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Deflacja zostanie z nami diu  zej

Inflacja CPI utrzymata si e na -0,6% r/r w listopadzie, poni zej prognoz rynkowych. Ni zsze ceny komunikacji, transportu i opieki
zdrowotnej byty gtownym  zrodtem niespodzianki. Uwa zamy, ze CPI spadnie jeszcze mocniej, nawet do -1,0% r/rw | kw. 2015 r.,
w znacznej mierze dzi eki dalszemu spadkowi cen paliw, co b edzie przekladalo si e takze na sytuacj e w innych sektorach.
Szacujemy, ze s$rednia cena paliwa spadta w grudniu 0 4% m/m po spa  dku o ok. 3% m/m w listopadzie. W 2015 r.  srednia cena
paliw b edzie naszym zdaniem co najmniej 0 10% ni zsza niz srednio w 2014 r., odejmuj ac od CPI 0,5 punktu procentowego.
Wydaje nam si @ prawdopodobne, ze deflacja utrzyma si e do potowy 2015 r. a nawet do ko nca Il kw. 2015 r., co b edzie dla
banku centralnego zaskoczeniem. Ni  zszy CPI i rozczarowanie zwi gzane z danymi z sektora realnego (nasza prognoza pr  odukcji

przemystowej w listopadzie jest zdecydowanie poni  zej konsensusu rynkowego) mo ze zacheci€¢ RPP do obni zki stép o 25 pb.
Saldo obrotéw bie zacych wyniosto w pa zdzierniku -435 min €, poni zej oczekiwa n rynkowych. Eksport i import byty powy  zej

naszych oczekiwa n, potwierdzaj ac sygnaly ptyn ace z danych GUS. Nale zy zaznaczy €, ze dane GUS pokazaly o zywienie
eksportu do niektdrych krajéw strefy euro, co mo ze by ¢ dobr g wiadomo $cig dla krajowych perspektyw gospodarczych.

12 Inflacja, % rir Ceny paliw obni zaja Sciezke CPI

Stopa inflacji w listopadzie wyniosta -0,6% r/r, czyli utrzymata sie na poziomie sprzed
miesigca. Nasza prognoza byta na poziomie -0,5% r/r, a konsensus rynkowy w przedziale
od -0,4% do -0,5% r/r, w zaleznosci od zrédta. Gtédwnym zrodtem niespodzianki byt
miesieczny spadek cen tacznosci (-0,7% m/m, m.in. dzieki nizszym optatom za internet i
telefon), transportu (-2% m/m, w czym pomoégt spadek cen paliw o prawie -3% m/m) i nizsze
koszty opieki zdrowotnej (-0,1% m/m, podczas gdy spodziewaliSmy sie lekkiego wzrostu).
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyty sie nieznacznie (-0,1% m/m), wobec
oczekiwanej przez nas stabilizacji.
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Spadek cen zywnosci i paliw nadal mocno ciagnie w dot roczng dynamike CPI i naszym
zdaniem ta sytuacja nie ulegnie zasadniczej zmianie w najblizszych miesigcach. Przeciwnie,
. presja ze strony taniejacych paliw jeszcze sie pogtebi pod wptywem ostatnich gwattownych
Zywno8é napoje bezakk. spadkdéw cen ropy naftowej na $wiecie (z ktérymi, co warto podkresli¢, dodatnio
— Transport skorelowane sg $wiatowe ceny zywnosci). Nasze obserwacje wskazuja, ze w grudniu
Srednia cena paliwa na polskich stacjach spadta 0 4% m/m (wobec ok. -3% w listopadzie), a

Wplyw cen zywno $ci na CPI w 2015 spodziewamy sie paliw tanszych niz w tym roku $rednio o co najmniej 10%. To
5.0 odejmie od przysztorocznej inflacji ponad 0,5 pkt. proc. (nie liczac efektéw posrednich).
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-8 - Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii

Naszym zdaniem ,dotek deflacyjny” jeszcze nie zostat osiggniety i dynamika CPI moze
obnizy¢ sie do ok. -1% r/r w | kwartale 2015. Co wiecej, deflacja potrwa znacznie dtuzej niz
sie do niedawna wydawato — obecnie szacujemy, ze co najmniej do potowy 2015 r., a byé
moze nawet do konca Ill kwartatu. Bedzie to zapewne spora niespodzianka dla banku
centralnego — warto przypomniec¢, ze prezes NBP Marek Belka na konferencji prasowej po
ostatnim posiedzeniu RPP méwit, ze deflacja moze potrwa¢ do lutego 2015.
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Wg naszych obliczen inflacja bazowa po wylgczeniu zywnosci, paliw i energii wyniosta w
listopadzie 0,5% r/r, wzrastajac z poziomu 0,2% r/r w pazdzierniku. W kolejnych miesiacach
ten wskaznik moze bardzo powoli i$¢ do gory, ale nie spodziewamy sie, aby przed koricem
2015 r. przekroczyt 1,5% rir.
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1.0 g E g g 2 Zaskoczenie glebsza i dluzszg deflacjg i negatywne niespodzianki ze strony niektorych
Pozostate kategorie danych o aktywnosci ekonomicznej (m.in. przewidywana przez nas ujemna dynamika
mm Zywno$é i napoje bezalkoholowe listopadowej produkcji przemystowej i budowlanej) mogg haszym zdaniem sktoni¢ RPP do
—CPI jeszcze jednej obnizki stép procentowych o 25 pb w | kwartale 2015.
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Obroty w handlu zagranicznym lepsze od oczekiwa n

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w pazdzierniku -435 min €, nieco ponizej oczekiwan
rynkowych (-356 min €) i powyzej naszych (-783 min €). Obroty w handlu zagranicznym
okazaly sie wyzsze od oczekiwan naszych i rynku, zaréwno jesli chodzi o eksport (wzrost
3,2% r/r), jak i import (wzrost 3,4% r/r). Obie statystyki pokazaty pewne spowolnienie w
poréwnaniu do wrzesnia, ale warto pamieta¢, ze we wrzes$niu mieliSmy do czynienia z
dodatnim efektem dni roboczych, ktéry podbit wzrost w obydwu kategoriach. Lepsze od
oczekiwan dane sugerujg, ze w IV kw. zaréwno popyt zagraniczny jak i krajowy moga by¢ w
lepszej formie niz dotychczas zaktadalismy. Ryzyko w gore dla naszych prognoz byto
wczesniej sugerowane przez dane GUS, ktére pokazaty ozywienie eksportu do tak waznych
odbiorcéw polskich produktéw jak Niemcy czy Francja. Potwierdzenie tych tendencji po
publikacji zrewidowanych danych (pod koniec miesigca) moze by¢ silnym pozytywnym
sygnatem dla perspektyw krajowego eksportu i przemystu w nadchodzacych kwartatach.

Na deficyt na rachunku biezacym ztozyly sie: nadwyzka towarowa w wysokosci 56 min €,
nadwyzka w rachunku ustug w wysokosci 648 min €, deficyt dochodow pierwotnych w
wysokosci 1244 min € i nadwyzka dochodéw wtornych w wysokosci 105 min €. Wedtug
naszych szacunkéw 12-miesieczny deficyt na rachunku biezgcym wyniést 1,3% 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 publikaciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. 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 ktérakolwiek 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 ktérgkolwiek 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



