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Inflacja cofa sie do 2,1% r/r, nadspodziewanie mocny import

Inflacja CPI wyniosta w grudniu 2,1% r/r wobec 2,0% r/r we wstepnym odczycie. Nie zmienit si¢ za to szacunek wzrostu cen w
ujeciu miesiecznym (0,2%). Spadek wobec listopadowego odczytu na 2,5% r/ir wynikal przede wszystkim z wysokiej bazy w
zywnosci i paliwach. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0.8% r/r. Wedtug nas, w
nadchodzacych miesigcach inflacja moze waha¢ sie w przedziale 2,0-2,5% r/r przy istotnych zmianach zachodzacych w jej
strukturze — z malejagcym udziatem zywnosci oraz paliw i rosnacym skladnikéw bazowych (prognozujemy, ze na koniec 2018
inflacja bazowa wyniesie 2%). Ostatnie wzrosty cen ropy moga generowac ryzyko w gore dla naszych prognoz jesli okaza sie
trwate. Z punktu widzenia RPP, dane s3a raczej neutralne. Inflacja pozostajagca blisko celu da RPP komfort utrzymywania
nastawienia ,,wait-and-see” przynajmniej do konnca 2018.

Wynik na rachunku obrotéw biezacych pozostat dodatni w listopadzie (233min EUR vs. oczekiwane 693 min EUR, poprzedni
odczyt zostat zrewidowany w dot do 297 min EUR z 575 min EUR). Tak import jak i eksport rosty w szybszym niz oczekiwano
tempie, ale to wysoki listopadowy odczyt importu i jego rewizja za pazdziernik byly przyczyna niespodzianki w danych. W
przypadku eksportu (14,8% r/r) odpowiada za to dobre otoczenie zewnetrzne. Wysokie tempo wzrostu importu w listopadzie
(15,9% yly) jest spdjne z bardzo silnym popytem wewnetrznym. Eksport netto moégt doda¢ mniej do wzrostu PKB niz w Il kw.
Mimo to nie sadzimy, by listopadowy odczyt rachunku obrotéw biezacych byt powodem do rewizji w dot szacunkéw wzrost
PKB w IV kw., ktéry powinien by¢ wspierany przez odbicie w inwestycjach oraz silnie rosngca konsumpcje. 12-miesieczny
deficyt obrotow biezacych do PKB ustanowit nowy rekord podchodzac do 0,3% PKB w listopadzie.

Ostateczny odczyt inflacji nieco powyzej wstepnego

s Inflacja CPI wyniosta w grudniu 2,1% r/r wobec 2,0% r/r we wstepnym odczycie. GUS rzadko
Inflacja, % rir rewiduje swoje wstepne szacunki (ostatnio w 2016 r.). Tym razem natomiast rewizja byty
drobna, co widac¢ chociazby po niezmienionym szacunku wzrost cen w ujeciu miesigcznym
(0,2%).

Spadek wobec listopadowego odczytu na 2,5% r/r wynikat przede wszystkim z wysokiej bazy w
zywnosci i paliwach. W grudniu zywnos$¢ podrozata o 0,5% m/m. GUS nie opublikowat
szczegotowych danych o cenach w grudniu, ale naszym zdaniem w gére poszly ceny jajek przy
mocnych obnizkach cen masta i cukru. Ceny paliw obnizyly sie 0 0,7% m/m, przy czym ceny w
catej kategorii transport poszly w goére o 0,7% m/m, prawdopodobnie pod wptywem drozszego
transportu lotniczego. Zmiany w innych kategoriach byly mniej wiecej zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
0.8% r/r.

Wedtug nas, w nadchodzacych miesigcach inflacja moze wahaé sie w przedziale 2,0-2,5% r/r
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wyniesie 2%). Ostatnie wzrosty cen ropy mogg generowacé ryzyko w goére dla naszych prognoz
jesli okazg sie trwate. Z punktu widzenia RPP, dane sg raczej neutralne. Inflacja pozostajgca
blisko celu da RPP komfort utrzymywania nastawienia ,wait-and-see” przynajmniej do konca
2018.

paliwa (prawa o$)

Przyspieszenie importu obnizyto nadwyzke handlowa

Wynik na rachunku obrotéw biezgcych pozostat dodatni w listopadzie (233min EUR vs.
oczekiwane 693 min EUR, poprzedni odczyt zostat zrewidowany w dét do 297 min EUR z 575
min EUR). Tak import jak i eksport rosty w szybszym niz oczekiwano tempie. W przypadku
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eksportu (14,8% r/r) odpowiada za to dobre otoczenie zewnetrzne. Wysokie tempo wzrostu
importu w listopadzie (15,9% yly) jest spdjne z bardzo silnym popytem wewnetrznym (od
potowy 2017 roku import zaskakiwata niskg dynamikg). Listopadowe zaskoczenie w danych o
bilansie handlowym oraz rewizje w dét poprzednich miesiecy byty spowodowane przez wyzszy
import.

Eksport netto mégt dodaé mniej do wzrostu PKB niz w Il kw. Mimo to nie sgdzimy, by
listopadowy odczyt rachunku obrotéw biezgcych nakazywat rewizje w doét szacunkdéw wzrostu
PKB w IV kw., ktéry powinien by¢ wspierany przez odbicie w inwestycjach oraz silnie rosngcg
konsumpcije.

W kontekscie naszych prognoz, niespodziankg byt w zasadzie tylko bilans handlowy towardw.
Rachunki ustug, pierwotny i wtérny zachowywaty sie w listopadzie zgodnie z naszymi
prognozami i zanotowaty odpowiednio +1,55 mid EUR, -1,60 mld EUR i +0,2 mid EUR.

12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych do PKB wyniost 0,3% PKB w listopadzie wobec 0,2%
w pazdzierniku i jest to nowy rekord, przynajmniej od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane
(2004).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszitosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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 publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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¢ 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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