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Inflacja za styczen zostata zrewidowana do 4,0% (z 4,3%) i znaczaco nizsza okazata sie inflacja w lutym — 4,2% wobec
prognoz 4,5-4,6%. W znacznej mierze wynikato to z nowego systemu wag CPI, co powoduje obnizenie sciezki inflacji
rowniez na kolejne miesigce. Z drugiej strony, warto zaznaczy¢, ze inflacja w lutym wzrosta pomimo niewielkiego
wzrostu cen zywnosci, a skala wzrostu inflacji netto w lutym byta wieksza od prognoz (wedlug naszych szacunkéw
do 2,5% z 1,8%). Nie zmieniamy naszych oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej.

W styczniu wzrost eksportu byt znacznie szybszy niz importu, cho¢ wysoka nadwyzka w handlu i ustugach zostata
zniwelowana przez niska nadwyzke w transferach. W efekcie deficyt obrotéw biezacych byt zgodny z nasza prognoza.

Inflacja w lutym TYLKO 4,2%

10 Inflacja, %rir
Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat dzis dane inflacyjne za luty oraz
8 zrewidowane dane za styczenh, ktére przyniosty olbrzymie zaskoczenie dla
uczestnikow rynku finansowego, ale zapewne réwniez dla Rady Polityki
6 - Pienieznej. Inflacja wzrosta w lutym do 4,2% z poziomu 4,0% w poprzednim
miesigcu. Dane za styczen zostaly znaczaco zrewidowane z 4,3%, a
4 przypomnijmy, ze byt to gtéwny argument ostabienia na polskiej krzywej
rentownosci w ostatnich tygodniach oraz, jak mozna przypuszczaé, jeden z
2 1 gtdwnych argumentow za podwyzkg stop procentowych w lutym, tuz po
m podwyzce styczniowej. Naturalng reakcjg rynku na dzisiejsze dane byt wiec
0 IV EPANA/ NV A R znaczacy spadek rentownosci.
28 8sggoes/s5s5s
25§ 2 § g 2 2 E £ §%‘ Nalezy zaznaczyé, ze gtébwnym powodem obnizenia $ciezki inflacji w
pierwszych dwoéch miesigcach roku (ale i w jego dalszej czesci) byta zmiana
-4 - —— CPl —— Zywnos¢ Transport  wag koszyka inflacyjnego (tabela na marginesie). W szczegolnosci obnizyty
sie wagi dotyczace zywnosci oraz uzytkowania mieszkania, a te dwa czynniki
odpowiedzialne byta za wzrost inflacji w ostatnich miesigcach. Zauwazmy
Wagi gtéwnych skiadnikéw CPI jednak, ze wzrost cen zywnosci wyniost w lutym zaledwie 0,2% m/m
Kategoria CPI 2007 2008 (spowolnienie w ujeciu rocznym do 7,3% z 7,8% w styczniu), co przy spadku
%Z:::l‘(’:ﬁ;lgsvfje 262 257 cen paliw oznacza, ze gtéwnym czynnikami odpowiedzialnymi za wzrost inflacji
Napoje alkoholowe | wyroby s w ubieglym miesigcu t?y’ry poz.ostale eIer:ner.1ty kc.)szyka inflacyjnego, giown!e
tytoniowe ' ' ceny ustug. W rezultacie, pomimo tego, ze inflacja CPI za luty byta znacznie
Odziez i obuwie 54 56 ponizej prognoz, roznica pomiedzy inflacjg netto oczekiwang przed danymi, a
Uzytkowanie mieszkania i 204 19 szacowang przez nas po publikacji danych, jest zdecydowanie mniejsza niz w
nosniki .e"efrg"_ o ’ przypadku indeksu CPl. Podczas gdy prognozowalismy ze inflacja netto CPI
\gga,%?zﬂfg?s?Z;:::gml,eg0 49 53 wzrosnie w lutym do 2,6% z 2,1% w styczniu, nastapit wzrost w wigkszej skali -
Zdrowie 51 5,1 do 2,5% z 1,8% w poprzednim miesigcu. O ile wiec sciezka inflacji CPI bedzie
Transport 84 89 dla catego roku korzystniejsza niz wydawato sie miesigc temu, to Sciezka
Lacznosé 54 52 inflacji netto moze by¢ nawet mniej sprzyjajaca z punktu widzenia obnizenia
Rekreacja i kultura 7713 inflacji do poziomu celu inflacyjnego 2,5%.
Edukacja 14 13
Restauracje i hotele 49 55 Dodajmy, ze na dzien dzisiejszy trudno oceni¢ szczegdlowo jak bedzie
Inne towary i ustugi 52 54 wygladata Sciezka inflacji CPI, ze wzgledu na brak danych pokazujacych
Razem 100 100 miesieczne zmiany inflacji w roku 2007 obliczone za pomocag nowych wag.
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Trudno jest wiec oceni¢ czy szczytowy punkt inflacji przypadnie na luty czy
moze na sierpien (kiedy to zadziata efekt bazy ze wzgledu na promocje
internetu rok wczesniej). Niemniej jednak, wydaje sie mato prawdopodobne
aby pesymistyczne prognozy mowiace, ze inflacja CPI moze przekroczy¢ w
tym roku poziom 5% miaty sie zmaterializowaé. Co wiecej, na koniec roku
inflacja CPI bedzie prawdopodobnie nizsza w stosunku do wczesniejszych
przewidywan. Z drugiej strony, nalezy zaznaczy¢, ze jej struktura bedzie mniej
korzystna z punktu widzenia polityki pienieznej, ze wzgledu na wzrost inflacji
netto w ciggu roku do powyzej 3%. Dlatego tez nie zmieniamy naszych
zapewne zmniejszy sktonnosc¢ niektérych czionkéw RPP do podwyzek, jednak
wcigz jest prawdopodobne, Ze kolejna moze mie¢ miejsce nawet w tym
miesigcu. Bedzie to zalezato od kolejnych publikacji danych ekonomicznych.
Podtrzymujemy opinie wyrazong po lutowym posiedzeniu Rady, ze moze ona
chcie¢ dokona¢ podwyzek wczesniej, aby unikna¢ ich zwiekszonej skali w
przyszitosci. Utrzymanie inflacji na poziomie bliskim 4% przez znaczna czg$é
roku moze pozniej sktoni¢ Rade do jeszcze jednego ruchu.

Eksport nadal zadziwiajaco silny

Dane nt. bilansu ptatniczego pokazaty deficyt obrotéw biezacych w styczniu na
poziomie 1,25 mld €, nieznacznie powyzej naszej prognozy (1,23 mid €) i
ponizej mediany prognoz rynkowych (1,3 mld €). Jednak chociaz saldo
obrotéw biezacych byto bliskie oczekiwaniom, struktura danych styczniowych
okazata sie znacznie bardziej optymistyczna niz wynikato z prognoz. Deficyt
obrotéw handlowych wynidst 544 min € wobec naszej prognozy 905 min €, co
byto skutkiem przede wszystkim bardzo dobrego wyniku eksportu i stabszej od
prognoz dynamiki importu. Wyzsza od oczekiwan byfa réwniez nadwyzka na
rachunku ustug (320 min €), za to po raz kolejny rozczarowato niskie saldo na
rachunku transferow — zaledwie 249 min €, co wynikalo z tego, ze
zdecydowana wigkszos$¢ funduszy naptywajacych z Unii Europejskiej (prawie
300 min €) zostata zaksiegowana w ramach rachunku kapitatowego.

Wzrost eksportu przyspieszyt w styczniu do 22,9% r/r - najwyzsza dynamika
od 16 miesiecy. Import wzrést o 21,5% r/r, podobnie jak w grudniu. Dane te
pokazujg, ze pomimo coraz mocniejszego ztotego krajowi producenci nadal
radzg sobie bardzo dobrze, zwiekszajgc dynamike sprzedazy na rynkach
zagranicznych. Chociaz niewatpliwie aprecjacja krajowej waluty przektada sie
negatywnie na ich wyniki finansowe, co odzwierciedla fakt, ze tempo wzrostu
wartosci eksportu wyrazonego w ztotych (w styczniu 14,4% r/r) jest znaczaco
nizsze niz w euro. Niestety, zarbwno prognozowane dalsze umocnienie
ztotego, jak tez spowolnienie wzrostu gospodarczego za granicg, bedg
sprzyjaty obnizeniu dynamiki eksportu w dalszej czesci roku.

Skumulowany deficyt obrotéw biezacych za ostatnie 12 miesiecy wzrést w
styczniu do 3,9% PKB wobec 3,7% w grudniu. W dalszej czesci roku
prawdopodobny jest stopniowy dalszy wzrost tej relacji, chociaz jej poziom
nadal nie budzi powaznych obaw o stabilno$¢ w relacjach zewnetrznych, tym
bardziej, ze od wielu miesiecy nieprzerwanie trwa szybki naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (w styczniu 1,1 mid €).
Skumulowany naptyw BIZ za ostatnie 12 miesiecy w styczniu przekraczat
skumulowany deficyt obrotéw biezacych o prawie 20%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



