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Polska gospodarka znéw spisata sie na pigtke

Wzrost PKB wyniést w | kw. br. 5,1% r/r wobec 4,9% za IV kw. 2017 r. cho¢ szeroko oczekiwano, ze Polska w tym roku weszta
juz w faze spowolnienia. My zaktadaliSmy, ze utrzymane zostalo poprzednie tempo wzrostu, 4,9% r/r. Naszym zdaniem
gospodarka bedzie stopniowo wytracata tempo przez reszte roku, z odczytem za Il kw. rzedu 4,5% r/r. W kwietniu inflacja
wyniosta 1,6% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec 1,3% rir w marcu. Wzrost wskaznika inflacji wynikat gtownie z
wyzszych cen w kategoriach transport oraz zywnosé. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
spadta do 0,6% r/r z 0,7% r/r. W kolejnych miesiacach inflacja bazowa moze przyspieszy¢ i przekroczy 1,5% r/r pod koniec roku.
Inflacja CPI réwniez wedlug nas poéjdzie w gore ponad 2,0% w polowie roku, ale obnizy sie pod koniec roku. Przy inflacji
wyraznie ponizej celu, RPP bedzie mogta kontynuowaé¢ swoja polityke ,wait and see” i naszym zdaniem podniesie stopy
dopiero pod koniec 2019 r.

Wzrost gospodarczy w Polsce Wzrost PKB znéw przebija oczekiwania

77 r25 Polski PKB zaskoczyt swojg sitg w | kw. 2018 r. We wstepnym odczycie GUS pokazat wzrost
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roku weszta juz w faze spowolnienia. My zakfadalisSmy, ze utrzymane zostato poprzednie tempo
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4,4% za IV kw. 2017 r., ale tez duzo ponizej szczytu 5,4% odnotowanego w Il kw. 2017 r. W

O ey e e e ™ Ujeciu kwkw gospodarka przyspieszyta z 1% w IV kw. 2017 r. do 1,6% w | kw. 2018 r. To
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PKB odsezonowany %k/k (pr. 0$) W kwietniu inflacja wyniosta 1,6% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec 1,3% r/r w

8 - ) 05 marcu. Wzrost wskaznika inflacji wynikat gtéwnie z wyzszych cen w kategoriach transport oraz

Inflacja, % rir zywno$é. W gére poszly ceny paliw (2,8% m/m) oraz ustug transportowych (7,7% m/m) —

zapewne bilety lotnicze. Zywno$é podrozata natomiast o 0,4% m/m i giéwnym czynnikiem
stojgcym za tym ruchem byly wyzsze ceny warzyw. Ponadto, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
lekko w gére poszly ceny gazu (0,3% m/m).

W kategoriach bazowych natomiast dominowaty tendencje w dot, w zwigzku z czym szacujemy,
ze inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,6% r/r z 0,7% r/r, a w dot
pociggnety ja przede wszystkim obnizki w kategorii tacznos¢ (-0,6% m/m) oraz ,inne towary i
ustugi”. Ustugi transportowe, cho¢ podrozaly, to jednak mniej niz przed rokiem, wiec miaty
ujemny wptyw na roczny wskaznik inflacji bazowej. Ceny towaréw wzrosty o 1,5% r/r wobec
1,1% w marcu, a ceny ustug o 1,7% r/r wobec 2,0% r/r w marcu.

Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach inflacja bazowa przy$pieszy i przekroczy 1,5% rir
pod koniec roku. Inflacja CPI réwniez péjdzie w gore i w potowie roku tymczasowo przebije

° :Z-C;Lnos,éi napoje bezalk. 20 2,0% i wroci ponizej tej wartosci pod koniec roku. Przy inflacji wyraznie ponizej celu NBP
8 Nosniki energii L o5 (2,5%), Rada Polityki Pienieznej bedzie mogta kontynuowa¢ swojg polityke ,wait and see” i
paliwa (prawa 0$) naszym zdaniem podniesie stopy dopiero pod koniec 2019 r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byé
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 ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig¢ 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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