim wyższe ceny żywności, które 

wzrosły 0,4% m/m i 0,4% r/r (wobec -0,2% r/r we wrześniu). W większości pozostałych 

kategorii cen roczne tempo wzrostu pozostało bardzo jednak zbliżone do tego z 

poprzedniego miesiąca. W efekcie, szacujemy, że inflacja bazowa po wyłączeniu cen 

żywności i energii pozostała w październiku stabilna na bardzo niskim poziomie 0,2% r/r.  

Nadal spodziewamy się, że w kolejnych miesiącach stopa inflacji będzie stopniowo 

wzrastać, czemu sprzyjać będzie m.in. efekt wyjątkowo niskiej bazy, dalszy wzrost cen 

żywności oraz odbicie w górę cen paliw (już w listopadzie ceny paliw na stacjach 

benzynowych zaczęły wyraźnie rosnąć pod wpływem drogiego dolara, a zakładamy, że w 

kolejnych miesiącach dodatkowo przyczyni się do tego odbicie w górę cen ropy naftowej na 

świecie). Wraz z upływem czasu pozytywnie na stopę inflacji powinien się też stopniowo 

przekładać efekt dość solidnego wzrostu popytu konsumpcyjnego, a także prawdopodobnie 

wpływ nowego podatku od supermarketów planowanego przez PiS. W sumie jednak tempo 

wychodzenia z deflacji jest mniejsze niż wcześniej zakładaliśmy. Spodziewamy się, że 

roczna dynamika CPI wzrośnie powyżej zera w grudniu br. ale raczej nie bardziej niż do 

0,2% r/r. W przyszłym roku trend wzrostowy powinien być kontynuowany.  

W III kw. saldo obrotów bieżących znowu na minusie 

Saldo obrotów bieżących wyniosło we wrześniu -959 mln € wobec oczekiwań rynkowych na 

poziomie -427 mln € i naszych -519 mln €. Głębszy od oczekiwań deficyt wynikał z niższego 

od prognoz salda w obrotach towarowych. Rynek nie doszacował importu (który wyniósł 

14,97 mld €, wzrost o 5,8% r/r), a my przeszacowaliśmy eksport (który wyniósł 15,06 mld €, 

wzrost o 4,1% r/r). Ostatnie korzystne dane na temat niemieckiego eksportu wspierały 

naszą optymistyczną prognozę krajowej sprzedaży zagranicznej, która jednak się nie 

zmaterializowała.  

W całym III kw. zanotowano deficyt obrotów bieżących na poziomie 3,1 mld € po dwóch 

kwartałach nadwyżek. W III kw. eksport urósł o 5,3% r/r (wobec 9,8% w I kw.) a import o 

6,3% r/r (wobec 3,6% r/r). Obserwujemy zatem przyśpieszenie wzrostu importu, co jest 

zgodne z ożywieniem popytu krajowego i powoduje powiększenie deficytu obrotów 

bieżących (wg naszych szacunków wyniósł on 0,5% PKB we wrześniu). Naszym zdaniem ta 

tendencja będzie kontynuowana, przy czym eksport nie powinien dalej spowalniać, a wręcz 

może przyśpieszyć pod wpływem ożywienia gospodarczego w strefie euro. 
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Stabilny wzrost PKB, inflacja nieco wyżej 

Wzrost PKB w III kwartale wyniósł 3,4% r/r i był nieco wyższy od prognoz. W górę zaskoczyła również inflacja za 

październik, która wzrosła do -0,7% r/r (wstępny odczyt sugerował stabilizację na -0,8%), jednak wynikało to głównie z 

wyższych cen żywności, podczas gdy inflacja bazowa pozostała wg naszych szacunków na niskim poziomie 0,2% r/r. 

Wrześniowy bilans płatniczy pokazał większy od prognoz deficyt obrotów bieżących za sprawą słabszego wzrostu 

eksportu (4,1% r/r). Spodziewamy się utrzymania stabilnego wzrostu PKB w kolejnych kwartałach, któremu sprzyjać 

będzie solidny wzrost popytu krajowego i przyspieszenie eksportu dzięki ożywieniu w strefie euro. Jednocześnie 

inflacja powinna kontynuować trend wzrostowy, głównie za sprawą bardzo niskiej bazy i odbicia cen żywności i 

paliw, ale też z czasem dzięki niezłej konsumpcji i wpływowi podatku od supermarketów.   
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Wyniki pozostałych składników salda obrotów bieżących były mniej więcej zgodne z 

naszymi oczekiwaniami: zanotowano nadwyżkę salda usług (520 mln €) i dochodów 

wtórnych (46 mln €) oraz deficyt salda dochodów pierwotnych (1,6 mld €). Saldo dochodów 

było we wrześniu słabsze ze względu na niski napływ środków z Unii Europejskiej. 

Dynamika kredytów dla przedsiębiorstw wciąż na solidnym poziomie 

W październiku podaż pieniądza M3 wzrosła o 9,2% r/r (wobec 8,4% r/r wzrostu miesiąc 

wcześniej), przewyższając nasze i rynkowe oczekiwania (odpowiednio 8,5% r/r i 8,4% r/r). 

Główny wpływ na przyśpieszenie tej dynamiki miał wzrost pieniądza gotówkowego w obiegu 

o 16,1% r/r (najmocniej od marca 2009 r.). W ujęciu nominalnym miesięczny przyrost w tej 

kategorii (ok. 3 mld zł) również był największy od czerwca 2013 r. Dynamika depozytów 

ogółem utrzymała się również na solidnym poziomie (8,6% r/r, tj. o ok. 1 pp powyżej średniej 

za poprzednie miesiące 2015 r.), co było efektem przyśpieszenia dynamiki depozytów 

gospodarstw domowych (do 9,4% r/r) oraz utrzymania dynamiki depozytów przedsiębiorstw 

powyżej 11% r/r. W ujęciu nominalnym depozyty gospodarstw domowych wzrosły o 6,2 mld 

zł w porównaniu do września (najmocniej od lutego) oraz odnotowano solidny wzrost 

depozytów niemonetarnych instytucji finansowych (o prawie 4 mld zł). Po stronie należności 

nie zaszły znaczące zmiany. Dynamika kredytów dla gospodarstw domowych przyśpieszyła 

do 6,4% r/r (z 6,1% r/r miesiąc wcześniej), nieco wzrosła również dynamika kredytów dla 

przedsiębiorstw (do 8,8% r/r z 8,3% r/r we wrześniu, co jest wciąż znacząco powyżej 

średniej za poprzednie miesiące 2015 r. na poziomie 7,3%). 

Stabilny, solidny wzrost PKB w III kwartale 

Wstępne dane GUS nt. PKB w III kwartale 2015 pokazały wzrost o 3,4% r/r, nieznacznie 

powyżej naszej prognozy i konsensu rynkowego na poziomie 3,3%. Wzrost wyrównany 

sezonowo wyniósł 0,9% kw/kw, zgodnie z naszymi przewidywaniami.  

Szacunek tempa wzrostu PKB za II kwartał został utrzymany na poziomie 3,3% r/r, 

natomiast wzrost w I kw. 2015 zrewidowano w górę do 3,7% r/r (z 3,6%). Jednocześnie, 

wyraźnej korekcie w dół uległa ścieżka wzrostu gospodarczego w poprzednich dwóch 

latach, szczególnie w 2013 r. W efekcie, aktualny szacunek tempa wzrostu PKB w I kwartale 

2013 r. wynosi 0%, zamiast 0,5% r/r wg wcześniejszych obliczeń. Niewykluczone więc, że 

pod koniec 2012 r., kiedy wg wcześniejszych szacunków GUS przypadał dołek koniunktury, 

dynamika PKB po rewizji okaże się ostatecznie ujemna.  

Nie zmienia to jednak faktu, że aktualne dane wskazują na stabilizację wzrostu 

gospodarczego wyraźnie powyżej 3% r/r poczynając od I kwartału 2014. Warto zauważyć, 

że to najdłuższy okres takiej stabilizacji dynamiki PKB od kiedy dostępne są porównywalne 

dane kwartalne (od 1995 r.). Nie znamy jeszcze struktury wzrostu PKB w III kwartale, ale 

podejrzewamy, że tempa wzrostu konsumpcji i inwestycji utrzymały się na solidnych 

poziomach, zbliżonych do tych z II kwartału (odpowiednio ok. 3% i 6% r/r), podczas gdy 

dynamika eksportu i importu wyraźnie przyspieszyła. Naszym zdaniem w kolejnych 

kwartałach tempo wzrostu gospodarczego powinno utrzymać się na zbliżonym poziomie do 

obserwowanego ostatnio, a może nawet lekko przyspieszyć, wciąż wspierane umiarkowanie 

silnym popytem krajowym i kontynuacją ożywienia gospodarczego w strefie euro. W efekcie, 

w całym roku 2015 mamy szansę osiągnąć tempo wzrostu PKB na poziomie 3,5% r/r. Rok 

2016 nie powinien być gorszy, o ile nie nastąpi mocne pogorszenie perspektyw globalnej 

gospodarki.  
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