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Ceny paliw i żywno ści nadal ci ągną inflacj ę w dół 

Stopa inflacji spadła w styczniu do -1,3% r/r, czyli nieco głębiej niż oczekiwał rynek, ale 
nieznacznie mniej niż wynikało z naszej prognozy (-1,4% r/r).  

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, roczną dynamikę CPI najbardziej pociągnęły w dół ceny 
żywności i transportu. Żywność podrożała wprawdzie w porównaniu z grudniem (0,7% m/m), 
ale ten sezonowy wzrost był znacznie skromniejszy niż przed rokiem (1,5% m/m), w wyniku 
czego roczna dynamika cen żywności i napojów bezalkoholowych spadła do -3,9% r/r 
(najniżej odkąd dysponujemy porównywalnymi danymi, tj. od połowy lat 90.). Ceny 
transportu obniżyły się o 4,4% m/m i o 9,7% r/r (to również najgłębszy odnotowany dotąd 
spadek). Był to przede wszystkim efekt taniejących paliw (ceny na stacjach benzynowych 
spadły wg naszych szacunków o ok. 7% m/m), ale również mniejszych opłat za usługi 
transportowe. Z naszych obserwacji wynika, że w połowie lutego spadkowa tendencja na 
rynku paliw w Polsce zaczęła się odwracać, chociaż mimo to średnia cena paliw w lutym 
może ponownie spaść (zapewne o ok. 3% m/m), ciągnąc inflację jeszcze bardziej w dół.  

Nieco mniejszy niż oczekiwaliśmy spadek CPI wynikał m.in. ze wzrostu opłat za zdrowie (o 
0,6% m/m) oraz prawdopodobnie z nieco wyższych niż szacowaliśmy cen w pozostałych 
kategoriach. Niestety na razie dokładnie tego nie wiemy, ponieważ publikacja GUS podana 
została w skróconym układzie. Trzeba pamiętać, że pierwsza publikacja danych o 
styczniowej inflacji ma, jak co roku, charakter wstępny. Dane zostaną przeliczone jeszcze 
raz za miesiąc, kiedy GUS zrewiduje wagi poszczególnych kategorii na podstawie struktury 
spożycia gospodarstw domowych za 2014 r. Ostateczne dane o styczniowej dynamice za 
styczeń poznamy wraz z publikacją za luty. Nie oczekujemy jednak, aby skala ewentualnej 
korekty była duża.  

Spodziewamy się, że deflacja może się jeszcze pogłębić w lutym (do -1,5% lub nawet lekko 
poniżej), ale w kolejnych miesiącach powinna stopniowo odbijać w górę. Niemniej, dynamika 
CPI raczej nie wyjdzie „na plus” wcześniej niż na koniec III kwartału. Taka perspektywa 
sprzyja obniżce stóp przez RPP na najbliższym posiedzeniu. 

13 lutego 2015 

Niższy wzrost PKB, ni ższy CPI, ni ższe saldo obrotów bie żących 

Inflacja spadła w styczniu do -1,3% r/r, głównie za  spraw ą cen żywno ści i paliw. Publikacja ma charakter wst ępny i 
może być zrewidowana za miesi ąc po obliczeniu przez GUS nowych wag w koszyku CPI.  Nie spodziewamy si ę 
jednak znacz ącej korekty. Wst ępnie szacujemy, że inflacja bazowa po wył ączeniu cen żywno ści i energii wzrosła 
lekko do 0,6% r/r. Deflacja mo że się jeszcze pogł ębić w lutym i dynamika CPI raczej nie powróci powy żej zera 
przed ko ńcem III kw. br. Wzrost warto ści kredytów przyspieszył w styczniu, jednak wynikał o to głównie z 
osłabienia złotego. Po eliminacji tego czynnika oce niamy, że dynamika kredytów pozostała stabilna. Deficyt 
obrotów bie żących w grudniu był gł ębszy od oczekiwa ń, głównie za spraw ą słabszego eksportu. Spodziewamy si ę 
jednak, że poprawa sytuacji gospodarczej w strefie euro zaow ocuje o żywieniem polskiego eksportu w 
nadchodz ących miesi ącach. Dane GUS ju ż od kilku miesi ęcy wskazuj ą na ożywienie w handlu z najwi ększymi 
krajami strefy euro. Wzrost PKB w IV kw. 2014 wyham ował do 3% r/r, co było mniej wi ęcej zgodne z 
oczekiwaniami. W sumie, ostatnie dane pozwalaj ą nadal oczekiwa ć obni żki stóp procentowych przez RPP ju ż w 
marcu.  
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Żywność i napoje bezalk.

Transport

Użytkowanie mieszkania i nośniki energii



 

 

Eksport poni żej oczekiwa ń 

Dane o bilansie płatniczym za grudzień nieco rozczarowały, pokazując niższą od oczekiwań 
wartość krajowego eksportu (12,0 mld € wobec konsensusu 12,2 mld €). Import wyniósł 12,6 
mld €, zgodnie z oczekiwaniami. Mimo pewnego zaskoczenia w dół, wartość eksportu rośnie 
w całkiem szybkim tempie (6,6%), w dodatku NBP zrewidował w górę dane za listopad. 
Spodziewamy się, że poprawa sytuacji gospodarczej w strefie euro będzie miała pozytywny 
wpływ na wzrost krajowego eksportu w nadchodzących miesiącach. Tymczasem szybki 
wzrost importu (10,7% r/r) świadczy o dobrym wzroście popytu krajowego. Wprawdzie ze 
wstępnych danych PKB wynika, że wzrost popytu krajowego spowolnił nieco w IV kw. 
wobec III kw., to jednak dane o imporcie świadczą, że nie ma ryzyka znacznego jego 
osłabienia na przełomie roku. 

Saldo na rachunku bieżącym pokazało deficyt 1 mld €, na co złożył się deficyt w obrocie 
towarowym w wysokości 633 mln €, deficyt na rachunku dochodów pierwotnych w 
wysokości 873 mln €, deficyt na rachunku dochodów wtórnych w wysokości 48 mln € oraz 
nadwyżka na rachunku usług w wysokości 549 mln €. Szacujemy, że na koniec 2014 r. 
deficyt obrotów bieżących wyniósł 1,3% PKB (tyle samo, co w 2013 r.) i w całości był 
pokryty przez napływ netto bezpośrednich inwestycji zagranicznych. 

Wzrost kredytów zaburzony efektem kursowym  

Wzrost podaży pieniądza przyspieszył w styczniu do 8,5% r/r, nieco mniej niż oczekiwano. 
W dół zrewidowano też dane za grudzień (z 8,5% do 8,2% r/r). Dane wskazują na 
przyspieszenie wzrostu należności banków od gospodarstw domowych (do 7,6% r/r z 5,5% 
r/r w grudniu), ale trzeba pamiętać, że w dużym stopniu odpowiadał za to efekt kursowy 
(wzrost kursu franka do ponad 4 zł). Wstępnie szacujemy, że po eliminacji tego efektu 
wzrost należności od gospodarstw domowych ustabilizował się nieco powyżej 5%. 
Należności od firm wzrosły w styczniu o ok. 8% r/r (po eliminacji efektu kursowego również 
stabilizacja wzrostu).  

Wzrost PKB spowolnił, ale nieznacznie 

Według przyspieszonych danych GUS, wzrost PKB spowolnił w IV kwartale 2014 r. do 3,0% 
r/r, wobec 3,3% r/r w III kwartale. To minimalnie mniej niż wynosił nasz szacunek na 
podstawie opublikowanych wcześniej danych rocznych (3,1%), ale nie zmienia to istotnie 
naszej oceny sytuacji i nadal można to określić, jako niezły wynik.  

Naszym zdaniem wzrost PKB w I kwartale 2015 może jeszcze lekko spowolnić, ale kolejne 
kwartały powinny już przynieść przyspieszenie rozwoju gospodarczego. Optymizm nt. 
przyszłości wzmacniają coraz bardziej wyraźne sygnały ożywienia w gospodarce strefy euro 
(wzrost PKB Niemiec w IV kw. znacznie powyżej prognoz!) i dane, wskazujące na stopniowe 
przyspieszenie wzrostu polskiego eksportu do głównych krajów zachodniej Europy.  

 

Wzrost PKB i jego składowe (% r/r)  
 2012 2013 2014 II kw. 13 III kw. 13 IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14 III kw. 14 IV kw. 14 

PKB 1.8 1.7 3.3 0.7 2.3 3.0 3.4 3.5 3.3 3.0 

Popyt krajowy -0.4 0.2 4.6 -1.6 1.0 1.8 3.4 5.6 4.9 4.6** 

Spożycie ogółem 0.7 1.3 3.0 0.6 1.7 2.4 2.3 3.1 3.3 3.1** 

   Spożycie indywidualne 1.0 1.1 3.0 0.4 1.2 2.4 2.9 3.0 3.2 3.0** 

   Spożycie publiczne 0.2 2.1 2.7** 1.5 3.5 2.2 0.1 3.7 3.5 3.5** 

Akumulacja brutto -4.3 -3.7 11.6 -11.0 -1.9 0.4 10.5 18.1 12.0 8.5** 

  Nakłady brutto na środki trwałe -1.5 0.9 9.4 -1.8 1.3 2.7 11.2 8.7 9.9 8.8** 

Eksport netto * 2.2 1.5 -1.3** 2.4 1.3 1.2 0.0 -1.9 -1.6 -1.5** 

* wkład do wzrostu PKB (w pkt. proc.) 

** szacunki BZ WBK na podstawie danych za cały rok                    

 
 

 

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

gr
u 

12

m
ar

 1
3

cz
e 

13

w
rz

 1
3

gr
u 

13

m
ar

 1
4

cz
e 

14

w
rz

 1
4

gr
u 

14

Bilans płatniczy, mln EUR
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