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Inflacja wci ąż spada szybciej od prognoz 

Stopa inflacji obniżyła się z 1,7% r/r w styczniu do 1,3% w lutym, najniższego 

poziomu od ponad sześciu lat, i po raz kolejny okazała się niższa od oczekiwań 

(nasza prognoza 1,6%, konsensus rynkowy 1,5%). Za to, że odczyt był poniżej 

naszych szacunków, odpowiadały przede wszystkim niespodzianki w dwóch 

kategoriach: żywność i napoje bezalkoholowe oraz łączność. W obu przypadkach 

nastąpiły obniżki cen w porównaniu ze styczniem, odpowiednio o 0,2% i o 3,0% 

m/m. W łączności wynikało to z promocji na rynku telefonii komórkowej. Jeśli 

chodzi o żywność, potaniało sporo produktów, m.in. cukier, mięso, wędliny (co w 

lutym zdarza się bardzo rzadko). W pozostałych kategoriach nie było dużych 

niespodzianek, miesięczne zmiany cen były bardzo niewielkie, bliskie zera, z 

wyjątkiem tytoniu i alkoholu (+1,3% m/m – efekt podwyżki akcyzy) oraz opłat 

związanych z transportem (+0,7% m/m – skutek podwyżek cen paliw na stacjach 

benzynowych).  

Rewizja wag w koszyku CPI była niewielka (patrz wykres obok) i zgodnie z naszymi 

oczekiwaniami nieznacznie podniosła stopę inflacji (o ok. 0,02 pkt. proc.).  

Bazując na danych o CPI szacujemy, że inflacja bazowa (CPI po wyłączeniu cen 

energii i żywności) wyniosła 1,5% w styczniu i 1,2% w lutym, co potwierdza brak 

presji inflacyjnej, wynikający ze słabości popytu krajowego. Spodziewamy się 

dalszego spadku inflacji CPI (i prawdopodobnie również bazowej) w kolejnych 

miesiącach. W kwietniu inflacja będzie zapewne wyraźnie poniżej 1%. Oznacza 

to, że zaczyna materializować się scenariusz niższej ścieżki inflacyjnej, niż 

przewidywana w ostatniej projekcji NBP. Naszym zdaniem istotniejsze z punktu 

widzenia RPP będzie to, czy dane o aktywności ekonomicznej również okażą się 

rozczarowaniem. Na razie dzisiejsze dane nie zrobiły na członkach Rady 

większego wrażenia: zdaniem J. Winieckiego spadek inflacji był oczekiwany, 

wynika z czynników jednorazowych i może poprawić nastroje konsumentów; z 

kolei E. Chojna-Duch stwierdziła, że dane pokazują, że ostatnia decyzja była 

właściwa i trzeba poczekać na kolejne dane, aby ocenić trwałość spadku inflacji.  

 

Inflacja CPI spadła w lutym do 1,3% r/r, mocniej od prognoz i poni żej dolnej granicy przedziału dopuszczalnych 
wahań wokół celu NBP. Inflacja bazowa wg naszych szacunków  wyniosła 1,2%. Przewidujemy dalsze spadki 
inflacji, nawet poni żej 1%, co oznacza realizacj ę ścieżki poni żej przewidywanej przez ostatni ą projekcj ę NBP. 
Sprzyja to spekulacji nt. kolejnych obni żek stóp procentowych. W reakcji na dane złoty osłab ił si ę o 1 grosz do 
euro (EURPLN osi ągnął 4,157), a 2-letni IRS ustanowił rekordowo niski po ziom (3,28%); umocnienie rz ędu 5-10 
pb zanotowały te ż krajowe obligacje. Niemniej, naszym zdaniem istotni ejsze dla RPP mog ą być dane nt. 
gospodarki realnej i to, czy b ędą zgodne z przewidywanym przez NBP scenariuszem o żywienia. Dane o 
bilansie płatniczym potwierdziły spodziewan ą popraw ę dynamiki eksportu w styczniu, przy ni ższym od 
prognoz imporcie. Poprawa bilansu handlowego b ędzie głównym czynnikiem sprawczym o żywienia polskiej 
gospodarki w tym roku.  
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Inflacja coraz niżej 
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Import ni ższy od oczekiwa ń 

Tak jak się spodziewaliśmy, w styczniu zaobserwowaliśmy odbicie obrotów 

handlu zagranicznego. Jednak o ile eksport był mniej więcej zgodny z naszymi i 

rynkowymi oczekiwaniami (12,2 mld €, wzrost 7,3% r/r), to import okazał się 

niższy od oczekiwań (12,2 mld € i wzrost o 1,1% r/r), co z kolei spowodowało 

znacznie mocniejszy od prognoz spadek deficytu handlowego (zanotowano 

nawet minimalną nadwyżkę). Dane opublikowane wcześniej przez GUS pokazały, 

że mocno spadł import towarów z Rosji (-11,7% r/r). Warto przypomnieć, że rok 

temu w styczniu import z tego kraju zaskoczył w drugą stronę (wzrost o ponad 

40% r/r), co tłumaczyliśmy wzrostem wartości surowców. Możliwe, że w tym roku 

zaważył ten sam czynnik. Spodziewamy się, że tendencje zarysowane w styczniu 

(odbicie eksportu oraz słabsze importu, zawężenie deficytu handlowego) będą w 

tym roku dominowały w polskim handlu zagranicznym. 

Pozostałe składniki bilansu płatniczego były mniej więcej zgodne z naszymi 

oczekiwaniami, zatem, tak jak się spodziewaliśmy, deficyt na rachunku bieżącym 

powiększył się w porównaniu do grudnia (i wyniósł 1,5 mld €), głównie pod 

wpływem słabszego napływu środków z UE (saldo transferów bieżących 

pokazało deficyt w wysokości 299 mln €, podczas gdy w grudniu zanotowaliśmy 

nadwyżkę 1 mld €). 

Jeśli chodzi o finansowanie bilansu płatniczego, uwagę zwraca mocny wzrost 

zaangażowania zagranicy w polskie instrumenty dłużne (prawie 3 mld €). Stopień 

pokrycia luki w bilansie płatniczym kapitałem długoterminowym wzrósł do 96%.  

 

Podaż pieni ądza M3 stopniowo do góry 

W lutym podaż pieniądza M3 wyniosła 920,8 mld zł, co oznacza wzrost o 0,8% 

m/m i o 5,6% r/r. Odnotowano nieznaczne przyspieszenie wzrostu depozytów 

(5,2% r/r) i kredytów (3,8% r/r), zarówno w przypadku gospodarstw domowych, 

jak i przedsiębiorstw.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub 
sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie 
wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które 
mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, 
papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek 
spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz 
przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
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Obroty handlowe, % r/r
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% r/r M3, zobowiązania i należności
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Depozyty i inne zobowiązania


