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CPI nieco powyzej wstepnego odczytu

Majowa inflacja wyniosta -0,9% r/r (wstepny szacunek -1,0% r/r, w kwietniu byto -1,1% r/r). W poréwnaniu z kwietniem najbardziej
wzrosty ceny paliwa (+4,2% m/m), a w pozostalych kategoriach zmiany nie byly duze. Zaskoczeniem byt dla nas lekki spadek cen
zywnosci (-0,1% m/m). Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta -0,4% r/r, tyle samo co w kwietniu. Ogélnie, wyglada na to, ze
deflacja w Polsce utrzyma sie do IV kw. 2016, ale nie spodziewamy sie, aby skionita ona RPP do obnizek stép jesli tempo wzrostu
PKB nie spowolni jeszcze bardziej.

Dane o bilansie ptatniczym byly nieco lepsze od oczekiwan, nadwyzka na rachunku obrotéw biezagcych wyniosta 594 min € (nasza
prognoza 397 min €, konsensus 372 min €). Pozytywne zaskoczenie to giéwnie zastuga lepszego wyniku w handlu zagranicznym —
eksport wzrést o 4,8% rir (najszybciej w tym roku), a import jedynie o 0,4% r/r. Ogodlnie, dane o bilansie ptatniczym byty bliskie
naszym oczekiwaniom. Spodziewamy sie dalszego wzrostu eksportu w kolejnych miesigcach dzieki ozywieniu gospodarczemu w
strefie euro. Z drugiej jednak strony, ograniczeniem dla polskiego eksportu moze by¢ stabszy wzrost na rynkach wschodzacych.
Jednoczesnie, import zapewne przyspieszy z powodu rosngcego popytu krajowego.

fiacin. % o 0 Deflacja potrwa jeszcze do IV kwartatu
e R Stopa inflacji w maju wyniosta -0,9% r/r, wobec wstepnego szacunku na poziomie -1,0% r/r i
kwietniowego odczytu -1,1% r/r. Najwiekszym zaskoczeniem dla nas byt lekki spadek cen
zywnosci (-0,1% m/m), poniewaz nasze obserwacje sugerowaty, ze maj byt pigtym z rzedu
miesigcem ich umiarkowanego wzrostu. Najwiekszy wzrost w poréwnaniu z kwietniem
zanotowaty ceny paliw (4,2% m/m), co bylo pochodng wyzszych cen ropy naftowej i
stabszego ztotego. W czerwcu najprawdopodobniej ceny paliw ponownie bedg wyzsze, choé
dynamika podwyzek zaczeta wyraznie stabngé w ostatnich dniach. W pozostatych
kategoriach nie byto niespodzianek — dynamika cen wigkszosci towardw i ustug jest dosc
stabilna lub zgodna z wzorcem sezonowym (np. ceny odziezy i obuwia, ktore lekko spadty).
Wg naszego szacunku inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w

maju -0,4% r/r, tyle samo co w kwietniu i nadal sygnalizuje catkowity brak presji cenowe;j.

Naszym zdaniem deflacja w Polsce moze utrzymac sie¢ az do IV kwartatu br. Jednak dla

—— Zywnos¢ i napojé bezalk.

-10 Nosniki energii L 20 Rady Polityki Pienieznej nie bedzie to raczej wystarczajgcy argument za obnizkg stép, o ile
paliwa (prawa 0¢) nie nastgpi dalsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego (a tego sie nie
spodziewamy).
Bilans ptatniczy: gtéwne salda H H H i i i A
15000 (suma kroozaca 12m) Kwietniowy bilans ptatniczy nieco lepszy od oczekiwan

Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym byto nieco lepsze od naszych oczekiwan — nadwyzka
10,000 - na rachunku biezgcym wyniosta 594 min € (nasza prognoza: 397 min €, konsensus: 372 min
€). Skumulowany deficyt na rachunku biezgcym za ostatnie 12 miesiecy wynidst 0,5% PKB,

5,000 a zatem ulegt pewnemu rozszerzeniu w poréwnaniu do konca 2015 r. (0,2% PKB).
0] Poprawa salda obrotéw biezgcych w kwietniu wynikata przede wszystkim z dobrych danych
5,000 f3ess3s333s¢5%5" o handlu zagranicznym: eksport wyniést 15,1 mld € (nasza prognoza 15,0 mild €) po
i wzroscie o 4,8% r/r — najwyzej w tym roku, a import wyniést 14,6 mid € (nasza prognoza
-10,000 - 14,8 mid €) po wzroscie o 0,4% r/r. Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia eksportu pod
15,000 wplywem ozywienia gospodarczego w strefie euro. Jednak osfabienie wzrostu w

gospodarkach wschodzgcych moze mie¢ pewien negatywny wptyw na sprzedaz polskich
20,000 - towardw za granice. Z drugiej strony, tempo wzrostu importu przy$pieszy dzigki silniejszemu
popytowi krajowemu.

25,000 .y
Towoy plezace Wyniki pozostatych sald byly mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami: nadwyzka

gg‘c“r?;dy (pierwotne+wtome) salda ustug wyniosta 1 mld € (drugi najlepszy wynik od kiedy dostepne sg poréwnywalne
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dane), deficyt salda dochoddéw pierwotnych wyniost 1,1 mid €, a nadwyzka salda dochodéw
wtornych 0,1 mid €.

Ogdlnie dane o bilansie ptatniczym byly zgodne z naszymi prognozami i nie zmienity obrazu
gospodarki. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach deficyt na rachunku obrotéw biezacych
moze ulec pewnemu zaciesnieniu.

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 odpowiedzialno$ci 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 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 moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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