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Inflacja w tym roku bedzie wyzsza niz oczekiwano

Stopa inflacji wzrosta w grudniu do 0,8% r/r z 0,0% r/r w listopadzie, potwierdzajac wstepny szacunek GUS. Gléwnym zrodiem
mocnego wzrostu CPI byly podwyzki cen paliw w koncéwce roku i mocno drozejaca zywnos¢é. W pozostatych kategoriach ceny
towarow i ustug byly wzglednie stabilne, dlatego szacujemy, ze mimo mocnego wzrostu CPI inflacja bazowa po wylaczeniu cen
zywnosci i energii zmienita sie niewiele i wyniosta 0,0% r/r (wobec -0,1% r/r w listopadzie.

Pomimo tego, ze inflacja w tym roku bedzie wyraznie wyzsza niz przewidywat do niedawna bank centralny (ostatnia projekcja NBP
sugerowata, ze przez caly 2017 r. CPl pozostanie ponizej 1,5%, tymczasem ten poziom przekroczymy juz w styczniu!), nie
spodziewamy sie, aby RPP zaczela wkrétce zastanawia¢ sie nad podwyzkami stéop procentowych. Na konferencji po ostatnim
posiedzeniu RPP prezes Adam Glapinski wyraznie dal do zrozumienia, ze stopy procentowe pozostang stabilne w 2017.
Faktycznie, rozwazanie podwyzek w sytuacji stabego wciaz wzrostu gospodarczego i braku wyraznej presji popytowej (wzrost CPI
to niemal wylacznie zastuga paliw i zywnosci) nie byloby obecnie dobrym pomystem.

Deficyt obrotow biezacych w listopadzie byt wyzszy od oczekiwan, a po rewizji wyzszy okazat sie tez deficyt pazdziernikowy.
Wzrost eksportu i importu przyspieszyt w listopadzie, w znacznym stopniu pod wptywem efektu kalendarzowego. Naptywajace z
gospodarki swiatowej sygnaly poprawy koniunktury powinny sprzyja¢ ozywieniu polskiego eksportu w 2017 r. Import bedzie
réwniez rést szybciej za sprawa mocnego popytu krajowego.

Paliwa i zywnos¢ pchnety w gére inflacje

Stopa inflacji wzrosta w grudniu do 0,8% r/r z 0,0% r/r w listopadzie, potwierdzajgc wstepny
szacunek GUS. Gtéwnym zrodtem mocnego wzrostu CPI byty podwyZzki cen paliw w koncéwce
roku (5,3% m/m), bedace pochodng sytuacji na swiatowym rynku ropy naftowej, a takze mocno
drozejgca zywnosc¢ (1,2% m/m, co jest duzym wzrostem nawet jak na grudzien). W pozostatych
kategoriach ceny towaréw i ustug byly wzglednie stabilne, dlatego szacujemy, ze mimo
mocnego wzrostu CPI inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii zmienita sie
niewiele i wyniosta 0,0% r/r (wobec -0,1% r/r w listopadzie).

Inflacja, % r/r

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wzrost inflacji bedzie kontynuowany, do czego —
oprocz wysokich cen paliw i zywnosci — przyczyni sie efekt bardzo niskiej bazy z poczatku 2016
r. oraz podwyzki w niektorych kategoriach (energia elektryczna, papierosy). Juz w styczniu
stopa inflacji wzro$nie do ok. 1,7% r/r i nawet niespodziewana wczesniej decyzja URE o
obnizeniu od lutego cen gazu nie powstrzyma naszym zdaniem inflacji przed wzrostem do ok.
2% r/r w marcu/kwietniu. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stabilizacji, a potem
powrotu CPI w okolice 1,5% w grudniu 2017 (m.in. za sprawa wysokiej tym razem bazy).
Jednoczesnie, inflacja bazowa pozostanie daleko w tyle, rosngc stopniowo z ok. 0% r/r na

——Zywno$¢ i'napoje bezalk.
-8 Nosniki energii L .20 poczatku roku do ok. 1% r/r w grudniu.
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bank centralny (ostatnia projekcja NBP sugerowata, ze przez caty 2017 r. CPl pozostanie
ponizej 1,5%, tymczasem ten poziom przekroczymy juz w styczniu!), nie spodziewamy sie, aby
RPP zaczeta wkrotce zastanawia¢ sie nad podwyzkami stop procentowych. Na konferencji po
ostatnim posiedzeniu RPP prezes Adam Glapinski wyraznie dat do zrozumienia, ze stopy
procentowe pozostang stabilne w 2017. Faktycznie, rozwazanie podwyzek w sytuacji stabego
wcigz wzrostu gospodarczego i braku wyraznej presji popytowej (wzrost CPl to niemal
wytgcznie zastuga paliw i zywnosci) nie bytoby dobrym pomystem.
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Bank Zachodni WBK

Lekkie odbicie w eksporcie

W listopadzie deficyt na rachunku obrotéw biezgcych nieco sie zacies$nit do 427 min € z 531 min
€ w pazdzierniku (dane po korekcie), co m.in. wynikato z poprawy salda handlowego. Nadwyzka
w handlu zagranicznym wyniosta 102 min €, przy eksporcie w wysokosci 15,943 mlid € (wzrost o
4,6% ri/r) oraz imporcie na poziomie 15,841 mid € (wzrost o 6,4% r/r). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami listopad przyniést poprawe w handlu zagranicznym przy lepszych od oczekiwan
odczytach nominalnych wartosciach eksportu oraz importu. Wyzsza niz w pazdzierniku
dynamika obrotéw handlowych wynikata jednak w duzym stopniu z efektu kalendarzowego i
trudno na razie mowi¢ o wyraznym ozywieniu w polskim eksporcie — trzymiesieczna srednia
ruchoma dynamiki eksportu wrecz lekko sie obnizyta po listopadzie. Dla odmiany, w imporcie
poprawa jest zauwazalna, za czym stoi zapewne mocny popyt konsumpcyjny. W naszej ocenie
grudzien moze przynie$¢ pewne pogorszenie dynamiki eksportu ze wzgledu na niekorzystny
tym razem efekt dni roboczych, ale tendencja w kolejnych miesigcach powinna by¢ coraz
bardziej pozytywna, na co wskazujg sygnaty nt. rosngcych zaméwien eksportowych pojawiajgce
sie w ostatnich badaniach koniunktury.

Pozostate kategorie rachunku obrotow biezacych (salda ustug, dochodéw pierwotnych i
wtérnych) nie odbiegaly znaczaco od naszych oczekiwan. Niemniej nadwyzka w ustugach
uksztattowata sie nieco ponizej 1 mid €, gtéwnie w wyniku wyzszego od naszych prognoz
importu ustug.

Po listopadzie 12-miesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost 2,8 mid € i
stanowit ok. 0,7% PKB.

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. Podjgto 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 kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysziych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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 krajéw, 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawila Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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