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Wyzsza inflacja i deficyt obrotow biezacych 15 listopada 2011
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Inflacja powrdcita w pa  zdzierniku do 4,3%, m.in. za spraw @ wyzszych cen paliw, odzie 2y i obuwia oraz zywno $ci, i do
konca roku prawdopodobnie nie spadnie poni zej 4%. Szacujemy, ze inflacja bazowa réwnie z wzrosta. Wraz z
utrzymuj aca sie presja na ziotego b edzie to wstrzymywalo RPP przed po $piechem z obni zkami stép.
Podtrzymujemy opini e, ze pierwsza obni zka o 25 pb mo zliwa jest najwcze $niej w marcu, kiedy CPI zacznie spada €.
Wrzes$niowy deficyt na rachunku obrotéw bie  zacych okazat si e wyzszy od naszych i rynkowych oczekiva n. Gtéwny
wplyw na poziom deficytu ma ujemne saldo dochoddéw. W poréwnaniu do sierpnia deficyt w handlu zagranicz nym
ulegt znacznemu zacie $nieniu, co wynika gtéwnie ze znacznego spowolnienia wzrostu importu w poréwnaniu do
eksportu. Efekt substytucji débr importowanych ta nAszymi towarami w kraju w wyniku ostabienia ztotego moze byé
kontynuowany réwnie z w kolejnych miesi gcach.

Inflacja ponownie powy zej 4%

Inflacja wzrosta w pazdzierniku do 4,3% r/r, z 3,9% we wrzes$niu, co byto zgodne
Z nasza prognoza (najbardziej pesymistyczng na rynku) i wyraznie powyzej
1 konsensusu na poziomie 4,0%. Czynnikami, ktére pchnety wskaznik CPl w gére

- Inflacja, % r/r

w najwiekszym stopniu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem byly, zgodnie z
tym co przewidywali$my, ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych (1,0% m/m),
1 paliw (wzrost o 3,4% m/m) oraz odziezy i obuwia (3,1% m/m). Doktadnie te same
czynniki przyczynity sie do obnizenia (chwilowego, jak sie okazato) inflacji we

A wrzesniu. Z dzisiejszej perspektywy mozna wiec potwierdzi¢, ze wrzesniowy
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spadek CPI nie byt poczatkiem spadkowego trendu inflacji, a zaburzeniem,
zwigzanym m.in. z opdznieniem wystgpienia sezonowych podwyzek w zakresie
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cen zywnosci oraz odziezy i obuwia (chociaz nadal trudno stwierdzi¢, co
doktadnie spowodowato to opdznienie). Wzrost cen towar6w w pazdzierniku
——CPI dodatkowo wzmocniony byt efektem ostabienia ziotego widocznego od wrzesnia,

1 Zywnos¢ powodujgcym wzrost cen towaréw importowanych. Wedtug naszych szacunkow,
Paliwa

inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w pazdzierniku do

Nosniki energ 2,8% rir z 2,6% przed miesigcem. Spodziewamy sie, ze stopa inflacji zacznie sie

wyraznie obniza¢ dopiero od stycznia, kiedy zaczng ustepowac efekty podwyzek
VAT, a w kolejnych miesigcach procesowi temu bedzie sprzyja¢ hamowanie
popytu krajowego. Niemniej, do grudnia wzrost CPl pozostanie powyzej poziomu
4%, co bedzie — wraz z utrzymujacym sie ryzykiem na rynku walutowym —
powaznym argumentem powstrzymujacym RPP przed obnizkami stép
procentowych w najblizszych miesigcach. Spodziewamy sie, ze pierwsza obnizka
stop przez RPP mozliwa bedzie najwczesniej w marcu, kiedy RPP zapozna sie z
danymi o CPI za styczen.

Deficyt na rachunku obrotow bie zacych wy zszy od prognoz. Wyra zne
spowolnienie dynamiki importu efektem ostabienia zt otego

Wrzesniowy deficyt na rachunku obrotow zaskoczyt negatywnie wyzszym od
naszych oczekiwan odczytem. We wrzes$niu deficyt wyniést 1,901 mlid € (wobec
sierpniowego deficytu na poziomie 2,017 mid € - dane po korekcie). To, co
zadecydowato o wysokosci niedoboru na rachunku biezgcym, to deficyty na
rachunkach dochodéw (1,524 mid € vs 1,658 mld € miesigc wczesniej), obrotéw
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handlowych (454 min € vs 1,083 mid €) oraz transferéw biezgacych (116 min € vs
nadwyzka 436 min € w sierpniu) i nadwyzki salda ustug na poziomie 193 min €
(vs 288 mIn € miesigc wczesniej). Rozczarowaly dane odnosnie handlu
zagranicznego - dynamiki r/r tak eksportu, jak i importu okazaly sie znaczaco
nizsze od naszych prognoz. We wrzesniu eksport wyniést 12170 min €, co
oznacza wzrost o0 4,6% r/r, gdy import uksztattowat sie na poziomie 12624 min € i
byt wyzszy o 3,7% r/r. Zblizony do naszych prognoz deficyt w transferach
biezacych wynikat z niskiego naptywu transferow z UE (66 min €), ktére tylko
czesciowo zbilansowaly ptatnosci Polski do budzetu unijnego (282 min €).

Od strony finansowania pozytywnie zaskakuja dane odnosnie naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), ktére we wrzesniu wyniosty az
2,170 mld € (vs 1,182 mld € w sierpniu). Dzigki tak znacznemu naptywowi BIZ we
wrzesniu stopien pokrycia luki na rachunku biezacym kapitatem dtugoterminowym
wzrost do 19% z 10% miesigc wczesniej. Natomiast stopien pokrycia luki na
rachunku biezgacym kapitatem dtugoterminowym tacznie z transferami z UE
wzrést do 63% z 53% w sierpniu. Znaczaco zmniejszyt sie we wrzesniu naptyw
zagranicznego kapitatu krétkoterminowego, ktéry wynidst 474 min € (wobec 2,699
mid € w sierpniu).

Po publikacji tych danych szacujemy, ze na koniec wrzesnia deficyt na rachunku
obrotéw biezacych (skumulowane dane za 4 kwartaty) stanowit okoto 5,1% PKB.
Wrzesniowe dane sugeruja, ze kurs walutowy jest istotnym czynnikiem
wplywajgcym na popyt na towary importowane. Po jednym miesigcu trudno jest
jednoznacznie przesadza¢ o zmianie trendu, niemniej nie wykluczamy, ze
szukanie tanszych substytutow dla towaréw importowych moze ograniczaé
dynamike importu w nadchodzacych miesigcach. W naszej ocenie na koniec roku
relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB bedzie oscylowata woko6t 5%.

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych 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 publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



