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Inflacja na minusie, eksport wci 3z niezle

Lipcowa inflacja okazata si e zgodna z oczekiwaniami (naszymi i rynku), wynosz  ac -0,2% r/r. Po raz pierwszy w historii mamy do
czynienia ze spadkiem cen w poréwnaniu z analogiczn  ym miesi acem roku ubiegtego. Wynika to z pozytywnych szokéw
podazowych (spadek cen zywnosci i paliw w uj eciu rocznym o 1-2%). Wskutek sankcji nalo  zonych przez Rosj e nadpoda z
zywno $ci na rynku krajowym (i unijnym) b  edzie kontynuowana w kolejnych miesi gcach, wydtu zajac okres ujemnego rocznego
wskaznika CPI do kilku miesi ecy. Niemniej, wydaje nam si e, ze na koniec roku inflacja wrdci na poziom (nieco) p  owyzej zera.
Obnizona s$ciezka inflacji wraz z ryzykiem pogorszenia sytuacji ek  onomicznej (m.in. wptyw sytuacji za wschodni @ granic @ na
eksport) zwi ekszaja ryzyko obni zki stop. Warto jednak zauwa zyé, ze dzisiejsze dane bilansu ptatniczego pokazaly wci a3z
przyzwoity wzrost eksportu (7,3% r/r), przy wzro s$cie importu prawie dwucyfrowym, sugeruj gcym rosn acy popyt krajowy.
Wrzesniowa decyzja RPP b edzie wi ec zalezata od danych i informacji naptywaj acych w najbli zszych tygodniach.
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Dwunastomiesieczny wskaznik inflacji spadt w lipcu ponizej zera, po raz pierwszy w historii.

8 Wynikato to przede wszystkim z pozytywnych szokéw podazowych (spadek cen zywnosci i
paliw w ujeciu rocznym o 1-2%). Wskutek sankcji natlozonych przez Rosje nadpodaz zywnosci

4 na rynku krajowym (i unijnym) bedzie kontynuowana w kolejnych miesigcach, wydtuzajac

. / okres ujemnego rocznego wskaznika CPI do kilku miesiecy. Spadek cen zywnosci w lipcu byt

zgodny z naszymi oczekiwaniami (1,1% m/m) i nie odbiegat zbytnio od historycznej srednie;.
Niemniej, juz w sierpniu moze on by¢ gtebszy, a jest réwniez mozliwy w kolejnych miesigcach.
Wydaje sie nam jednak, ze na koniec roku inflacja wréci na poziom (nieco) powyzej zera.
0 A Trzeba jednak pamietaé, ze obnizona $ciezka inflacji bedzie réwniez w roku 2015 sprawiajac,
T 2 32 2 % ze przez caly rok inflacja moze by¢ wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%).
> 5 5 5 8 Jesli chodzi o zmiany cen innych towaréw i ustug, w dzisiejszych danych nie byto wtasciwie
-4 CPI niespodzianek. Za wyjatkiem cen tgcznosci, gdzie drugi miesigc z rzedu zobaczyliSmy
—— Zywnos¢ i napoje bezalk. wzrost (1,2%), co byto zwigzane z nowymi ofertami wprowadzonymi przez operatoréw sieci
—— Transport komadrkowych. Najwyrazniej wojna cenowa na rynku telefonii komorkowej dobiegta konca.
8 Uzytkowanie mieszkania | nosniki energi Znaczacy spadek cen w ujeciu rocznym zanotowano w kategorii uzytkowanie mieszkania,
Obroty handlowe, % r/r pomimo stabilnych cen w ujeciu miesigca. Oczywiscie wynikato to z efektu bazy w zwigzku z
35 wprowadzeniem ustawy $mieciowej w lipcu 2013. Z tego tez powodu, w lipcu nastgpit
wyrazny spadek inflacji bazowej — wedtug naszych szacunkéw inflacja po wytaczeniu cen
30 1 zywnosci i energii obnizyta sie w lipcu do 0,4% r/r z 1% w ubiegtym miesigcu.
25 4 Dane o handlu zagranicznym zgodne z konsensusem
20 1 Wartos¢ polskiego eksportu w czerwcu wyniosta 13,7 min € (wzrost o 7,3% t/r), a importu
‘ 13,4 min € (wzrost 0 9,6% r/r). Eksport byt nieco nizszy od naszych oczekiwan (13,9 min €),
15 - | ale zgodny z oczekiwaniami rynkowymi, nie byt zatem tak staby, jak mozna byto obawiac¢ sie
10 | na podstawie danych GUS. Import byt bardzo zblizony do prognoz, sugerujac dobry wzrost
A\ popytu krajowego. Wedtug komentarza NBP, obnizenie dynamiki eksportu w poréwnaniu do
5 | \ /\‘ maja (11,5% r/r) wynikato przede wszystkim ze spadku eksportu do Rosji i na Ukraine. O ile
\ tego jednak mozna bylo oczekiwa¢, to istotniejsze jest jednak co dziato sie na rynkach
0 T o w5 zachodnich. Opublikowane niedawno wstepne dane GUS za pierwszg potowe roku
5 jg ; E ; E ; :‘N) ; E’ sugerowg}y, ze wzrost e_ksportu _do_%ych krajow znaczaco spowolnH_ w czerweu, ale dokh’adne
b © © @ o © o © o statystyki poznamy dopiero za jaki$ czas. Potwierdzenie spowolnienia eksportu na gtéwne
10 - rynki bytoby silng wskazoéwka, ze zadyszka w polskiej gospodarce moze sie przedtuzyc.
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Deficyt obrotéw biezgcych wyniost 391 min €, na co zlozyly sie: nadwyzka 333 min € na
saldzie towarowym, nadwyzka 502 min € na saldzie ustug, deficyt 1465 min € na saldzie
dochodéw i nadwyzka 239 min € na saldzie transferéw. Nadwyzka na saldzie towarowym
byla nieco nizsza od naszych oczekiwan, ale pozostale elementy rachunku biezgcego byty
zgodne z naszymi szacunkami. W czerwcu 12-miesieczny deficyt na rachunku biezacym
nieco rozszerzyt sie, do 0,9% PKB.

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 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 sie do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spofki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji.
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 krajoéw, 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, dostgpnych 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



