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Komentarz na goraco

Inflacja coraz nizej

Inflacja CPI spadta w lutym do 1,3% r/r, mocniej od
wahan wokét celu NBP. Inflacja bazowa wg naszych szacunkow
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prognoz i poni zej dolnej granicy przedziatu dopuszczalnych
wyniosta 1,2%. Przewidujemy dalsze spadki

inflacji, nawet poni zej 1%, co oznacza realizacj e sciezki poni zej przewidywanej przez ostatni g projekcj @ NBP.

Sprzyja to spekulacji nt. kolejnych obni
euro (EURPLN osi agnat 4,157), a 2-letni IRS ustanowit rekordowo niski po
pb zanotowaty te z krajowe obligacje. Niemniej, naszym zdaniem istotni
gospodarki realnej i to, czy b eda zgodne z przewidywanym przez NBP scenariuszem o
bilansie ptatniczym potwierdzity spodziewan
prognoz imporcie. Poprawa bilansu handlowego b

gospodarki w tym roku.
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Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii

Wagi w koszyku CPI
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zek stop procentowych. W reakcji na dane zloty ostab it sie 0 1 grosz do
ziom (3,28%); umocnienie rz edu 5-10
ejsze dla RPP mog q byé dane nt.
zywienia. Dane o
a popraw e dynamiki eksportu w styczniu, przy ni  zszym od
edzie gldbwnym czynnikiem sprawczym o zywienia polskiej

Inflacja wci az spada szybciej od prognoz

Stopa inflacji obnizyta sie z 1,7% r/r w styczniu do 1,3% w lutym, najnizszego
poziomu od ponad szesciu lat, i po raz kolejny okazala sie nizsza od oczekiwan
(nasza prognoza 1,6%, konsensus rynkowy 1,5%). Za to, ze odczyt byt ponizej
naszych szacunkéw, odpowiadaty przede wszystkim niespodzianki w dwdéch
kategoriach: zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe oraz tacznos¢. W obu przypadkach
nastapity obnizki cen w poréwnaniu ze styczniem, odpowiednio 0 0,2% i o 3,0%
m/m. W tacznosci wynikalo to z promocji na rynku telefonii komorkowej. Jesli
chodzi o zywnos$¢, potaniato sporo produktéw, m.in. cukier, mieso, wedliny (co w
lutym zdarza sie bardzo rzadko). W pozostatych kategoriach nie byto duzych
niespodzianek, miesieczne zmiany cen byly bardzo niewielkie, bliskie zera, z
wyjatkiem tytoniu i alkoholu (+1,3% m/m — efekt podwyzki akcyzy) oraz optat
zwigzanych z transportem (+0,7% m/m — skutek podwyzek cen paliw na stacjach
benzynowych).

Rewizja wag w koszyku CPI byta niewielka (patrz wykres obok) i zgodnie z naszymi
oczekiwaniami nieznacznie podniosta stope inflacji (o ok. 0,02 pkt. proc.).

Bazujac na danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa (CPI po wylaczeniu cen
energii i zywnosci) wyniosta 1,5% w styczniu i 1,2% w lutym, co potwierdza brak
presji inflacyjnej, wynikajacy ze stabosci popytu krajowego. Spodziewamy sie
dalszego spadku inflacji CPI (i prawdopodobnie réwniez bazowej) w kolejnych
miesigcach. W kwietniu inflacja bedzie zapewne wyraznie ponizej 1%. Oznacza
przewidywana w ostatniej projekcji NBP. Naszym zdaniem istotniejsze z punktu
widzenia RPP bedzie to, czy dane o aktywnosci ekonomicznej rowniez okazg sie
rozczarowaniem. Na razie dzisiejsze dane nie zrobily na czionkach Rady
wiekszego wrazenia: zdaniem J. Winieckiego spadek inflacji byt oczekiwany,
wynika z czynnikéw jednorazowych i moze poprawi¢ nastroje konsumentéw; z
kolei E. Chojna-Duch stwierdzita, ze dane pokazuja, ze ostatnia decyzja byta
wiasciwa i trzeba poczeka¢ na kolejne dane, aby oceni¢ trwalos¢ spadku inflacji.
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Import ni zszy od oczekiwa n

Tak jak sie spodziewali$my, w styczniu zaobserwowali$my odbicie obrotow

Obroty handlowe, % r/r

handlu zagranicznego. Jednak o ile eksport byt mniej wiecej zgodny z naszymi i
rynkowymi oczekiwaniami (12,2 mld €, wzrost 7,3% r/r), to import okazat sie
nizszy od oczekiwan (12,2 mld € i wzrost o 1,1% r/r), co z kolei spowodowato
znacznie mocniejszy od prognoz spadek deficytu handlowego (zanotowano
nawet minimalng nadwyzke). Dane opublikowane wczesniej przez GUS pokazaty,
ze mocno spadt import towaréw z Ros;ji (-11,7% r/r). Warto przypomnie¢, ze rok
temu w styczniu import z tego kraju zaskoczyt w druga strone (wzrost o ponad
40% r/r), co ttumaczyli$my wzrostem wartosci surowcow. Mozliwe, ze w tym roku
zawazyt ten sam czynnik. Spodziewamy sie, ze tendencje zarysowane w styczniu
(odbicie eksportu oraz stabsze importu, zawezenie deficytu handlowego) bedg w
tym roku dominowaly w polskim handlu zagranicznym.

Pozostate sktadniki bilansu ptatniczego byly mniej wiecej zgodne z naszymi
oczekiwaniami, zatem, tak jak sie spodziewalismy, deficyt na rachunku biezgcym
powiekszyt sie w poréwnaniu do grudnia (i wyniést 1,5 mid €), gtéwnie pod

wplywem stabszego naptywu $rodkéw z UE (saldo transferéw biezgcych

- ——— Eksport I t ) - . -
40 spor ot pokazato deficyt w wysokosci 299 min €, podczas gdy w grudniu zanotowalismy
nadwyzke 1 mld €).
Jesli chodzi o finansowanie bilansu ptatniczego, uwage zwraca mocny wzrost
zaangazowania zagranicy w polskie instrumenty dtuzne (prawie 3 mid €). Stopieh
% rir M3, zobowiazania i nalezno$ci pokrycia luki w bilansie ptatniczym kapitatem dtugoterminowym wzrést do 96%.
40 -
35
Podaz pieni gdza M3 stopniowo do gory
30 -
25 | W lutym podaz pienigdza M3 wyniosta 920,8 mld zi, co oznacza wzrost o 0,8%
m/m i 0 5,6% r/r. Odnotowano nieznaczne przyspieszenie wzrostu depozytow
20 1 (5,2% r/r) i kredytéw (3,8% r/r), zaréwno w przypadku gospodarstw domowych,
15 jak i przedsiebiorstw.
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Naleznosci

Depozyty i inne zobowigzania

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



