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Nizszy wzrost PKB, ni zszy CPI, ni zsze saldo obrotow bie zacych

Inflacja spadta w styczniu do -1,3% r/r, gtébwnie za  spraw q cen zywno $ci i paliw. Publikacja ma charakter wst  epny i
moze by¢€ zrewidowana za miesi gc po obliczeniu przez GUS nowych wag w koszyku CPI. Nie spodziewamy si e
jednak znacz acej korekty. Wst epnie szacujemy, ze inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno sci i energii wzrosta
lekko do 0,6% r/r. Deflacja mo ze sie jeszcze pogt ebié w lutym i dynamika CPI raczej nie powrdci powy  zej zera
przed ko acem Il kw. br. Wzrost warto sci kredytéw przyspieszyt w styczniu, jednak wynikat o to gtéwnie z
ostabienia zlotego. Po eliminacji tego czynnika oce  niamy, ze dynamika kredytéw pozostata stabilna. Deficyt
obrotow bie zacych w grudniu byt gt ebszy od oczekiwa R, gtéwnie za spraw g stabszego eksportu. Spodziewamy si e
jednak, ze poprawa sytuacji gospodarczej w strefie euro zaow  ocuje o zywieniem polskiego eksportu w
nadchodz acych miesi acach. Dane GUS ju z od kilku miesi ecy wskazuj @ na ozywienie w handlu z najwi ekszymi
krajami strefy euro. Wzrost PKB w IV kw. 2014 wyham owal do 3% r/r, co bylo mniej wi ecej zgodne z
oczekiwaniami. W sumie, ostatnie dane pozwalaj aq nadal oczekiwa € obni zki stop procentowych przez RPP ju z w
marcu.

Ceny paliw i zywno $ci nadal ci agna inflacj @ w dét

Stopa inflacji spadta w styczniu do -1,3% r/r, czyli nieco giebiej niz oczekiwat rynek, ale
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nieznacznie mniej niz wynikato z naszej prognozy (-1,4% r/r).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, roczng dynamike CPI najbardziej pociggnety w dét ceny
Zzywnoéci i transportu. Zywno$é podrozata wprawdzie w poréwnaniu z grudniem (0,7% m/m),
ale ten sezonowy wzrost byt znacznie skromniejszy niz przed rokiem (1,5% m/m), w wyniku
czego roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych spadta do -3,9% r/r
(najnizej odkad dysponujemy poréwnywalnymi danymi, tj. od potowy lat 90.). Ceny
transportu obnizyly sie 0 4,4% m/m i 0 9,7% r/r (to rowniez najgtebszy odnotowany dotad
spadek). Byt to przede wszystkim efekt taniejacych paliw (ceny na stacjach benzynowych
spadly wg naszych szacunkéw o ok. 7% m/m), ale réwniez mniejszych optat za ustugi
transportowe. Z naszych obserwacji wynika, ze w potowie lutego spadkowa tendencja na
rynku paliw w Polsce zaczeta sie odwracaé¢, chociaz mimo to $rednia cena paliw w lutym
moze ponownie spas¢ (zapewne o ok. 3% m/m), ciagnac inflacje jeszcze bardziej w dot.
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Nieco mniejszy niz oczekiwalismy spadek CPI wynikal m.in. ze wzrostu optat za zdrowie (o
— Zywnost i napoje bezalk. 0,6% m/m) oraz prawdopodobnie z nieco wyzszych niz szacowali$my cen w pozostatych
— Transport kategoriach. Niestety na razie doktadnie tego nie wiemy, poniewaz publikacja GUS podana
-10 - Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii zostala w skréconym ukladzie. Trzeba pamietaé, ze pierwsza publikacja danych o
styczniowej inflacji ma, jak co roku, charakter wstepny. Dane zostang przeliczone jeszcze
raz za miesiac, kiedy GUS zrewiduje wagi poszczegdlnych kategorii na podstawie struktury
spozycia gospodarstw domowych za 2014 r. Ostateczne dane o styczniowej dynamice za
styczen poznamy wraz z publikacjg za luty. Nie oczekujemy jednak, aby skala ewentualnej
korekty byta duza.

Spodziewamy sie, ze deflacja moze sie jeszcze pogtebi¢ w lutym (do -1,5% lub nawet lekko
ponizej), ale w kolejnych miesigcach powinna stopniowo odbija¢ w gore. Niemniej, dynamika
CPI raczej nie wyjdzie ,na plus” wczesniej niz na koniec Ill kwartatu. Taka perspektywa
sprzyja obnizce stép przez RPP na najblizszym posiedzeniu.
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Bilans ptatniczy, min EUR
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Eksport poni zej oczekiwa n

Dane o hilansie ptatniczym za grudzien nieco rozczarowaty, pokazujgc nizszg od oczekiwan
warto$¢ krajowego eksportu (12,0 mid € wobec konsensusu 12,2 mid €). Import wyniést 12,6
mld €, zgodnie z oczekiwaniami. Mimo pewnego zaskoczenia w dot, wartos¢ eksportu rosnie
w catkiem szybkim tempie (6,6%), w dodatku NBP zrewidowat w gére dane za listopad.
Spodziewamy sie, ze poprawa sytuacji gospodarczej w strefie euro bedzie miata pozytywny
wplyw na wzrost krajowego eksportu w nadchodzacych miesigcach. Tymczasem szybki
wzrost importu (10,7% r/r) Swiadczy o dobrym wzroscie popytu krajowego. Wprawdzie ze
wstepnych danych PKB wynika, ze wzrost popytu krajowego spowolnit nieco w IV kw.
wobec Ill kw., to jednak dane o imporcie swiadczg, ze nie ma ryzyka znacznego jego
ostabienia na przetomie roku.

Saldo na rachunku biezacym pokazato deficyt 1 mid €, na co zlozyt sie deficyt w obrocie
towarowym w wysokosci 633 min €, deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych w
wysokosci 873 min €, deficyt na rachunku dochoddéw wtérnych w wysokosci 48 min € oraz
nadwyzka na rachunku ustug w wysokosci 549 min €. Szacujemy, ze na koniec 2014 r.
deficyt obrotow biezacych wynidst 1,3% PKB (tyle samo, co w 2013 r.) i w calosci byt
pokryty przez naptyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Wzrost kredytow zaburzony efektem kursowym

Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt w styczniu do 8,5% r/r, nieco mniej niz oczekiwano.
W dot zrewidowano tez dane za grudzien (z 8,5% do 8,2% r/r). Dane wskazujg ha
przyspieszenie wzrostu naleznosci bankéw od gospodarstw domowych (do 7,6% r/r z 5,5%
r/r w grudniu), ale trzeba pamieta¢, ze w duzym stopniu odpowiadat za to efekt kursowy
(wzrost kursu franka do ponad 4 zl). Wstepnie szacujemy, ze po eliminacji tego efektu
wzrost naleznosci od gospodarstw domowych ustabilizowat sie nieco powyzej 5%.
Naleznosci od firm wzrosty w styczniu o ok. 8% r/r (po eliminacji efektu kursowego réwniez
stabilizacja wzrostu).

Wzrost PKB spowolnit, ale nieznacznie

Wedtug przyspieszonych danych GUS, wzrost PKB spowolnit w IV kwartale 2014 r. do 3,0%
r/r, wobec 3,3% r/r w lll kwartale. To minimalnie mniej niz wynosit nasz szacunek na
podstawie opublikowanych wczesniej danych rocznych (3,1%), ale nie zmienia to istotnie
naszej oceny sytuacji i nadal mozna to okresli¢, jako niezty wynik.

Naszym zdaniem wzrost PKB w | kwartale 2015 moze jeszcze lekko spowolni¢, ale kolejne
kwartaly powinny juz przynie$¢ przyspieszenie rozwoju gospodarczego. Optymizm nt.
przysztosci wzmacniajg coraz bardziej wyrazne sygnaty ozywienia w gospodarce strefy euro
(wzrost PKB Niemiec w IV kw. znacznie powyzej prognoz!) i dane, wskazujace na stopniowe
przyspieszenie wzrostu polskiego eksportu do gtéwnych krajow zachodniej Europy.

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogotem
Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne
Akumulacja brutto
Naktady brutto na srodki trwate
Eksport netto *

2012
1.8
-0.4
0.7
1.0
0.2
-4.3
-1.5
2.2

2013 2014 Ilkw. 13 llkw.13 IV kw.13 ITkw.14 [l kw.14 Illlkw.14 [V kw. 14
17 3.3 0.7 2.3 3.0 3.4 35 3.3 3.0
0.2 4.6 -1.6 1.0 1.8 3.4 5.6 4.9 4.6%*
1.3 3.0 0.6 17 2.4 2.3 3.1 3.3 3.1%
11 3.0 0.4 12 2.4 2.9 3.0 3.2 3.0%*
21 2.7+ 15 35 2.2 0.1 3.7 3.5 3.5%
-3.7 11.6 -11.0 -1.9 0.4 105 18.1 12.0 8.5%*
0.9 9.4 -1.8 13 2.7 11.2 8.7 9.9 8.8**
15 -1.3%* 2.4 13 1.2 0.0 -1.9 -1.6 -1.5%*

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.

)

** szacunki BZ WBK na podstawie danych za caty rok

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 wynikna¢. 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 ktérgkolwiek 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 spotka 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 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




