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Gospodarka przyspiesza, inflacja wci gz niska

Inflacja w styczniu wyniosta 0,7% r/r, zgodnie z na  Szg prognoz a, ale poni zej oczekiwa n rynkowych. Z kolei wzrost PKB w IV kw.
2013 wyniést 2,7% r/r i te z byt nieco poni zej prognoz. W efekcie, na rynku stopy procentowej z  anotowali $my dzisiaj
umocnienie. Wzrost poda 2y pieni gdza spowolnit wprawdzie w styczniu do 5,5% r/r, ale dane sugeruj g kontynuacj e stopniowego
ozywienia na rynku kredytow, co powinno wspiera ¢ dalsze o zywienie gospodarcze. Z punktu widzenia oczekiva h odno snie
przysziej polityki RPP dane s q naszym zdaniem neutralne.

12 - Inflacja, % rir CPI nadal nisko

Stopa inflacji pozostata w styczniu na poziomie 0,7% r/r, zgodnie z naszg prognozg i ponizej
konsensusu rynkowego (0,9% r/r). Warto przypomnieé, ze przedziat rynkowych prognoz
inflacji na styczenh byt wyjatkowo szeroki (0,7%-1,2%), co wigzato sie w naszej ocenie m.in.
Z niepewnoscig dotyczacg tego, jak szybko na wskaznik CPI przelozg sie zmiany o
charakterze administracyjnym, wchodzace w zycie z poczatkiem roku (m.in. wyzsza akcyza
na alkohol i tyton, wyzsze ceny gazu i nizsze ceny energii), ale rowniez z duzg
niepewnoscig nt. tendencji na rynku zywnosci. Dlatego dzisiejszy, nizszy od wiekszosci
prognoz, odczyt spowodowatl — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — umocnienie na
krajowym rynku stopy procentowej.
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. cieplnej. Z drugiej strony, obnizyly sie optaty za wywOz nieczystosci i ceny energii
Zywno§¢ i napoje bezalk. elektrycznej. Nie wszystkie skladowe CPI zostaly podane z pelng szczegétowoscia w
— Transport dzisiejszym komunikacie, poniewaz — jak co roku — publikacja styczniowego wskaznika
8 - Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii inflacji ma charakter wstepny i zostanie zrewidowana za miesigc, po uwzglednieniu zmian

wag w koszyku CPI.
Bazujac na dzisiejszych danych szacujemy wstepnie, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen

Wzrost PKB i skladowych, % r/r Zywnosci i energii wyniosta w styczniu 1,0% r/r, czyli tyle samo co w grudniu.

Wzrost PKB si e rozkr eca

Wedtug przyspieszonego szacunku GUS wzrost PKB w IV kwartale 2013 r. wyniost 2,7% r/r,
czyli nieznacznie mniej od oczekiwan. Z naszych wyliczeh na podstawie opublikowanych
wczesniej danych rocznych (wzrost o 1,6% w catym 2013 r.) wynikato, ze PKB maégt w
ostatnim kwartale zwiekszy¢ sie 0 2,8% r/r; konsensus rynkowy byt na zblizonym poziomie.
Jednoczesnie, wyréwnany sezonowo wzrost PKB w ujeciu kwartat do kwartatu wyniost
0,5%, mniej niz skorygowany lekko w gére wzrost w Il kwartale (0,7% kw/kw).

Dane nie zmieniajg zasadniczo naszej oceny sytuacji. Chociaz wynik jest nieznacznie
stabszy od oczekiwan, pamietajmy, ze jest to wstepny szacunek, ktéry moze jeszcze ulec
rewizji. Petniejsze dane o PKB w IV kwartale, uwzgledniajgce tez jego strukture, poznamy
pod koniec lutego. Spodziewamy sie, ze potwierdzg one ozywienie popytu krajowego, w tym
wzrost konsumpcji prywatnej o prawie 2% r/r i inwestycji o ponad 1% r/r.

Wstepne szacunki PKB dla innych krajéow naszego regionu réwniez potwierdzity ozywienie
——Spozycie indywidualne wzrostu gospodarczego, w wiekszosci zaskakujac na plus. Szczegolnie wyraznie poprawity
415 | ==—Inwestycje sie dane dla Czech i Rumunii, gdzie odsezonowany wzrost PKB wyniost odpowiednio 1,6% i
1,7% kw/kw.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 22 534 18 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

Przyspieszenie wzrostu kredytéw

W styczniu wzrost podazy pienigdza M3 spowolnit do 5,5% r/r z 6,2% r/r w grudniu, gtéwnie
ze wzgledu na spadek depozytéw niemonetarnych instytuciji finansowych. Dane pokazaty
przyspieszenie wzrostu naleznosci ogétem w systemie bankowym do 4,3% r/r z 4,0% r/r w
grudniu, w tym naleznosci od gospodarstw domowych do 5,4% r/r z 4,5% r/r i naleznosci od
firm do 3,4% r/r z 1,5% r/r. Przyspieszenie czesciowo wynikato z efektu kursowego
(ostabienie ztotego), ale i tak sugeruje ono poprawe na rynku kredytéw.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



