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Inflacja rosnie szybciej od oczekiwan

Wskaznik inflacji wzrést w styczniu do 1,8% r/r z 0,8% r/r w grudniu, nieco mocniej od oczekiwan (wobec 1,7% r/r prognozowanych
przez nas i rynek). Wzrost cen zywnosci byt znaczaco wyzszy od prognoz i wynidst 1,8% m/m. Ceny w kategorii zdrowie (wzrost o
0,4% m/m) byly réwniez wyzsze niz si¢ spodziewaliSmy, natomiast w pozostatych kategoriach zmiany cen zaskoczyly nizszymi
odczytami — w tym najwieksze niespodzianki odnotowano w kategorii odziez i obuwie (-4,3% m/m) oraz transport (-0,8% m/m).
Pomimo wyzszego od oczekiwan wskaznika CPI, nasz szacunek inflacji bazowej na styczen lekko sie obnizyt do 0,1% r/r. W naszej
ocenie, stopa inflacji moze juz w lutym wynies¢ 2% r/r, ale inflacja bazowa bedzie rosta w tym roku znacznie wolniej niz CPIl. Rada
Polityki Pienieznej zasygnalizowata ostatnio, ze jest gotowa tolerowa¢ ‘tymczasowo’ ujemne realne stopy procentowe i
spodziewamy sie, ze bedzie utrzymywata gotebia retoryke w najblizszym czasie. Jednakze, w naszej ocenie, oczekiwania rynkowe
na podwyzki stop nasilg sie kiedy inflacja przekroczy 2% r/r, ze wzgledu na coraz wieksza niepewnos¢ czy faktycznie jest to
zjawisko ‘tymczasowe’.

Deficyt na rachunku obrotoéw biezacych wyniést w grudniu 533 min €, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Eksport oraz import byty
wyzsze od naszych prognoz i wzrosty odpowiednio o 6,7% r/r oraz 9,0% r/r. Dane te potwierdzaja ozywienie zagranicznego popytu
na polskie produkty.

Nadchodzi wegeflacja

Inflacja CPI gwaltownie wzrosta w styczniu 2017 r. do 1,8% r/r z 0,8% r/r w grudniu 2016 r.,

81 Inflacja, % rir 20 mocniej niz oczekiwat rynek i my (1,7% r/r). Tym samym inflacja osiagneta najwyzszy poziom

6 | L 15 od 2012 r. i przekroczyta dolne ograniczenie dopuszczalnego pasma wahan wokot celu NBP

(2,5% % 1 pp). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,4%, gtéwnie w wyniku silnego wzrostu

4 L 10 cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (+1,8% m/m; silniejszy wzrost cen Zzywnosci w
styczniu zanotowano poprzednio w 1996 r.).

21 S Silny wzrost cen zywnosci byt skutkiem drozejgcych $wiezych owocow, warzyw i maki pszenne;.

0 W pewnym stopniu moze to by¢ efekt srogiej zimy, ktéra negatywnie wptyneta na zbiory warzyw

w potudniowej Europie. Czynnik ten moze nadal generowac presje na wzrost cen zywnosci w
> 5 nhajblizszych tygodniach. Poza tym, styczen przyniést znaczny wzrost cen w kategorii

Luzytkowanie mieszkania i nosniki energii” gtdbwnie z powodu drozszego wywozu $mieci,
L 10 zaopatrywania w wode, ustug kanalizacyjnych i energii. Zmiany cen w tych kategoriach byty

jednak zgodne z naszymi oczekiwaniami. Ceny w kategorii ,zdrowie” wzrosty o 0,4% m/m, co
- -15 bylo odczytem nieco powyzej naszych prognoz. W innych kategoriach dane zaskoczyty w dét —
—— Zywno$é' napoje bezalk. najbardziej w odziezy i obuwiu (-4,3% m/m, najgtebsza miesieczna deflacja w styczniu odkad
-8 - Nosniki energii - -20 dostgpne sg dane) i transporcie (-0,8% m/m, wyglada na to, ze obnizki cen ustug
paliwa (prawa 0¢) transportowych przewazyty nad lekkim wzrostem cen paliw). Ogoélnie, mimo nieco wyzszego od
prognoz odczytu CPI, obnizyli§my naszg prognoze styczniowej inflacji bazowej do 0,1% r/r.
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Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach, napedzanego przez efekt
niskiej bazy i szybszy wzrost cen zywnosci — w lutym CPI moze osiggna¢ 2%, a w nastepnych
miesigcach moze ten poziom przekroczy¢. Trendy na rynku zywnosci i paliw przesgdzg o tym
jak wysoko zajdzie CPI. Warto jednak podkresli¢, ze inflacja bazowa bedzie w tym roku wg nas
rosta znacznie wolniej, bowiem nadal nie wida¢ oznak szerszej presji cenowe;j.

Rada Polityki Pienieznej zasygnalizowata ostatnio, ze jest gotowa tolerowac¢ ‘przejsciowo’
ujemne realne stopy procentowe i zapewne utrzyma gotebig retoryke w najblizszym czasie
(Kropiwnicki i Zyzynski z RPP powiedzieli dzi$ po danych, ze odbicie inflacji jest tymczasowe).
Kiedy CPI przekroczy 2%, rynek moze jednak wg nas zaczg¢ mocniej wycenia¢ podwyzki stép,
poniewaz beda rosty watpliwosci, czy wzrost inflacji powyzej 1,5% jest faktycznie przejsciowy.
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Wolumen obrotéw handlowych powyzej oczekiwan

Deficyt obrotéw biezgcych wynidst w grudniu 533 min € , zgodnie z naszymi oczekiwaniami
(562 min €) oraz ponizej prognoz rynkowych (726 min €). Deficyt za listopad zostat
zrewidowany w doét, a w zwigzku z tym skumulowany za 12-miesiecy deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych wyniost 0,5% PKB w grudniu 2016 i jest to najnizszy poziom od kiedy
publikowane sg dane (2004 r.).

Eksport i import byty powyzej naszych i rynkowych oczekiwan po wzroscie odpowiednio o0 6,7%
r/r i 9,0% r/r. Eksport wyniost 14,615 mid € a import 14,766 mid €. Dane zdajg sie potwierdzac,
ze zagraniczny popyt na polskie produkty ulega ozywieniu, co jest dobrym sygnatem na
nadchodzgce kwartaty. Jednak spodziewamy sieg, ze import bedzie rést szybciej od eksportu, m.
in. pod wptywem silnego popytu konsumpcyjnego. Oznacza to, ze deficyt obrotow biezacych
moze sie pogtebi¢ w 2017 r.

Pozostate elementy bilansu ptatniczego wykazaty w sumie nieco wieksze ujemne saldo niz sie
spodziewalismy: deficyt dochoddéw pierwotnych wyniést 1,125 mid €, deficyt dochodéw wtérnych
0,324 mld €, natomiast na rachunku ustug zanotowano nadwyzke 1,067 mid €.

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$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacii oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych 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 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 spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrze zone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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