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Sporo niespodzianek w danych

Inflacja wyniosta w lipcu -0,7% r/r, co bylo wynikiem nieco powyzej oczekiwan, zarowno naszych, jak i rynkowych.
Gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za to byt wyrazny wzrost cen w kategoriach zdrowie i tacznosé. W efekcie
podwyzszamy prognoze inflacji bazowej za lipiec do 0,4% r/r. Nie zmieniamy naszej prognozy, ze inflacja konsumenta
bedzie w okolicach zera w listopadzie, a na koniec roku osiagnie ok. 0,5% r/r.

Saldo obrotéw biezacych pokazato deficyt 849 min €, podczas gdy rynek spodziewat si¢ nadwyzki 353 min € (a my
nieco mniejszej, 77 min €). Wynikalo to gtéwnie z wyraznego wzrostu importu (o 10% r/r), co moze swiadczy¢ o sile
popytu krajowego. Warto jednak wspomnieé, ze import w poprzednim miesigcu byt wyjatkowo niski i mogty nastapié
pewne przesuniecia. Eksport byt nieco mniejszy od oczekiwan, ale rosnie solidnie (o ponad 10% r/r).
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cen ustug telekomunikacyjnych wynikajgcych z nowych ofert ustug internetowych. W

%_ pozostatych kategoriach dynamika cen byta zblizona do naszych oczekiwan: spadek cen

zywnosci 0 1,1% m/m, wyrazny spadek cen odziezy i obuwia (2,5% m/m), wzrost cen paliw

o ponad 1% m/m, sezonowy wzrost cen ustug turystycznych. Ze wzgledu na te dwie
kategorie, podwyzszamy prognozg inflacji bazowej za lipiec do 0,4% r/r (z 0,2%).

Pomimo faktu, ze dzisiejszy odczyt inflacji byt powyzej naszego szacunku, nie zmieniamy
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ubiegtorocznych i podwyzszytoby tgczny wskaznik inflacji. Po drugie, najblizsze miesigce
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450 - - 6.5 poziomie tgcznie ponad 5%, jednakze istnieje ryzyko, ze moze by¢ to nawet wiecej, biorgc

pod uwage, ze skala spadku cen ropy w ujeciu ztotowym byta wieksza niz skala spadku cen

400 - - 6.0 detalicznych paliw. Jesli chodzi o inflacje bazowg, spodziewamy sie jej dalszego wzrostu do

konca roku. W sumie, nie zmieniamy naszej prognozy, ze inflacja konsumenta bedzie w
350 - - 5.5 okolicach zera w listopadzie, a na koniec roku osiggnie ok. 0,5% r/r.

300 | L 50 Saldo obrotéw biezacych duzo gorsze od oczekiwan

Dane o bilansie pfatniczym za czerwiec okazaly sie rozczarowujgce. Saldo obrotéw
250 - - 4.5 biezgcych pokazato deficyt 849 min €, podczas gdy rynek spodziewat sie nadwyzki 353 min
€ (a my nieco mniejszej, 77 min €). Warto podkresli¢, ze deficyt na rachunku biezgcym
200 - - 4.0 pojawit sie po trzech miesigcach wysokich nadwyzek, przekraczajgcych 1 mid €.

12-miesieczny zagregowany deficyt na rachunku biezgcym wyniost 0,1% PKB, tyle samo co
150 1 Brent (lewa 08, 1) 35 przed miesigcem.
e Ph 95 (prawa 08, ztote)

3.0 Zrédtem niespodzianki byt przede wszystkim import, ktory wyniést 14,21 mid € (wzrost o
10% r/r) wobec oczekiwan na poziomie 13,71 mld €. Wg komentarza NBP, o wzroscie
importu zadecydowaty przede wszystkim zakupy produktow elektronicznych i

100

lut 12 3
§e12§
ut13
lut 14 3
§e14§
Iut15:

sie 151

sie 11 4
sie 13

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84


http://skarb.bzwbk.pl/

Obroty handlowe, % rir

20

(¢}
e

gru 11
cze12

Eksport

cze 14

Import

gru 14

cze 15-

Bank Zachodni WBK

motoryzacyjnych, co naszym zdaniem moze $wiadczy¢ o silnym popycie konsumpcyjnym i
by¢ moze takze inwestycyjnym. Z drugiej strony, silny wzrost importu (najszybszy w tym
roku) miat miejsce po stabym maju (spadek importu o 0,2% r/r). Niewykluczone, ze nastgpito
pewne przesuniecie importu w tych dwdch miesigcach. Eksport zaskoczyt w dot i wyniost
14,26 mld € (wzrost o 10,9% r/r) wobec prognoz 14,56 mid €. Saldo towarowe wyniosto 56
min € wobec oczekiwan rynku 852 min €.

Spodziewamy sie szybkiego wzrostu eksportu i importu takze w kolejnych miesigcach roku,
przy czym 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych bedzie ulegat dalszej redukgji i wkrotce
moze przerodzi¢ sie¢ w nadwyzke — po raz pierwszy od kiedy dostepne sg poréwnywalne
dane.

Pozostate sktadniki salda obrotow biezgcych byly mniej wiecej zgodne z naszymi
oczekiwaniami — nadwyzka salda ustug wyniosta 708 min €, deficyt dochodéw pierwotnych
1546 min € a deficytu dochodéw wtérnych 67 min €.

Podaz pienigdza M3 rosnie nieco szybciej od oczekiwan

W lipcu podaz pienigdza M3 wzrosta o 8,6% r/r (przy wzroscie o 0,9% m/m), mocniej od
naszych i rynkowych oczekiwan. Byt to efekt dalszego przyspieszenia dynamiki wzrostu
pienigdza gotéwkowego w obiegu (do prawie 16% r/r z ok. 15% r/r miesigc wczesniej), ale
réwniez utrzymania wysokiej dynamiki depozytéw i innych zobowigzan (o 8% r/r, gtéwnie w
wyniku utrzymania dwucyfrowej dynamiki depozytéw przedsigbiorstw). W skali miesigca na
uwage zastuguje wzrost depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych (o 8,7%,
najwiekszy miesieczny przyrost od sierpnia 2014 r.). Natomiast dynamika kredytéw ogotem
wzrosta o 7,8% r/r, przy wzroscie dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw o 7,6% r/r (z 6,9%
r/r miesigc wczesniej) i kredytow dla niemonetarnych instytucji finansowych o prawie 24%
rir.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé 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.
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