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Inflacja wci ąŜ w dół, jednak nie tak wyra źnie 

Zgodnie z oczekiwaniami rynku wskaźnik inflacji CPI zanotował kolejny spadek. 

Niemniej, był on w mniejszej skali od prognoz (konsensus 0,7%, nasza prognoza 
0,6%). W porównaniu z naszymi szacunkami, ceny wzrosły szybciej w 
kategoriach odzieŜ i obuwie (mocniejszy efekt nowych kolekcji) oraz rekreacja i 

kultura (koniec promocji na rynku wydawniczym). Minimalnie wyŜsze niŜ 
szacowaliśmy były równieŜ ceny Ŝywności (0,4% vs 0,3% m/m). Struktura 
wskaźnika inflacji sugeruje równieŜ, Ŝe wyŜej od wcześniejszych prognoz (1,2% 

vs 0,8%) moŜe ukształtować się wskaźnik inflacji bazowej po wyłączeniu cen 
Ŝywności i energii (publikacja jutro). Ciekawe, Ŝe zmiana cen konsumenta w skali 
roku wynosi 0,8%, z czego aŜ połowa przypada na ostatni miesiąc (wzrost cen w 

kwietniu 0,4% m/m). Pokazuje to, jak bardzo niski jest efekt bazy statystycznej w 
drugiej połowy 2012 roku (średniomiesięczny spadek cen). WciąŜ uwaŜamy, Ŝę 
druga połowa roku przyniesie odbicie wskaźnika inflacji, który ukształtować się 

powinien na koniec roku na ok. 1,5%. To samo dotyczyć będzie wskaźnika inflacji 
bazowej, która co prawda moŜe osiągnąć dołek poniŜej 1% w najbliŜszych 2 
miesiącach, jednak w drugiej połowie roku wzrośnie nawet powyŜej 1,5%. 

WciąŜ oczekujemy dalszego spadku inflacji w najbliŜszych dwóch miesiącach, 
niemniej o ile wcześniej uwaŜaliśmy za moŜliwe osiągnięcie nowych 

historycznych dołków (ok. 0,3% z kwietnia 2003), obecnie wydaje się to mniej 
prawdopodobne. Niemniej, kolejne promocje na rynku telefonii komórkowej oraz 
wycofanie podwyŜki dla abonentów jednej z telewizyjnych sieci kablowych po 

decyzji UOKiK powinny, wraz z efektem bazy statystycznej (szczególnie jeśli 
chodzi o ceny Ŝywności w czerwcu), przynieść spadek rocznego wskaźnika 
inflacji do 0,4-0,5% w czerwcu. 

Będzie to wspierało oczekiwania rynku na dalsze obniŜki stóp, a biorąc pod 
uwagę dane o PKB za I kwartał, RPP najprawdopodobniej dokona obniŜek w 

skali 25-50 pb na najbliŜszych dwóch posiedzeniach. Nie sądzimy jednak, aby po 
wakacjach Rada kontynuowała redukcje i wciąŜ postrzegamy wycenę rynku (100 
pb w ciągu 9 miesięcy) za zbyt agresywną.  

  

Dzisiejsze dane o inflacji były powy Ŝej oczekiwa ń. Co prawda zanotowano w kwietniu kolejny spadek do 0,8% 
r/r z 1% miesi ąc wcze śniej, ale oczekiwania rynku były na poziomie 0,7% ( nasza prognoza 0,6%). Ceny wzrosły 
nieco szybciej wobec naszej prognozy w kategorii od zieŜ i obuwie oraz rekreacja i kultura. Struktura infla cji 
sugeruje równie Ŝ, Ŝe wyŜej od wcze śniejszych prognoz (1,2% vs 0,8%) mo Ŝe ukształtowa ć się wska źnik inflacji 
bazowej. Wci ąŜ oczekujemy dalszego spadku inflacji w kolejnych dw óch miesi ącach do 0,4-0,5% w czerwcu. 
Będzie to wspierało oczekiwania rynku na obni Ŝki stóp, a bior ąc pod uwag ę dane o PKB za I kwartał, RPP 
najprawdopodobniej dokona obni Ŝek w skali 25-50 pb na najbli Ŝszych dwóch posiedzeniach. Nie s ądzimy 
jednak, aby po wakacjach kontynuowała redukcje i wc iąŜ postrzegamy wycen ę rynku za zbyt agresywn ą.  

Dane o bilansie płatniczym pokazały eksport zgodny z nasza prognoz ą, ale wyŜszy import. W rezultacie deficyt 
handlowy oraz deficyt obrotów bie Ŝących były wy Ŝsze od naszej prognozy. 
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Odbicie w imporcie, wy Ŝszy deficyt 

Marcowe dane dotyczące bilansu płatniczego zaskoczyły jeśli chodzi o skalę 
nierównowagi zewnętrznej. Deficyt na rachunku obrotów bieŜących wyniósł 200 
mln € i przewyŜszał zarówno nasze (+146 mln €), jak i rynkowe oczekiwania (-33 

mln €). Największą niespodzianką marcowego odczytu okazały się dane o 
imporcie. W analizowanym miesiącu import wyniósł nieco ponad 13 mld €, co 
oznacza wzrost o 11,5% m/m (największy miesięczny przyrost w badanym 

miesiącu od 2010). W skali roku import był jednak o 2% niŜszy. Dane dotyczące 
eksportu były dokładnie zgodne z naszymi oczekiwaniami, odnotowano 
nieznaczny tylko wzrost w skali m/m, który wyniósł 3,2%, co przełoŜyło się na 

wzrost o zaledwie 0,1% r/r. NaleŜy pamiętać, Ŝe w marcu mieliśmy znaczący 
spadek produkcji na skutek mniejszej liczby dni roboczych, co wpłynęło na 
eksport. Spowolnienie rocznego tempa wzrostu nie powinno więc niepokoić. Z 

kolei, import mógł być pod wpływem chwilowego odbicia w sprzedaŜy detalicznej 
(zakupy przedświąteczne).  

W marcu saldo obrotów towarowych było ujemne i wyniosło 273 mln € (wobec 

oczekiwanej przez nas nadwyŜki w wysokości 66 mln €). W przypadku 
pozostałych kategorii nasze przewidywania były bardzo zbliŜone do danych NBP, 
w tym nadwyŜka na rachunku transferów bieŜących przekroczyła 1 mld € 

(zgodnie z naszymi oczekiwaniami). 

Szacujemy, Ŝe na koniec marca deficyt obrotów bieŜących stanowił 3,6% PKB 
(nieco tylko więcej niŜ w IV kw. 2012). Spodziewamy się, Ŝe w nadchodzących 

kwartałach będziemy obserwowali stopniowy spadek tej relacji do ok. 2,5% w IV 
kw. 2013. 

Od strony finansowania warto zwrócić uwagę na napływ zagranicznych inwestycji 

bezpośrednich w wysokości nieco ponad 1 mld € oraz zagranicznych inwestycji 
portfelowych w wysokości 0,5 mld € (po spadku o prawie 0,7 mld € w lutym). Na 
koniec marca 12-miesięczny deficyt na rachunku obrotów bieŜących był w 134% 

finansowany napływem kapitału długoterminowego (inwestycje bezpośrednie + 
fundusz unijne). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub 
sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie 
wprowadzają w błąd, jednakŜe 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 zaleŜne 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 zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek 
spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz 
przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
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