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Duze przyspieszenie w handlu, inflacja bazowa nisko

Deficyt obrotow bie zacych w styczniu byt gt ebszy od prognoz i wyniost -1,1 mid €. Jednak tenden  cje w handlu zagranicznym
nadal s g pozytywne — wzrost eksportu drugi miesi  ac z rzedu przekroczyt 10% r/r, wzrost importu przyspieszyt do 6,6% r/r, na
rachunku towarowym ponownie pojawita si e znaczna nadwy zka (419 min €). Dane potwierdzaj @ ozywienie gospodarcze, w
ktéorym obok popytu zagranicznego ro  $nie rola popytu krajowego. Jednocze s$nie, dane o inflacji bazowej potwierdzity stabo  $¢
presji inflacyjnej, ktéra prawdopodobnie pozwoli RPP utrzyma € stopy procentowe bez zmian do ko Aca tego roku.
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) W styczniu na rachunku obrotéw biezacych zanotowano deficyt -1,1 mid €, wiekszy od
oczekiwan i najwiekszy od stycznia 2013 r. Jednoczes$nie, saldo obrotéw towarowych byto
1 zrodtem pozytywnej niespodzianki w postaci nadwyzki 419 min €, powyzej naszych
/\ oczekiwan. Obroty zaréwno eksportu, jak i importu wyraznie przekroczyly nasze prognozy,
i\ rosngc odpowiednio o 10,6% r/r i 6,6% r/r. Te dane zdajg sie potwierdzaé silne ozywienie
gospodarcze na poczatku tego roku, ktérego zrédtem, obok szybko rosnacych zaméwien
zagranicznych, jest przyspieszajgcy wzrost popytu krajowego. Jednoczesnie, zanotowano
spadek nadwyzki na rachunku ustug do 164 min € (najmniej od pazdziernika 2010), za
sprawg wyraznego przyspieszenia importu ustug przy jednoczesnym spowolnieniu wptywow
Z ich eksportu. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem pogorszyly sie salda dochodéw
(-1,4 mid €) i transferéw biezacych (-286 min €). Jednak deficyt w transferach to zjawisko
sezonowe, zwigzane z kalendarzem przeptywu $rodkéw z UE, a znaczny niedobor w
dochodach jest zgodny z diugoterminowg tendencja.
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Skumulowane saldo obrotéw biezacych z ostatnich 12 miesiecy nadal pozostaje na niskim
poziomie 1,5% PKB. Co wiecej, mimo bardzo stabego naptywu inwestycji bezposrednich do
Polski (w ciagu 12 miesiecy naptyw netto zaledwie 722 min €), deficyt obrotéw biezacych
jest bezpiecznie finansowany kapitatem diugoterminowym dzieki funduszom z UE - po
styczniu naptyw kapitatu dlugoterminowego (FDI netto + $rodki z UE na rachunku
CPI i inflacja bazowa, % r/r kapitatowym) stanowit 180% rocznego salda obrotow biezgcych (dotychczasowy rekord).

Eksport Import

Wszystkie miary inflacji bazowej nisko

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,4% r/r w styczniu i 0,9% r/r
w lutym. Odczyt styczniowy byt najnizszy od pazdziernika 2006 r. Pozostate miary inflacji
_ bazowej réwniez utrzymujg sie na bardzo niskich poziomach, inflacja po wylaczeniu cen
administrowanych wyniosta odpowiednio 0,1% i 0,4%, inflacja po wylaczeniu cen najbardziej
zmiennych 0,5% i 0,5% (najnizej od sierpnia 2003 r.), a 15% $rednia obcieta 0,4% i 0,4%
(najnizej od kiedy dostepne sa poréwnywalne dane, tj. od 2001 r.). Swiadczy to o stabosci
i presji popytowej na wzrost cen. Naszym zdaniem przyspieszenie popytu konsumpcyjnego i
poprawa sytuacji na rynku pracy wplyng na wzrost tej presji, w zwigzku z czym inflacja
bazowa bedzie sie poruszata w tym roku w trendzie wzrostowym. Nie spodziewamy sie
| ——CPI \R‘\ jednak, by inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii przekroczyta 2% r/r w 2014 r.
/
i energii

— 15% $rednia obcieta

po wytaczeniu cen zywnosci
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
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 kontaktowac¢ 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



