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PKB wyzej, deflacja gtebsza (i dluzsza)

GUS opublikowat dzis szereg danych pokazujacych obraz gospodarki na przetomie roku. Pozytywnie zaskoczyt wzrost PKB za
czwarty kwartat (3,9% r/r) oraz dane odnosnie eksportu w grudniu i kredytéw dla firm w styczniu (wzrost ok. 12% r/r). Potwierdza
to, ze gospodarka jest w dobrej kondycji i spodziewamy sie utrzymania tych tendencji w tym roku (wzrost PKB ok. 3,5%).
Konsumpcja prawdopodobnie przyspieszy pod wptywem pozytywnych tendencji na rynku pracy i programu dodatkéw na dzieci
500+. Z kolei wzrost inwestycji moze spowolni¢, zwlaszcza w sektorze publicznym. Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla wzrostu w
Polsce jest obecnie sytuacja na zagranicznych rynkach i obawy o spowolnienie wzrostu w strefie euro, czyli u naszego
najwiekszego partnera handlowego, co mogtoby wplynaé na pogorszenie perspektyw eksportu. Obawy o koniunkture
gospodarcza na swiecie spowodowaly, ze rynki wyceniajg tagodzenie polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych (nawet
obnizki stéop procentowych w USA). W tej sytuacji moga réowniez wzrosnaé¢ oczekiwania inwestorow dot. mozliwej obnizki stop
procentowych przez RPP. Szczegodlnie w kontekscie dzisiejszych danych o inflacji za styczen, ktére pokazaly gtebsza niz
oczekiwano deflacje (0,7% ri/r). Wyglada na to, ze deflacja moze sie¢ skonczy¢ dopiero pod koniec roku. Dzisiejsze dane powinny
by¢ neutralne dla ztotego i wspiera¢ rynek obligacji, szczegodlnie na krotkim koncu krzywej rentownosci.

Kolejna niespodzianka deflacyjna
Inflacja po raz kolejny zaskoczyta odczytem ponizej prognoz — w styczniu ceny towardéw i

207 Inflacja, % rir ustug konsumpcyjnych byty o 0,7% nizsze niz przed rokiem (konsensus rynkowy i nasza
prognoza wynosity -0,5% r/r) i 0 0,4% niz w grudniu. Potwierdzity si¢ m.in. nasze prognozy
15 1 dot. cen zywnosci (sezonowy wzrost w styczniu o 1% m/m) oraz odziezy i obuwia
(sezonowy spadek o 3,5% m/m). Zaskoczyta jednak skala spadku cen w kategoriach
10 zdrowie (-1,9% m/m, prawdopodobnie w efekcie zmian na licie lekéw refundowanych) i
transport (-4,2% m/m, obok znacznych obnizek cen paliw, réwniez obnizki cen ustug
S 4 transportowych). W pozostatych kategoriach raczej nie byto wiekszych niespodzianek, cho¢
nalezy zaznaczy¢, ze jak co roku styczniowe dane miaty mniejszy poziom szczegétowosci.
0 Dane styczniowe zostang przeliczone jeszcze raz za miesigc, po uwzglednieniu
3 zmienionego systemu wag w koszyku CPI, wiec niewykluczone, ze ostateczny odczyt moze
-5 3 by¢ nieco inny.

Wg naszych szacunkoéw inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii spadia w

-10 7 styczniu do zera (najnizej od 2006 r.).
15 | Ogolnie, dane stanowig dos$¢ gotebi argument z punktu widzenia polityki pienieznej.
; , Przypomnijmy, ze jeszcze niedawno powszechne byly oczekiwania zakonczenia deflacji w

— Zywno$¢ i napoje bezalk. . , K

20 | Paliwa Polsce jeszcze przed kohcem 2015 lub na przetomie roku. Tymczasem nowy rok rozpoczat

Nosniki energii sie pogtebieniem deflacji i obecnie wydaje sie, Zze moze ona potrwa¢ nawet do pazdziernika.
Nowa projekcja NBP, ktorag RPP pozna na marcowym posiedzeniu, zapewne pokaze
wyrazne obnizenie $ciezki CPl na najblizsze kwartaly. Jednoczesnie rosng obawy o
koniunkture gospodarczg na $wiecie i rynki wyceniajg tagodzenie polityki pienieznej
gtébwnych bankéw centralnych (ostatnio nawet w USA rynek zaczat wyceniac ryzyko recesji i
spadku stop procentowych!). W tej sytuacji oczekiwania inwestoréw dot. mozliwej obnizki
stép procentowych przez RPP mogg réwniez wzrosngé, co moze byé wsparciem dla
krotkiego konca krajowej krzywej rentownosci, przynajmniej w krétkim terminie.

W handlu zagranicznym lepiej od oczekiwan
Deficyt obrotéw biezagcych wyniést w grudniu 2015 r. 410 min €, czyli byt wyraznie mniejszy
od naszych oczekiwan (1144 min €). Pierwotnie spodziewali$my sie deficytu na poziomie

542 min €, ale zmieniliSmy prognoze po danych o transferach miedzy Polskg a Unig, ktére
wskazywaty na spory odptyw $rodkéw na saldzie dochoddw. Ta cze$¢ naszej prognozy
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faktycznie sprawdzita sie — saldo dochodéw pierwotnych pokazato deficyt 1223 min € a
saldo dochoddw wtérnych deficyt 395 min €. Tymczasem pomyliliSmy sie w prognozowaniu
obrotéw handlu zagranicznego — eksport zaskoczyt w gore i wyniost 13,8 mid € (wzrost o
12,1% r/r) wobec naszej prognozy 13,6 mid €, a import odwrotnie — wynidst 13,5 mld €
(wzrost 0 3,8% r/r) a my spodziewali$my sie 13,7 mid €, czego skutkiem jest nadwyzka
salda towarowego 373 min € (wobec naszej prognozy deficytu w wysokosci 160 min €).
Saldo ustug pokazato nadwyzke 835 min €, mniej wiecej zgodnie z naszymi oczekiwaniami.

Ogdlnie dane o bilansie ptatniczym za grudzien oceniamy pozytywnie ze wzgledu na bardzo
dobry wynik w handlu towarowym. Naszym zdaniem polskiej wymianie zagranicznej stuzy
staby ztoty oraz niskie ceny surowcow. Spodziewamy sig kontynuacji pozytywnych tendenc;ji
w kolejnych miesigcach, chociaz import moze nieco wyrazniej przy$pieszaé pod wptywem
silniejszego popytu krajowego.

W catym 2015 r. rachunek biezacy zamknat sie deficytem o wartosci 710 min € (3285 min
zt), co stanowi rownowarto$¢ 0,2% PKB — najmniej od potowy lat 90. Warto jednak pamietac
0 dos$¢ duzym saldzie btedéw i opuszczen (12,7 mid zt czyli 0,7% PKB), ktére moze
wskazywac¢ na niedoszacowanie deficytu obrotéw biezgcych.

Dwucyfrowy wzrost podazy pienigdza M3 w styczniu

Wstepne dane o podazy pienigdza M3 za styczen pokazaty dwucyfrowy wzrost w ujeciu
rocznym (10,2% r/r, najwyzej od lipca 2012 r.), powyzej oczekiwan rynkowych i naszych
prognoz (na poziomie 9,4%). W styczniu ponownie dynamicznie rosty depozyty ogétem (o
prawie 10% r/r), gtdwnie w wyniku znacznego wzrostu depozytéw przedsigbiorstw (0 12,2%
r/r). Solidny wzrost odnotowano réwniez w przypadku depozytéw gospodarstw domowych (o
9,4% r/r, a w ujeciu nominalnym o 7 mld z). Po raz kolejny mocno wzrosta gotowka w
obiegu — jej roczna dynamika przyspieszyta do 16,8% r/r (najwyzej od marca 2009).

W styczniu wzrost naleznosci ogétem nieco spowolnit do 6,4% r/r, gtdwnie za sprawg
mniejszej dynamiki naleznosci od gospodarstw domowych (4,1% r/r). To jednak byto
spowodowane w duzym stopniu efektem wysokiej bazy w zwigzku z gwattownym wzrostem
kursu CHFPLN w styczniu 2015. Z kolei wzrost naleznosci od przedsiebiorstw przyspieszyt
do niemal 12% r/r, co w pewnym stopniu bylo efektem ostabienia ztotego wobec euro na
poczatku tego roku.

Wzrost PKB zblizyt sie¢ do 4% rir

Wzrost gospodarczy wyniést 3,9% r/r w IV kw. 2015, nieco wigcej od oczekiwan rynkowych.
Wzrost dostosowany sezonowo osiagnat 1,1% kw/kw, najszybciej od IV kw. 2014. Nie
poznaliSmy jeszcze szczegdtowej struktury wzrostu, ale dane na temat wzrostu w catym
2015 r. sugeruja, ze tempo wzrostu konsumpc;ji byto stabilne nieco powyzej 3% r/r, a wzrost
inwestycji przyspieszyt do ok. 5% r/r. Wkiad eksportu netto we wzrost byt prawdopodobnie
ujemny w IV kw., po raz pierwszy od roku.

Ogolnie dane potwierdzaja, ze polska gospodarka byta w dobrej formie pod koniec 2015 r.,
pomimo niepewnego otoczenia globalnego. Spodziewamy sie utrzymania wzrostu na
poziomie ok. 3,5% r/r w 2016 r. Spozycie indywidualne prawdopodobnie przyspieszy pod
wplywem mocnego rynku pracy i programu dodatkéw na dzieci 500+, podczas gdy wzrost
inwestycji moze spowolni¢ (zwltaszcza w sektorze publicznym). Oczekujemy tez kontynuacji
mocnego wzrostu eksportu, chociaz import przyspieszy bardziej od eksportu pod wptywem
odbicia popytu krajowego. Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla wzrostu w Polsce jest
obecnie sytuacja na zagranicznych rynkach i obawy o spowolnienie wzrostu w strefie euro,
czyli u naszego najwiekszego partnera handlowego.

PKB
Popyt krajowy
Spozycie ogdtem
Spozycie indywidualne
Spozycie publiczne
Akumulacja brutto
Naktady brutto na srodki trwate

Eksport netto *

2013
1.3
-0.7
0.7
0.2
2.2
-5.8
-1.1
2.0

2014 2015 Il kw. 14 Il kw. 14 IV kw.14 Ikw.15 [Ilkw.15 Illkw.15 IV kw. 15
3.3 3.6 3.4 3.3 3.3 3.7 3.3 35 3.9
4.9 3.4 5.6 5.6 4.6 2.9 3.1 3.2 4.2%*
3.1 3.2 3.6 2.9 4.0 3.2 2.9 2.9 3.6%*
2.6 3.1 3.0 2.4 2.8 3.1 3.1 3.1 3.2%*
4.9 3.5%* 6.2 5.3 7.4 3.7 25 2.7 5.0%*
12.6 4.2 15.1 18.0 6.3 11 4.0 4.0 5.6**
9.8 6.1 9.3 9.5 9.5 115 6.1 4.6 5.0%*
-1.5 0.3 -2.1 -2.2 -1.2 0.9 0.2 0.4 -0.4**

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** nasze szacunki
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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, Zze 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych 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 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 krajéow, 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 sie 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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