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Inflacja zgodna z oczekiwaniami 13 stycznia 2012

Zgodnie z oczekiwaniami w grudniu inflacja CPI obni  zyla sie do 4,6% r/r. Najwi eksze przeto zenie na wzrost cen
konsumenta m/m maj g podwy zki cen paliw (efekt ostabienia ztotego w relacji do dolara) oraz cen zywno sci. Dane te
wyra znie wskazuj a, ze oddala si e perspektywa osi agniecia celu inflacyjnego w tym roku, tym bardziej, ze na koniec
2011 r. wska znik inflacji o 1pp przewy zszat gérne ograniczenie pasma waha n celu NBP. Z punktu widzenia RPP
dane inflacyjne wspieraj a ,wyczekuj acq” postaw e Rady i stabilne stopy procentowe w nadchodz  gcych miesi gcach.
Nadal oczekujemy, ze RPP w tym roku zdecyduje si e na dwie obni zki, z ktérych pierwsza mo ze nastapi€ najwcze $niej
w potowie roku. Czynnikiem ryzyka dla naszych oczekiwa n jest sytuacja na rynku walutowym.

W listopadzie deficyt na rachunku obrotéw bie  Zzacych obni zyt sie do 1034 min €, ksztaltuj ac sie ponizej naszych i
rynkowych oczekiwa nN. Zgodnie z naszymi prognozami roczna dynamika eksp  ortu przyspieszyta (do 7,3% r/r), gdy
wzrost importu spowolnit (do 2,3% r/r). Poprawiaj ace sie saldo eksportu netto b edzie pozytywnie wplywa € na
dynamik e PKB w najbli zszych kwartatach.

Inflacja CPI w grudniu nieznacznie obni  zyla sie

Grudniowy odczyt inflacji CPlI okazal sie zgodny z naszymi oczekiwaniami;

wskaznik inflacji obnizyt sie do 4,6% r/r z 4,8% r/r miesigc wczesniej. W skali

miesigca ceny konsumentéw wzrosty o 0,4%. Najwiekszy wptyw na ksztalttowanie
Inflacja, % r/r sie cen ogdtem miat wzrost cen zywnosci o 0,9% (podwyzki cen odnotowano we
wszystkich podkategoriach zywnosci), cen paliw o 1,2%, co przetozylo sie na
wzrost cen transportu o 0,9% oraz wzrost cen w kategorii ,zdrowie” o 1,5%
(kontynuacja efektu zmian zwigzanych z cenami lekéw refundowanych, cho¢ juz w
mniejszej skali niz mialo to miejsce w listopadzie). W przypadku pozostatych
kategorii wzrosty cen w skali miesigca byly bliskie naszym oczekiwaniom. Po
publikacji grudniowych danych inflacyjnych inflacje bazowa netto, po wytgczeniu
cen energii i zywnosci, szacujemy na 3,1% r/r (nieznacznie powyzej w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca).

Dane inflacyjne za grudzien wpisujg sie w nasz bazowy scenariusz na 2012 r.
Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach wskaznik inflacji bedzie sie
stopniowo obnizat, cho¢ pozostanie powyzej gornego ograniczenia wahan celu

—CPI NBP, tj. 2,5% +/-1pp. Wiekszego spadku inflacji oczekujemy dopiero w drugiej
2ywnosé potowie roku, czemu bedzie sprzyjata m.in. wysoka statystyczna baza z 2011 r.
Paliwa oraz oczekiwane przez nas stopniowe umocnienie ziotego. Spodziewamy sie, ze
Nosniki energii RPP w najblizszych miesigcach bedzie utrzymywata stopy procentowe na

niezmienionym poziomie. Ryzyko zaostrzenia polityki pienieznej w tym roku
oceniamy jako niskie. Uwazamy, ze bilans czynnikdéw ryzyka dla przysztej inflacji
moze poprawi¢ sie na tyle, ze sktoni RPP do obnizki stép procentowych w dalszej
czesci tego roku, cho¢ sytuacja na rynku walutowym i ewentualne ostabienie
zlotego moze op6zni¢é moment obnizek. Podtrzymujemy prognoze dwéch obnizek
stop NBP w tym roku, z ktérych pierwsza moze nastgpi¢ najwczesniej w potowie
roku.

Dane inflacyjne zostaly pozytywnie odebrane przez rynek, ktéry oczekiwat
wyzszych odczytow; stawki FRA i rentownosci obligacji z krétkiego konca krzywej
nieznacznie spadty.
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Deficyt na rachunku obrotéw bie  zacych ni zszy od prognoz

W listopadzie deficyt obrotéw biezacych wyniost 1034 min € (w pazdzierniku 1546

Obroty handlowe, min EUR min € po korekcie) i byt nizszy od oczekiwan naszych (1310 min €) oraz
14 000 rynkowych (1525 min €). Zmniejszenie deficytu wynikalo ze spadku deficytu
eksport dochodéw (952 min € wobec 1179 min w pazdzierniku) oraz dodatniego salda
13 000 ———import transferéw biezacych (+290 min € wobec -132 mIn miesigc wczes$niej), ktére
przewazyly nad nieznacznym pogorszeniem sald towaréw i ustug (odpowiednio: z
12000 -671 do -749 i z +436 do +377 min €). Deficyt dochodéw byt znaczaco nizszy od
naszych oszacowan i wskazuje na mniejszy odptyw dochodéw inwestoréw
11000 1 zagranicznych z Polski.
10 000 Eksport wynidst 11986 min €, a import 12735 min €, co bylo zblizone do naszych
prognoz, ale wyzsze od prognoz rynkowych. Roczne tempo wzrostu eksportu
9000 - przy$pieszyto do 7,3% r/r z 4,6%, podczas gdy wzrost importu ostabt do 2,3% r/r
z 3,7%, prawdopodobnie m.in. ze wzgledu na wplyw kursu walutowego na
8000 substytucje towaréw importowanych krajowymi. Spodziewamy sie, ze proces ten
7000 o S bedzie kontynuowany, w wyniku czego saldo eksportu netto (towardéw i ustug)
¥ 8 83 9 g d d bedzie sie stopniowo poprawia¢, pozytywnie wptywajac na dynamike PKB.
2 2 2 2 2 2 2 2

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BlZ) w listopadzie byt ujemny
po raz pierwszy od lipca i wyniost -144 min €. Niemniej, stopien pokrycia
dwunastomiesiecznej luki na rachunku biezgcym naptywem BIZ wzrést do 27% z
17% miesigc wczesniej. Stopien pokrycia luki na rachunku biezgcym kapitatem
diugoterminowym tacznie z transferami z UE wzrést do 77% z 63% w
pazdzierniku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 bitad, 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 pracownikdéw 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
spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig¢ 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.



