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Komentarz na goraco

Inflacja znacznie powyzej prognoz 13 grudnia 2011
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W listopadzie inflacja CPI przyspieszyta do 4,8% r/
wyrazny wptyw ostabienia zlotego na ceny konsumentéw, co

r, znaczaco przewy zszajac oczekiwania. Dane te pokazuj g
moze opbzniaé powrdt wska znika inflacji do  srodka

celu NBP. Nadal spodziewamy si e, ze RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian przynajmni  ej do polowy przysziego
roku, po czym zdecyduje si e na dwie obni zki. Jednak rynek, ktéry ju z wczes$niej przestat wycenia ¢ obni zki stop w
horyzoncie roku, mo ze — w sytuacji wy zszej inflacji i utrzymuj acej si e stabo $ci zlotego — zacz aé wycenia € ryzyko
podwy zki stop (przed ktérym RPP ostrzega w komunikacie).

Deficyt na rachunku obrotéw bie  zacych wyniést 1,6 mid € i byt ni  zszy od naszych i rynkowych oczekiwa n. Zgodnie z
oczekiwaniami nast agpito dalsze spowolnienie dynamiki wzrostu eksportu i importu odpowiednio do 3,7% r/r i 2,7%
r/ir. Poprawiaj ace sie saldo eksportu netto b  edzie pozytywnie wptywa ¢ na dynamik e PKB w najbli zszych kwartatach.
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Inflacja CPI w listopadzie wyra znie przyspieszyta

Listopadowa inflacja zaskoczyta negatywnie wzrostem do 4,8% rir z 4,3% t/r
miesigc wczesniej, znaczaco przewyzszajac nasze (4,4% rlr) i rynkowe
oczekiwania (4,5% r/r). W skali m/m wzrost cen konsumentéw wyniést 0,7% (tyle
samo co w pazdzierniku). Najwiekszy wplyw na ksztaltowanie sie cen ogotem miat
wzrost cen zywnosci 0 1,3% (gtéwnie ze wzgledu na znaczacy wzrost cen warzyw
0 9,1%), cen paliw 0 3,2%, co przelozyto sie na wzrost cen transportu o 1,5% oraz
wzrost cen w kategorii ,zdrowie” o 2,3% (efekt zmian zwigzanych z cenami lekéw
refundowanych). W przypadku pozostatych kategorii wzrosty cen w skali miesigca
byly bliskie naszym oczekiwaniom. Po publikacji listopadowych danych inflacyjnych
szacujemy, ze w listopadzie inflacja bazowa netto, po wytaczeniu cen energii i
zywnosci, wzrosta do 3,1% r/r (najwyzej od kwietnia 2002).

Listopadowe dane inflacyjne wyraznie pokazujg wplyw ostabienia zlotego na
poziom cen konsumentéw, co w konsekwencji moze opdznia¢ powrot wskaznika
inflacji do celu NBP, tj. 2,5% +/-1pp. Nadal oczekujemy stopniowego spadku inflacji
od poczatku 2012 r. gtéwnie ze wzgledu na eliminacje wptywu zmian stawek VAT
wprowadzonych na poczatku br. Proces obnizania inflacji bedzie jednak przebiegat
wolniej i startowatl z wyzszego poziomu niz wczesniej oczekiwaliSmy. Z tego
wzgledu (oraz biorgc dodatkowo pod uwage prawdopodobne utrzymywanie sie
presji na zlotego w najblizszych miesigcach) RPP zapewne nie bedzie spieszyla sie
z obnizkami stép. Z drugiej strony, nie spodziewamy sie jednak zaostrzenia polityki
pienieznej — mimo ostrzezen z komunikatu RPP dot. mozliwego dostosowania stop
w sytuacji pogorszenia perspektyw powrotu inflacji do celu — ze wzgledu na
przewidywane mocne wyhamowanie aktywnosci gospodarczej. Nadal zakladamy,
ze ostabienie wzrostu PKB i stopniowe obnizanie inflacji w przysztym roku skotonig
Rade do dwdch obnizek stép, przy czym pierwsza moze mie¢ miejsce dopiero w
czerwcu 2012 .

Dane inflacyjne negatywnie wplynely na rynek dtugu; stawki FRA i rentownosci
obligacji o terminie zapadalnosci do 2 lat wzrosty $rednio o 4pb.
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Deficyt na rachunku obrotéw bie  Zzacych nieco ni Zszy od prognoz

Obroty handlowe, % r/r W pazdziemiku deficyt obrotéw biezacych wyniost 1622 min € i okazat sie byé

nizszy od oczekiwan naszych (1799 min €) i rynkowych (1897 min €). Spadek
deficytu wynikat ze wzrostu nadwyzki salda ustug (401 min € wobec 193 min € we
wrzesniu) oraz spadku deficytu salda dochodoéw (1242 min € wobec 1524 mid €
miesiac wczesniej). Korzystniejsze salda ustug i dochodéw z nadwyzkag
zrekompensowaly pogtebienie sie deficytu obrotéw towarowych (do 652 min € z
454 min €) w poréwnaniu do wrzesnia.

Wzrostu eksportu i importu po raz kolejny wyhamowal w pazdzierniku
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(odpowiednio do 3,7% i 2,7% r/r). Ponownie, wieksza skala spowolnienia
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dotkneta import, prawdopodobnie m.in. ze wzgledu na wptyw kursu walutowego
na substytucje towaréw importowanych krajowymi. Spodziewamy sie, ze proces
ten bedzie kontynuowany, w wyniku czego saldo eksportu netto (towaréw i ustug)
bedzie sie stopniowo poprawiaé, pozytywnie wptywajac na dynamike PKB.

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BlZ) w pazdzierniku byt dodatni

Import po raz trzeci z rzedu i wyniést 1490 min €. Niemniej, stopien pokrycia

Eksport

dwunastomiesiecznej luki na rachunku biezacym naptywem BIZ spadt do 14% z
19% miesigc wczesniej. Stopien pokrycia luki na rachunku biezgcym kapitatem
diugoterminowym tacznie z transferami z UE spadt do 56% z 63% we wrzesniu.

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 sg 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
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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
sp6tka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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.



