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Inflacja znowu rekordowo niska, eksportro  $nie

Inflacja w maju ponownie byta ni  zsza od oczekiwa n, spadajac do zaledwie 0,2% r/r. Po raz kolejny spadek wynika tw gtowniej
mierze z niskich cen zywno $ci. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wyt aczeniu zywno $ci i energii ustabilizowata si e na poziomie
0,8% r/r. W miesi gcach letnich dynamika CPI mo ze znalez¢ sie ponizej zera, jednak nie s adzimy, aby polskiej gospodarce
grozita trwalsza deflacja, poniewa 2z ozywienie popytu krajowego b edzie stwarzato warunki dla stopniowego przyspieszen ia
wzrostu cen w kolejnych miesi gcach. Dane nt. bilansu ptatniczego za kwiecie N potwierdzity wcze $niejsze sygnaly z GUS,
wskazuj ac na utrzymanie przyzwoitego wzrostu eksportu i du 2z nadwy zke handlow g i obrotow bie zacych. Jednocze $nie, dane
z sektora bankowego wskazuj a na kontynuacj e ozywienia na rynku kredytowym, co zdaje si e potwierdza €, ze gospodarka
nadal znajduje si e na sciezce umiarkowanie szybkiego wzrostu.

Niska inflacja w najbli zszych miesi gcach b edzie podsycata rynkowe oczekiwania obni  zek stép. Je zeli jednak (jak zaktadamy)
ozywienie gospodarcze nie ostabnie w kolejnych miesi acach i kwartatach, ztagodzenie polityki pieni  eznej nie b edzie konieczne.

12 - Inflacja, % r/r Inflacja znowu poni zej prognoz

Stopa inflacji obnizyta sie w maju po raz kolejny, do poziomu 0,2% r/r. Nasza prognoza
sugerowata lekki wzrost inflacji do 0,4% r/r, a konsensus rynkowy do 0,5% r/r. RGwnie nisko
jak w maju br. tempo wzrostu CPI byto w przesztosci tylko raz, w czerwcu 2013 r.

Ponownie do obnizenia inflacji w decydujacym stopniu przyczynity sie ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych, ktére spadly w maju o 0,4% m/m, a ich roczna dynamika
obnizyta sie ponizej zera (-0,8% r/r) po raz pierwszy od czerwca 2006 r. Potanialy gtéwnie
warzywa i cukier, cho¢ z drugiej strony drozsze byly m.in. owoce i mieso. Szybko taniejaca
; zywno$¢ to jeden z gtdwnych czynnikbw obnizajacych krajowg inflacje w ostatnich

2 3 5 9§ S°3 miesigcach, co ilustrujg wykresy po lewej stronie. Naszym zdaniem ten czynnik, chociaz
£ F 2 f 2 g moze jeszcze popycha¢ dynamike CPl w dét w miesigcach letnich, moze sig¢ stosunkowo
44 ——cpl szybko odwréci¢ w dalszej perspektywie. Bedg temu sprzyja¢ m.in. prawdopodobne wzrosty
——— Zywnoét i napoje bezalk. cen zbd6z na $wiecie wynikajgce z wyjatkowej tegorocznej suszy w krajach bedacych

—— Transport gtébwnymi producentami zbdz oraz oczekiwany przez nas wzrost cen miesa wieprzowego

-8 - Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii wynikajacy z ograniczenia krajowej produkcji w zwigzku z doniesieniami o afrykanskim
pomorze $win (ceny wieprzowiny juz zaczety odbija¢ w gére w ostatnich dwoch miesigcach

Wpmgl:rfwgnfg\‘;\v/mzs\/slz:gs?zg;tlaby[:h po wczesniejszym spadku w reakcji na zakaz eksportu do Rosji).
Oczywiscie dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych innych niz zywnos$¢ w dalszym
ciggu pozostaje niewysoka. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i
energii utrzymata sie w maju na poziomie 0,8% r/r, takim jak w kwietniu. Niemniej,
przyspieszajacy wzrost popytu krajowego bedzie naszym zdaniem tworzyt warunki do
stopniowego ozywienia dynamiki cen w tych kategoriach, ktére bardziej podatne sg na
oddziatywanie popytu konsumentow.

W lipcu wskaznik inflacji najprawdopodobniej znéw sie obnizy ze wzgledu na silny efekt
bazy — w lipcu 2013 mieliSmy do czynienia z efektem, ktéry Prezes NBP nazwat ,inflacjg
obierkowq” (zmiana metody rejestracji cen warzyw przez GUS + podwyzka optat za wywoéz
nieczystosci w zwigzku z nowg ustawg $mieciowa) i ktéry nie powtérzy sie w tym roku. W

2 2 949 8 8 a9 9 % konsekwencji, dynamika CPIl moze przejsciowo znalez¢ sie ponizej zera (w lipcu i by¢ moze
LE S E 2 82 E 2 E w sierpniu). W kolejnych miesiacach oczekujemy jednak stopniowego wzrostu stopy inflacji.
Pozostate elementy
mmmm Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
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Bilans ptatniczy, min EUR
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Naleznosci ogétem
Gospodarstwa domowe
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Przedsigbiorstwa

Bank Zachodni WBK

Dane o bilansie ptatniczym lepsze od oczekiva nh

Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym okazaty sie znacznie lepsze od oczekiwan: saldo
obrotéw biezacych pokazato nadwyzke w wysokosci 1 mid € (najwiecej od kiedy dostepne
sg poréwnywalne dane, tj. od 2000 r.) wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 426 min € i
naszych 537 min €. To oznacza, ze 12-miesieczy deficyt na rachunku biezacym zawezit sie
do ok. 0,8% PKB.

Eksport byt zgodny z nasza prognoza i wyniost 14,2 mid € (wzrost o 6,8% r/r). Dobry wynik
eksportu potwierdza nasza teze, ze stabsze obroty handlu zagranicznego z Rosjg i Ukraing,
sg z nawigzkg kompensowane przez ozywienie w strefie euro. Import byt natomiast nizszy
od naszych oczekiwan i pokazat 13,4 mid € (5,3% r/r). Nadwyzka w handlu towarami
wyniosta 856 min € (najwiecej od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane). Pozostate salda
byly mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami: saldo ustug pokazalo nadwyzke 601
min €, saldo dochodéw deficyt 1,2 mid € a saldo transferéw biezacych nadwyzke 800 min €.

Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach eksport bedzie nadal notowat dobre
wyniki, wspierany ozywieniem gospodarczym w strefie euro, w szczegélnosci w gospodarce
niemieckiej. Natomiast import powinien odbija¢ pod wptywem przys$pieszajagcego wzrostu
popytu krajowego. Wobec tego nie spodziewamy sie dalszego zawezenia deficytu na
rachunku biezacym. W nadchodzacych kwartatach prawdopodobnie pozostanie on w
poblizu warto$ci notowanych obecnie.

Utrzymuije si e silny wzrost kredytéw dla przedsi  ebiorstw

W maju podaz pienigdza M3 wzrosta 0 5,8 mid zt do prawie 992 mid zt i byta wyzsza 0 5,3%
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013. Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o
6,2% r/r (trzeci miesiac z rzedu), podczas gdy wzrost depozytow przedsiebiorstw spowolnit
do 4,4% r/r (pomimo iz nominalnie depozyty te wzrosty o 3,4 mid zt do 195,6 mid z,
najwyzszego poziomu od konca grudnia).

Maj przynidst spowolnienie dynamiki wzrostu kredytéw ogétem do 5,4% r/r z 6,1% rir
miesigc wczesniej. Kredyty dla gospodarstw domowych spowolnity do 4,7% r/r z 5,8% r/r w
kwietniu, a kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o 6,5% r/r (vs 6,4% r/r w kwietniu). Spadek
ten po czesci nalezy ttumaczy¢é umocnieniem ziotego w relacji do gtéwnych walut. Po
eliminacji efektu kursowego naleznosci ogétem przyspieszyty do 6,2% r/r z 5,6% r/r miesigc
wczesniej. W przypadku sektora przedsiebiorstw dynamika kredytéw przyspieszyta do 7,3%
r/r (najwyzszy wzrost od listopada 2012 r.).

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 maja 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 odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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¢ sie 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



