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Mocny marzec w handlu zagranicznym, inflacja bazowa do 0,9% r/r

Wyliczenie inflacji bazowej za kwiecien przez NBP potwierdzilo nasz szacunek, ze przyspieszyta ona do 0,9% r/r — to najwyzsza
wartos¢ od czerwca 2014 r. Saldo na rachunku obrotéw biezacych Polski okazato sie w marcu duzo nizsze niz zaktadat rynek, -738
min € zamiast -354 min €. Powodem byt zdecydowany wzrost dynamiki importu z 9,9% r/ir do 18,9%. Jednoczesnie eksport
przyspieszyt z 4,9% r/r do 14,9% co stanowi potwierdzenie rosngcego popytu ze strony rozpedzajacej sie Europy Zachodniej na
polskie produkty. Skala ozywienia w imporcie pokazuje site popytu krajowego polskiej gospodarki.

Wysoki import uniemozliwit poprawe na rachunku obrotéw biezacych

Obroty handlowe, % rlr Marcowy rachunek obrotéw biezgcych Polski pokazat znaczgce odchylenie w dét od rynkowych

oczekiwan jesli chodzi o wielko$¢ salda. Zamiast -354 min € odnotowano -738 min €. Za to
zaskoczenie niemal w catosci odpowiada import, ktory zdecydowanie przebit prognozy rynkowe
przyspieszajac z 9,9% r/r do 18,9% (zakfadalismy +16,2%). To najwyzsze tempo wzrostu od
maja 2011 roku. Wczesniejsza publikacja GUS nt. handlu zagranicznego sugerowata, ze

| ‘ analitycy mogli niedoszacowaé skali ozywienia w imporcie. Tak duze przyspieszenie zaréwno
77 N\«/ \ po stronie eksportu jak i importu jest m.in. zwigzane z silnie dodatnim efektem dni roboczych w
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marcu, ale nie jest on w stanie wyjasni¢ catosci tej poprawy dynamiki.

Zaskakujgca dynamika importu podkresla site popytu krajowego. Jednoczesnie mamy do
czynienia ze zdecydowang poprawg dynamiki po stronie eksportu, 14,9% r/r za marzec (tu
widzielismy 16,6%) wobec 4,9% za luty. Saldo towaréw pozostato nieznacznie ujemne (-218

1 '2 7—; ‘; “i i 3; i E min €) a saldo ustug utrzymato sie powyzej 1 mid €. W bilansie dochodéw pierwotnych po raz
3y 2 - 2 - 2 =9 drugi z rzedu wystgpit spadek o ok. 1,5 mid €.

Eksport $rednia 3M , .
E Import érednia 3M W catym | kw. 2017 r. eksport urést 0 11,2% r/r wobec 3,4% w IV kw. 2016 a import 0 15% r/r w

poréwnaniu z 5,6% za poprzedni kwartat.

CPl i inflacja bazowa, % rir

Dane o bilansie ptatniczym po raz kolejny zdajg sie potwierdza¢, ze zagraniczny popyt na
polskie produkty ulega ozywieniu i sg spdjne z sitg koniunktury w Europie Zachodniej
pokazywanej chociazby przez indeksy PMI. Zakfadalismy, ze w kolejnych miesigcach import
bedzie rést szybciej od eksportu, za sprawg silnego popytu konsumpcyjnego. Okazato sig, ze to
zjawisko miato miejsce juz w marcu. To zty sygnat dla przysztego ksztaltowania sie salda na
rachunku obrotéw biezacych, ale jednoczesnie element podkreslajgcy, ze ozywienie
obserwowane w Polsce oparte jest na wielu motorach wzrostu, nie tylko na popycie z zagranicy.

W rezultacie 12-miesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniést 0% PKB.
Inflacja bazowa dalej w gére

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywno$ci i energii wzrosta w kwietniu do 0,9% r/r, zgodnie z
naszym szacunkiem po danych o CPI. Byt to juz siédmy z rzedu wzrostowy miesigc, a miara ta
osiggneta najwyzszg wartos¢ od czerwca 2014 r. Gtdwnym czynnikiem podbijajgcym te
statystyke inflacji byt efekt bazy w kategorii rekreacja i kultura, zwigzany z obnizkami cen

kwi 17J

-2.0 J ——15% $rednia obcigta telewizji w marcu i kwietniu 2016 r. Spodziewamy sie dalszych wzrostéw inflacji bazowej w
po wytaczeniu cen zywno$ci i energii kolejnych miesigcach.
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Pozostate miary inflacji bazowej byly dos¢ stabilne: inflacia po wylaczeniu cen
administrowanych spadta do 2,1% r/r z 2,2% r/r, inflacja po wytgczeniu cen najbardziej
zmiennych utrzymata sie na 1,1% r/r, a 15% $rednia ucieta na 1,4% r/r.

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
informaciji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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