- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

15 maja 2014

Kontynuacja bezinflacyjnego wzrostu

Wzrost PKB w | kwartale przyspieszyt do 3,3% r/rib  yt szybszy od oczekiwa n. Eksport powrdcit w marcu na  $ciezke szybkiego
wzrostu (prawie 11% r/r), a saldo obrotéw bie zacych ponownie byto dodatnie (517 min EUR). Dane potw ierdzity, ze polska
gospodarka $wietnie radzita sobie na pocz atku tego roku. Przeci agajacy si e kryzys na Ukrainie rodzi niepewno $¢€ nt. dynamiki
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, choci az nasza prognoza wzrostu PKB na ten rok na poziomie 3  ,5% wydaje
nam sie bezpieczna. Wy zszej aktywno sci ekonomicznej nadal nie towarzyszy wzrost presji inflacyjnej (inflacja bazowa w
kwietniu 0,8% r/r), jednak naszym zdaniem w dalszej  czesci roku CPI i inflacja bazowa powolib eda sie piety w gor e.

Eksport przyspiesza, saldo obrotéw bie  zacych na plusie
Obroty handlowe, % r/r P przysp acy! P

35 - Dane o bilansie ptatniczym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, okazaly sie znacznie

bardziej optymistyczne od oczekiwan rynkowych. Saldo obrotéw biezgcych zamkneto sie w
30 1 marcu nadwyzka 517 min EUR, m.in. dzieki sporym dodatnim saldom w handlu towarami
25 7,/\ (475 min EUR) i na rachunku transferéw (911 min EUR). Tak jak przypuszczalismy, i co

kilka dni wczesniej sugerowaly dane GUS o handlu zagranicznym, nagte ostabienie obrotow
20 4 handlowych w lutym okazalo sie przejsciowym zaburzeniem, po ktérym wzrost eksportu w
marcu powrécit do dwucyfrowego poziomu (10,9% r/r, najwyzej od roku), spéjnego z

15 1 tempem wzrostu produkcji w krajowym przemysle. Na razie spadek obrotéw handlu
10 - zagranicznego na rynkach wschodnich jest z powodzeniem kompensowany wzrostem
eksportu do krajow Europy Zachodniej, w czym pomaga poprawa koniunktury w strefie euro,
5 4 gtéwnie w Niemczech. Nieco rozczarowat wzrost importu, ktéry spowolnit w marcu do 3,1%
0 r/r i spowodowat, ze nadwyzka handlowa i obrotéw biezacych byly nawet wyzsze od naszej

9 2 3 dsEe s prognozy.
58 £ E L 8 L El§ B W catym | kwartale eksport wzrdst 0 9,1% r/r, a import 0 5,5% r/r (dane za luty zrewidowano
10 nieco w gore). W obu przypadkach byly to najwyzsze dynamiki od konca 2012 r.
- por Skumulowane 12-miesieczne saldo obrotéw biezacych skurczyto sie na koniec | kwartatu do

POl

-0,9% PKB. Jednoczes$nie, gwattownie wzrést stopien pokrycia deficytu obrotéw biezacych
naptywem kapitatu dtugoterminowego — po marcu faczna suma naptywu inwestycji
Bilans platniczy, min EUR bezposrednich netto i funduszy UE z ostatnich 12 miesiecy stanowita juz ponad 300%
deficytu obrotéw biezacych z analogicznego okresu. Byto to jednak przede wszystkim
zastugg duzego strumienia $rodkéw unijnych, poniewaz samo saldo zagranicznych
inwestycji bezposrednich netto pozostaje bardzo niskie (zaledwie 545 min EUR w ciggu
ostatnich 12 miesiecy, wobec 5,8 mld EUR w analogicznym okresie przed rokiem). W marcu
zanotowano tez znaczny odptyw kapitatu portfelowego — z polskiego rynku obligacji
inwestorzy zagraniczni wycofali 673 min EUR.

Wzrost PKB w | kwartale powy zej prognoz

Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost PKB w | kwartale br. wyniést 3,3% r/r, lekko
przekraczajac oczekiwania (konsensus rynkowy i nasza prognoza na poziomie 3,1%).
Wzrost po oczyszczeniu z wahan sezonowych przyspieszyt do 1,1% kw./kw. i 3,5% r/r, co
-2,000 plasuje nasz kraj ponownie w czotéwce krajow Unii Europejskiej (z krajow, ktore do tej pory
opublikowaly wyniki za | kwartat jedynie Wegry zanotowaly rownie szybki wzrost).

2,500 Obroty biezace
' Towary Polska gospodarka najwyrazniej opuscita juz faze spowolnienia i rozwija sie w tempie
-3,000 — Uslugi zblizonym do potencjalnego. Nie znamy jeszcze struktury wzrostu PKB w | kwartale (dane
Dochody

na ten temat poznamy wraz ze wstepng publikacjg GUS 30 maja), ale nasze szacunki i
obserwacje wskazujg, ze rosnaca role w ozywieniu gospodarczym odgrywa popyt krajowy,
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w szczegoélnosci przyspieszajacy wzrost konsumpcji prywatnej i inwestycji. Réwnolegle,
nadal waznym motorem wzrostu jest eksport, ktéry — jak pokazujg dane NBP i GUS — ro$nie
coraz szybciej gtdwnie dzieki poprawie koniunktury gospodarczej w Europie Zachodniej.

Oczywiscie dane za | kwartat nie sg jeszcze obarczone wplywem kryzysu na Ukrainie i
gtéwna niepewnos$¢ dotyczy obecnie tego, czy (i jak dtugo) uda sie utrzymaé umiarkowanie
szybkie tempo rozwoju, biorac pod uwage, ze sytuacja na wschodzie Europy moze sie nie
unormowa¢ w najblizszym czasie. PisaliSmy juz wielokrotnie, ze o ile bezposredni wplyw
problemoéw gospodarczych Ros;ji i Ukrainy na polskg gospodarke nie bedzie duzy, z racji ich
relatywnie niewielkiego udziatu w polskim eksporcie (odpowiednio ok. 5% i 3%), to
wiekszym zagrozeniem jest potencjalny wplyw tej sytuacji na tempo wzrostu gospodarki
strefy euro. Zaostrzanie sankcji ekonomicznych i finansowych wobec Rosji moze sie
negatywnie odbi¢ na tempie rozwoju Niemiec i innych krajéow Zachodniej Europy, co
mogloby zagrozi¢ realizacji przewidywanego przez nas scenariusza stopniowego
przyspieszania wzrostu PKB w Polsce w kolejnych dwoch-trzech latach. Na razie jednak
nasza prognoza wzrostu PKB w 2014 r. na poziomie 3,5% wydaje nam sie bezpieczna.
Jednoczesnie, wydaje nam sie, ze mediana prognoz rynkowych PKB na ten rok moze p6j$¢
w gore po dzisiejszej publikacji — w ostatnich ankietach Bloomberga i Reutersa wynosita ona
3,1-3,2%, co po dzisiejszych danych oznaczaloby wyhamowanie tempa wzrostu w dalszej
czesci roku.

Spadek wszystkich miar inflacji bazowej

W kwietniu nastgpit spadek wszystkich miar inflacji bazowej. Inflacja po wylaczeniu cen
zywnosci i energii obnizyta sie do 0,8% r/r (po wzroscie cen o0 0,3% m/m) z 1,1% r/r miesiac
wczesniej, zgodnie z naszym szacunkiem po danych o CPI. Miara ta uksztattowata sie wiec
na najnizszym poziomie od sierpnia 2007 r. W przypadku dwdch miar inflacji bazowej (po
wylaczeniu cen najbardziej zmiennych i 15% s$redniej obcietej) dzisiejsze odczyty na
poziomie odpowiednio 0,3% r/r i 0,1% r/r byly najnizszymi od publikacji tych danych, tj. od
2001 r. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych spadta ponizej zera (wynoszac
-0,1% r/r), po raz pierwszy od 2006 r.

Dzisiejszy odczyt miar inflacji bazowej potwierdza brak presji inflacyjnej w gospodarce.
Spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce przyniosg jednak bardzo stopniowy wzrost inflacji
po wylaczeniu cen zywnosci i energii, w kierunku 1,5% r/r na koniec roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
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