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Inflacja i nadwyzka obrotéw biezagcych nieco ponizej prognoz

Stopa inflacji wyniosta w maju -0,9% r/r, czyli kontynuowata odbicie od dna zanotowanego w lutym, ale nieco wolniej
niz oczekiwano. Nie zmienia to jednak zasadniczo naszych oczekiwan na przyszio$s¢. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu CPl w kolejnych miesiacach, do ok. 0,7% r/r na koniec roku. Kwiecien byt czwartym miesiagcem z rzedu
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych i chociaz saldo (1,14 mld €) bylo nieco nizsze od prognoz (za sprawa
wyzszego importu), nadal widzimy szanse na to, iz rok 2015 bedzie pierwszym od dwoéch dekad, w ktérym bilans
obrotow biezagcych zamknie sie na plusie. Ztoty ostabit sie nieco po dzisiejszych publikacjach, ale sadzimy, ze w tym
tygodniu kluczowe dla kierunku zmian na krajowym rynku finansowym pozostang informacje z zagranicy (Grecja,
Fed), a krajowe dane beda miaty znaczenie drugoplanowe.

CPIl w gore, ale nieco wolniej niz oczekiwano

12 Inflacja, % rir Stopa inflacji wzrosta w maju do -0,9% r/r z -1,1% r/r w kwietniu. Wynik byt nieco ponizej
naszej prognozy i konsensusu rynkowego (w obu przypadkach -0,7% r/r). Dla niektérych

9 inwestorow zaskoczenie mogto by¢ jeszcze wieksze, poniewaz po wyzszych od prognoz
odczytach inflacji z Czech i Wegier nastawiano si¢ na ryzyko wyzszego odczytu rowniez w
Polsce.

W poréwnaniu z naszymi prognozami niespodzianka dotyczyta gtéwnie cen zywnosci i
3 \ - napojow bezalkoholowych, ktére wg GUS potanialy w maju o 0,2% m/m (a my
Y szacowalismy, ze wzrosty o 0,3% m/m). Wprawdzie ceny owocoéw poszly mocno w gore
(7,2% m/m — najmocniejszy majowy wzrost od 2010 r.), ale zostalo to zniwelowane
spadkami cen innych towardéw, m.in. warzyw, nabiatu, migsa. Nadal uwazamy, ze w
kolejnych miesigcach dynamika cen zywnosci bedzie rosta (po pierwsze ze wzgledu na
efekt bardzo niskiej bazy, a po drugie w wyniku pdzniejszej wegetacji w tym roku pod
wptywem dos$¢ chiodnej wiosny), popychajgc w gore wskaznik CPI. Nizsze niz szacowalismy
byly tez ceny fgcznosci i turystyki zagranicznej, a takze nieco stabszy byt wzrost cen paliw
(1,3% m/m). Stosunkowo wysoki kurs USDPLN moze podbi¢ ceny detaliczne w tych trzech
wymienionych kategoriach w kolejnych miesigcach.
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Zywnosé i napoje bezalk.

Transport
-12 - Uzytkowanie mieszkania i nosniki energii Na podstawie danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i
energii utrzymata sie w maju na poziomie 0,4% r/r.

Nadal spodziewamy sie stopniowego wzrostu stopy inflacji w dalszej czesci roku. Roczna
dynamika CPI pozostanie zapewne ujemna do konca Il kwartatu, a na koniec roku powinna
wynies¢ ok. 0,7% r/r. Natomiast inflacja bazowa przekroczy wg naszych szacunkéw 1%
przed korncem roku.

Nadwyzka obrotéw biezacych nizsza od prognoz przez wysoki import

Kwietniowe saldo obrotéw biezgcych pokazato nadwyzke w wysokosci 1,1 mid €.
12-miesieczne kroczace saldo obrotéw biezgcych wyniosto -1,5 mld € a relacja rocznego
deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyta sie wg naszych szacunkéw do 0,4%,
najnizszego poziomu od poftowy lat 90. Na nadwyzke obrotdw biezgcych ziozyly sie:
nadwyzka salda towaréw (127 min €), nadwyzka salda ustug (881 min €), nadwyzka salda
dochodéw wtdrnych (163 min €) oraz deficyt salda dochodéw pierwotnych (33 min €).

Nadwyzka salda obrotéw biezgcych byta nieco nizsza od prognoz, co wynikato przede
wszystkim z wyzszego od oczekiwan importu, ktéry wyniést 14,4 mid € (nasza prognoza:
13,8 mid €, rynkowa: 13,9 mid €) po wzroscie o 8,0% r/r. Eksport byt z kolei mniej wiecej
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zgodny z prognozami rynkowymi i wyniost 14,5 mid € przy wzroscie w skali rocznej o 8,7%
r/r. Mocny wzrost eksportu jest odzwierciedleniem ozywienia popytu z Unii Europejskiej —
opublikowane w pigtek dane GUS wskazuja, ze wyraznie przyspiesza wzrost obrotéw
handlowych z naszymi gtéwnymi partnerami z UE. Z kolei dobre tempo wzrostu importu
Swiadczy o sile popytu krajowego, cho¢ tak szybki wzrost w ujeciu nominalnym jest dosc¢
zaskakujacy, biorgc pod uwage wcigz niskie ceny surowcow, zwtaszcza ropy naftowe;.

Obroty handlowe, % r/r

Spodziewamy sie dobrego wzrostu eksportu i importu takze w kolejnych miesigcach, przy
czym import moze by¢ nieco silniejszy od wczes$niejszych oczekiwan, co prawdopodobnie
przetozy sie na spadek pozytywnego wktadu eksportu netto do wzrostu gospodarczego w |l
kw. 2015 r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 krajow, chyba Ze istniejgce 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 kontaktowaé 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
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