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Dno deflacji ni zej od oczekiwa n

Inflacja CPI obni zyta sie w lutym do -1,6% r/r z -1,4% r/r po rewizji w styc zniu i byla poni zej wszystkich prognoz
rynkowych, w tym naszej, najni zszej w ankiecie Parkietu (-1,5% r/r). Roczny wska znik inflacji osi agnat najni zszy
poziom w historii po 1989 r., a pogt ebienie deflacji wynikato gtownie ze spadku cen w ka  tegorii transport oraz z efektu
bazy dla cen wyrobéw tytoniowych. Razem z danymi in  flacyjnymi GUS opublikowat now a struktur @ wag, na
podstawie ktérej obliczany jest wska znik CPI. Wplyw netto zmiany wag na oczekiwan @ przez nas sciezke inflacji jest
jednak pomijalny. Naszym zdaniem lutowy odczyt wyzn aczyt dno inflacji CPI i od marca obserwowa € juz bedziemy
stopniowy wzrost tego wska znika, do ok. 0,6% r/r na koniec roku (chocia z inflacja pozostanie ujemna zapewne

przynajmniej do ko nca lll kwartatu). Dane s g naszym zdaniem neutralne dla perspektyw polityki p ieni eznej.
20 . Inflacja najni zej w historii
Inflacja, % r/r
Inflacja CPI obnizyta sie w lutym do -1,6% r/r z -1,4% r/r po rewizji w styczniu i byta ponizej
15 - wszystkich prognoz rynkowych, w tym naszej, najnizszej w ankiecie Parkietu (-1,5% r/r).
Roczny wskaznik inflacji osiagnat najnizszy poziom w historii po 1989 r., a pogtebienie
10 - deflacji wynikatlo gtownie ze spadku cen w kategorii transport, co miatlo zwigzek z

obnizeniem cen benzyny, oraz z efektu bazy dla cen wyrobéw tytoniowych — w tym roku nie
podniesiono akcyzy na te produkty. Wedlug naszych szacunkéw, inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,6% r/r w styczniu i 0,4% r/r w lutym.
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0 q40d 8 o o W ujeciu miesigc do miesigca ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych obnizyly sie o 0,1%
53 & 5 2 5 m/m. W wiekszosci kategorii ceny pozostaly stabilne w poréwnaniu do stycznia, w tym dla
zywnosci, ktéra zwykle drozeje w lutym. Spadki cen zanotowano w kategorii transport
10 1 (-1,0% m/m, przy czym paliwo potaniato 0 2,2% m/m) oraz odziez i obuwie (-1,9% m/m, co
mialo zwigzek z wyprzedazami przed nowym sezonem). Mimo braku podwyzki akcyzy ceny
15 | . w kategorii napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe wzrosty (0,6% m/m), ale mniej niz przed
2 ) rokiem, w zwigzku z czym, jak napisaliSmy wczesniej, wskaznik roczny dla tej kategorii
——Zywnos¢ i napoje bezalk. . .
20 | paliwa obnizyt sie.

Nosniki energii GUS opublikowat nowa strukture wag w koszyku CPl. Wzrést udziat wydatkow na
restauracje i hotele, odziez i obuwie oraz wyposazenie mieszkania. Spadt natomiast udziat
wydatkéw na uzytkowanie mieszkania i nosniki energii, zywnos¢ oraz transport. Wplyw netto
Wagi w koszyku CPI zmiany wag na oczekiwang przez nas $ciezke inflacji w br. jest jednak pomijalny.

inne towary i ustugi m 2015

Naszym zdaniem lutowy odczyt wyznaczyt dno inflacji CPI i od marca obserwowac juz
2014 bedziemy stopniowy wzrost tego wskaznika, do ok. 0,6% r/r na koniec roku. Spodziewamy
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sie, ze wzrost popytu konsumentow bedzie stopniowo przektadat sie na wzrost cen towarow
i ustug konsumpcyjnych. Jesli chodzi o ustugi, to ten efekt jest juz nawet widoczny — wg
danych HICP rosng one w tempie 2% r/r. Ceny towaréw wcigz jeszcze spadajg, ale np. od
potowy lutego obserwujemy stopniowy wzrost cen benzyny, a to wlasnie ich spadek w
znacznej mierze byt odpowiedzialny za pogtebienie deflacji w poprzednich miesigcach.

Szybszy wzrost poda zy pieni adza

Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt w lutym do 8,8% r/r, zgodnie z nasza prognozg. To
najszybszy wzrost od sierpnia 2012, na ktory ztozyt sie m.in. wzrost gotéwki w obiegu o
14,8% r/r i depozytow 0 8% r/r. Wzrost naleznosci bankowych lekko spowolnit do 7,7% r/r (z
8% r/r w styczniu), gtdbwnie za sprawg nieco stabszego wzrostu kredytéw dla gospodarstw
domowych.
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Eksport do strefy euro przyspiesza

Wedlug danych GUS w styczniu br. Polska zanotowata znaczng nadwyzke w handlu
zagranicznym (725 min €). Wprawdzie dane wskazujg, ze tempo wzrostu eksportu ogétem
wyhamowato w styczniu, ale szczegétowe dane dotyczace poszczegoélnych krajow sugeruja,
wg naszych szacunkéw, ze dynamika eksportu do niektérych krajow UE bedacych
najwiekszymi odbiorcami towaréw z Polski (Holandia, WIk. Brytania, Wegry) wcigaz
przyspiesza, a do innych (np. Niemcy, Czechy) pozostaje na wysokim, dwucyfrowym
poziomie. Za wysoka nadwyzke w handlu zagranicznym czesciowo odpowiadat zaskakujaco
niski import. Warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze sporg czes¢ tego efektu moze ttumaczy¢
spadek cen ropy naftowej (wartos¢ polskiego importu z Rosji mierzona w USD spadia o
niemal 50% r/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 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 odpowiedzialnosci 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 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
kontaktowac 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,
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