[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Wyzsza inflacja i deficyt obrotow biezacych 13 marca 2012

Inflacja w lutym wzrosta do 4,3% w lutym z 4,1% w s tyczniu, przekraczaj ac oczekiwania. Wg naszych
szacunkéw réwnie z inflacja bazowa nieco wzrosta w lutym, po wyra znym spadku do 2,6% w poprzednim
miesi gcu. Dla RPP, ktéra podkre $lata ostatnio zniecierpliwienie wysok g dynamik g cen, nie jest to na pewno
informacja uspokajaj aca. Gdyby kolejne dane za luty (w szczegdélno  $ci z rynku pracy) zaskoczyly wy zszymi od
prognoz odczytami, ryzyko podwy zki stop wyra znie by wzrosto. Wci az jednak zaktadamy, ze polityka pieni ezna
pozostanie w najbli zszych miesi gcach bez zmian.

Deficyt obrotéw bie zacych w styczniu wzrést do 1,8 mid €, mocniej ni  z prognozowano, gtéwnie za spraw a
ozywienia importu. Mogto to mie € zwiazek z wy zszym importem paliw. Wzrost eksportu lekko przyspie szyt. W
reakcji na publikacj e dzisiejszych danych nast apito ostabienie ztotego (ok. 3 grosze do euro) i ob  ligacji (ok. 2
pb na catej krzywej).

25 - Inflacja, % r/r Inflacja powy zej prognoz

20 - W lutym wskaznik inflacji wzrést o 4,3% r/r po wzroscie o0 4,1% r/r w styczniu (bez
zmian w poréwnaniu ze wstepnymi danymi opublikowanymi przez GUS miesiac
temu). W skali miesigca ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,4%, a
10 - najwiekszy wptyw na ich zmiane miat wzrost cen zywnosci (o 0,8% m/m po
wzroscie o 1,7% w styczniu), optat zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania (o
0,4% m/m vs 1,9%) oraz transportu (0 0,6% m/m vs 1,2%), ktére podwyzszyty
wskaznik inflacji odpowiednio o 0,17, 0,08 oraz 0,06 pkt. proc. Nieco wyzszy
odczyt CPI w poréwnaniu do naszej prognozy (4,2% r/r) wynikat przede
wszystkim z mocniejszego wzrostu cen alkoholu i tytoniu (1,3% m/m), rekreac;ji i
10 - kultury (0,7% m/m) oraz wspomnianych wyzej cen transportu. Przecietny poziom
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—CPI cen obnizany byt w lutym przez wyrazny, ale zgodny z naszymi oczekiwaniami

-15 1 Zywnos¢ spadek cen odziezy i obuwia (0 2,1% m/m po spadku o 3,2% w styczniu).
Paliwa

-20 - Nosniki energii Nasze szacunki wskazuja, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i paliw

spadta w styczniu do 2,6% r/r z 3,1% w grudniu, po czym wzrosta do 2,7% w
Wagi w koszyku CPI lutym. NBP poda dane o inflacji bazowej 20 marca.

inne towary i ustugi w2012 Jak co roku, GUS zrewidowat system wag, uzywany do obliczania wskaznika

restauracie i hotele m2011 CPI, w oparciu 0 zmiany w strukturze konsumpcji gospodarstw domowych w

edukacja ubieglym roku. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zmiana wag miata stosunkowo

rekreacia i kultura niewielki wptyw na roczng dynamike inflacji w styczniu i lutym (szacujemy, ze nie

facznose przekroczyt on 0,04 pkt proc.). Zmiany wag byly zblizone do tego, czego
transport spodziewalismy sie na podstawie analizy informacji o wydatkach gospodarstw
Zdrowie domowych w pierwszych trzech kwartatach 2011 r. — w poréwnaniu z poprzednim

rokiem nieznacznie wzrosta waga zywnosci i uzytkowania mieszkania, a takze

wyposazenie mieszkania

21.3% napojow alkoholowych i tytoniowych.
20.7%

uzytk. mieszkania i no$niki
energii

odziez i obuwie Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja ponownie sie obnizy, chociaz

wyzszy punkt startowy CPl oraz kontynuacja podwyzek cen paliw moga

222-5;’/{3 spowodowaé, ze do gornej granicy przedzialu wahan wokét celu inflacyjnego

0% 10% 20% 30% zblizymy sie nie w marcu, a dopiero w maju. Niemniej, podtrzymujemy prognoze,

zaktadajaca spadek stopy inflacji do ok. 3% na koniec tego roku.

napoje alkoholowe i
wyr.tytoniowe

Zywnos$¢ i napoje bezalk.
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Deficyt obrotéw bie zacych znacznie gt ebszy od oczekiwa n

W styczniu deficyt obrotéw biezacych wyniést 1831 min € i okazat sie znacznie
wiekszy od oczekiwan naszych i rynkowych (odpowiednio 1037 i 1024 min €).
Najwiekszy wptyw na poziom ujemnego salda bilansu ptatniczego miaty wyzsze
od naszych oczekiwan deficyty w handlu towarowym i na rachunku dochodoéw.
Pogtebienie deficytu handlowego wynikato przede wszystkim z wysokiego
importu (12,1 mld € i wzrost 9,4% r/r wobec oczekiwan 11,4 mld), przy eksporcie
mniej wiecej zgodnym z prognozami (11,3 mid € i wzrost 6,8% r/r wobec
oczekiwan 11,1 mid €). Dane GUS nt. handlu zagranicznego wskazujg na
wyrazny wzrost wartosci importu z Rosji w styczniu (+45,2% r/r), co sugeruje, ze
wyzsza dynamika importu zwigzana byla m.in. ze wzrostem wartosci
sprowadzanych surowcow.

Wyzszy deficyt na rachunku dochodéw to efekt wyzszych dochodéw
zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytulu ich zaangazowania
kapitatowego w polskich podmiotach (766 min € EUR, w tym 516 min z tytutu
reinwestowanych zyskoéw). Na wysokos$¢ ujemnego salda dochodéw wptynety
réwniez dochody nierezydentéw z tytutlu ich inwestycji w diluzne papiery
wartosciowe (297 min €).

Ujemny wplyw na saldo obrotéw biezacych mialy takze: nizsze od naszych
oczekiwan saldo ustug (+252 min €, najnizej od grudnia 2010) oraz ujemne saldo
transferéw (-183 min €, gtéwnie w wyniku ptatnosci do budzetu UE z tytutu
sktadek i optat cztonkowskich). W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
polepszenia salda transferéw (w styczniu tradycyjnie transfery z Unii Europejskiej
sg niskie), co powinno pozytywnie oddziatywa¢ na saldo obrotéw biezacych.

W styczniu, drugi miesigc z rzedu, miat miejsce odptyw bezposrednich inwestyciji
zagranicznych z Polski (-324 min €, tgcznie z grudniem -455 min €). Z drugiej
strony naptyw zagranicznych inwestycji portfelowych wyniost 1659 min €, gtéwnie
w wyniku zakupu papieréw dtuznych emitowanych przez rzad Polski zaréwno na
rynek krajowy, jak i zagraniczny. Stopien pokrycia deficytu na rachunku obrotéw
biezacych przez BIZ spadt do 30% z 38% w grudniu 2011, a po uwzglednieniu
srodkow z Unii Europejskiej do 83% z 94%.

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 bitad, 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.



