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Inflacja ponizej zera, saldo obrotéow biezacych na plusie

Deflacja ponownie okazata si¢ gtebsza od oczekiwan, tym razem gtéwnie za sprawg zmiany wag w koszyku CPI, i wyniosta w lutym
-0,8% r/r. Wstepny szacunek styczniowy obnizono do -0,9%, a inflacja bazowa wyniosta wg naszych szacunkoéw -0,1% r/r w dwéch
pierwszych miesiacach roku. Stopa inflacji prawdopodobnie pozostanie ponizej zera do konca Ill kwartatu br. jednak moze to nie
wystarczy¢ aby skioni¢ RPP do obnizki stop procentowych, skoro po zapoznaniu sie z ostatnig projekcja NBP (wg ktorej inflacja
nie wroci do celu do konca 2018 r.) Rada nie widzi powodéw do zmian w polityce pienieznej.

Nadwyzka obrotow biezacych w styczniu (764 min €) byla powyzej oczekiwan rynkowych, ale ponizej naszej prognozy.
Rozczarowat nas gtownie wynik eksportu, chociaz pogorszenie jego rocznej dynamiki w znacznym stopniu mogto wynikac¢ z
efektow kalendarzowych. Spodziewamy sie odbicia eksportu i importu w kolejnych miesigcach i wzrostéw przecietnie o ok. 10%
r/r. Ryzykiem dla naszej prognozy jest mozliwe spowolnienie wzrostu w Unii Europejskiej.

Inflacja znowu ponizej prognoz

201 Inflacja, % rir Stopa inflacji w lutym wyniosta -0,8% r/r, wyraznie mniej niz si¢ spodziewalisSmy (-0,6% r/r) i
15 | ponizej konsensusu rynkowego (-0,7%). Gtéwnym Zzrédtem niespodzianki byt dla nas efekt
zmiany systemu wag stosowanego do obliczania wskaznika CPI, ktéry spowodowat wyrazne
10 | obnizenie inflacji styczniowej. Po uwzglednieniu zmiany wag inflacja styczniowa zostata
rewidowana w dét z -0,7% r/r do -0,9% r/r. My zaktadali$my, ze zmiana wag (o ile bedzie
5 | spojna ze zmiang cen wzglednych towaréw i ustug w 2015 r.) moze lekko podwyzszy¢ stope
ﬁ\ inflacji w pierwszych miesigcach tego roku.
07 a ‘ =3 W poréwnaniu z poprzednim rokiem najbardziej spadta waga cen zywnosci i napojow
L % o bezalkoholowych (o 0,32pp), transportu (o 0,30pp) oraz restauracji i kultury (o 0,2pp).
ST @ - Najbardziej wzrosty wagi cen w kategorii zdrowie (0,25pp), rekreacja i kultura (0,21pp),
10 wyposazenie mieszkania (0,14pp).
Na podstawie danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
15 4 CPI energii wyniosta -0,1% r/r zaréwno w styczniu, jak i w lutym br.
—Zyvynoééinapoje bezalk. Podtrzymujemy prognoze, wg ktérej stopa inflacji pozostanie ponizej zera do konca Il
-20 - Za'fwi, i kwartatu br. Z kolei inflacja bazowa moze przez najblizsze pét roku oscylowaé w poblizu
osnikrenergl zera i dopiero pod koniec roku przewidujemy jej lekki wzrost.
Taki scenariusz moze jednak nie wystarczy¢ aby sktoni¢ RPP do obnizki stép procentowych,
Wagi w koszyku CPI skoro po zapoznaniu sie z ostatnig projekcja NBP (wg ktorej inflacja nie wréci do celu do
inne towary i uslugi u2016 konca 2018 r.) Rada nie widzi powoddw do zmian w polityce pienigzne;j.
restauracie ihotele 2015 Eksport ponizej, import powyzej oczekiwan
e Styczniowe saldo obrotéw biezgcych pokazato nadwyzke w wysokosci 764 min € (wobec
reesda iulure oczekiwan rynku 109 min € i naszych 1398 min €). Nasza prognoza nie sprawdzita sie ze
facanost wzgledu na zaskoczenie w obrotach handlowych: eksport wyniést 13,3 mid € (spadek o
transport 0,4% r/r) wobec naszych oczekiwan 13,6 mid €, a import 12,7 mid € (wzrost o 0,1% r/)
zdrowie wobec naszych oczekiwan 12,4 mld €. Co ciekawe, opublikowane dzien wczesniej dane
wyposazenie mieszkania GUS pokazaly wzrost eksportu i Spadek importu w skali r/r, CZyli odwrotnie niz dane NBP.
uzyt m*e:ﬁf;i‘a*m'"iki 21.0% Dodatkowo, sugerowaty one ryzyko w dét dla naszej prognozy importu, a ten okazat sie
odzie? i obuwie wyzszy od naszych oczekiwan. Styczniowe obroty handlowe zostaty zanizone m. in. przez
repie alordove negatywny efekt dni roboczych. Spodziewamy sie odbicia eksportu i importu w kolejnych
iywnos’c'“\,ynr;a;y)zzl:::alk. 24.0% miesigcach i wzrostow przecietnie o ok. 10% r/r. Ryzykiem dla naszej prognozy jest mozliwe
‘ : il spowolnienie wzrostu w Unii Europejskiej.
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Saldo ustug pokazato nadwyzke 762 min €, saldo dochoddw pierwotnych deficyt 662 min €
a saldo dochoddw wtérnych nadwyzke 88 min €, co bylo mniej wiecej zgodne z naszymi
prognozami. Salda dochoddéw byly lepsze niz zazwyczaj w styczniu (w ostatnich trzech
latach s$rednio deficyt 1561 min €) ze wzgledu na wysokie wptywy z UE, zwlaszcza w
ramach Wspadlnej Polityki Rolnej.

12-miesieczne saldo obrotdéw biezgcych wyniosto 282 min €, czyli 0,1% PKB (nadwyzka w
ujeciu rocznym po raz pierwszy, od kiedy dostepne sg porownywalne dane). Nie
spodziewamy sie jednak, aby nadwyzka na saldzie obrotéow biezgcych miata utrzymacé sie
do konca roku i na caty 2016 oczekujemy deficytu na poziomie 0,7% PKB.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. 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 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 spétki
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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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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