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Mniejszy deficyt C/A w kwietniu, inflacja bazowa spadta do 0,8% r/r

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidost w kwietniu 275 min € i nie odbiegt od rynkowych oczekiwan. Jednakze
szczegotowe dane, ktore staty za takim wynikiem przyniosty zaskoczenie — zaréowno eksport jak i import okazaly sie duzo stabsze
niz oczekiwano. Konsensus rynkowy byt naszym zdaniem wyraznie przestrzelony jesli chodzi o eksport, gdyz stabos¢ produkc;ji
przemystowej w kwietniu podpowiadata, ze wynik tej kategorii bedzie mizerny (0,6% r/r). Mozliwe, ze ten sam efekt pociagnat w dot
import (+3,4% r/r), ale z kolei niski odczyt w tej kategorii byt zaskoczeniem takze dla nas, gdyz nie jest spdjny z mocnym wzrostem
konsumpcji prywatnej. Naszym zdaniem niska stopa wzrostu importu moze sugerowac, ze jeszcze nie rozpoczeto sie ozywienie
inwestycyjne. Wedtug naszych szacunkow 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych wyniést 0,2% PKB wobec 0,0% PKB w marcu.
W maju inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,8% r/r z 0,9% r/ir w kwietniu. Gtéwnym czynnikiem
wywierajgcym presje spadkowa na bazowy CPI byly nizsze ceny w kategoriach transport i zdrowie, ktére zrownowazyly wzrost cen
ustug telekomunikacyjnych. Naszym zdaniem CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii w najblizszych miesigcach pozostanie
blisko aktualnego poziomu, a nastepnie moze siegna¢ ponad 1,0% r/r.

Obroty handlowe, % rir Poprawa na rachunku obrotéw biezacych oparta na stabosci importu

Polski deficyt obrotéw biezgcych spadt z 738 min € w marcu do 275 min € w kwietniu i byt
zgodny z oczekiwaniami rynkowymi. Jednak struktura bilansu pfatniczego byta dosc¢
zaskakujgca, jako ze zaréwno eksport, jak i import byty stabe. Konsensus rynkowy danych o

i eksporcie byt naszym zdaniem przestrzelony, gdyz stabe dane z sektora przemystowego w

\ kwietniu sugerowalty raczej niski wzrost w tej kategorii (0,6% r/r gdy rynek spodziewat sie 3,8%).

& \ Mozliwe, ze ten sam efekt pociagnat w dot import (+3,4% r/r wobec oczekiwan 8,8%), ale z kolei
: niski odczyt w tej kategorii byt zaskoczeniem takze dla nas, gdyz nie jest spéjny z mocnym
wzrostem konsumpcji prywatnej. Naszym zdaniem niska stopa wzrostu importu moze

sugerowac, ze jeszcze nie rozpoczeto sie ozywienie inwestycyjne. Przypominamy zresztg, ze
staby odczyt inwestycji w | kw. 17 r. byt raczej negatywna niespodzianka na tle do$¢ wysokiego
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CPl i inflacja bazowa, % rir

Bilans handlowy zanotowat niewielkg nadwyzke (86 min €), a na rachunku ustug sytuacja ulegta
dalszej poprawie (do +1,3 mid € z +1,0 mid €). Saldo na rachunku dochoddéw pierwotnych znéw
sie pogorszyto i wyniosto -1,6 mid €, po tym jak odptyw z tego rachunku przekroczyt nasze
oczekiwania o 250 min €.

Kwietniowe spowolnienie tempa wzrostu importu i eksportu postrzegamy jako wynikajgce z
efektu dni roboczych i w kolejnych miesigcach spodziewamy sie powrotu do dwucyfrowej
dynamiki dzieki dalszemu odbiciu aktywnosci ekonomicznej u naszych gtéwnych partneréw
handlowych.

Mieszany odczyt inflacji bazowej

W maju inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,8% r/r z 0,9% r/r. Gtéwnym
czynnikiem wywierajgcym presje spadkowg na inflacje bazowg byty nizsze ceny w zakresie
transportu i zdrowia, ktére zréwnowazyly wzrost cen ustug telekomunikacyjnych. CPl po
wykluczeniu cen administrowanych réwniez spadt — z 2,1% r/r do 2,0% r/r, natomiast CPI po
wylgczeniu cen najbardziej zmiennych oraz 15% $rednia obcigeta wzrosty odpowiednio
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z 1,2% r/r na 1,6% r/r oraz z 1,1% r/r na 1,4% r/r. Naszym zdaniem CPIl po wylgczeniu cen
zywnosci i energii w najblizszych miesigcach pozostanie blisko aktualnego poziomu, a
nastepnie moze siegng¢ powyzej 1,0% r/r.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowaé si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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