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Komentarz na goraco

Wyzsza inflacja i deficyt obrotéw biezgcych 13 lipca 2012

Inflacja w czerwcu wzrosta do 4,3% r/r, zgodnie z n  aszymi oczekiwaniami przekraczaj ac konsensus rynkowy. O

wzro scie przes adzity podwy zki cen zywno sci, podczas gdy wplyw EURO2012 na ceny hoteli i gas  tronomii okazat si e
niewielki. Inflacja spadnie poni zej 4% dopiero pod koniec roku, co zapewne dla wi  ekszosci czionkéw RPP b edzie
wystarczaj agcym argumentem, by w tym roku nie rozwa  za€ obni zek stop. W 2013 taki ruch bytby mo zliwy, je $li wzrost
gospodarczy spowolni do ok. 2%. Deficyt obrotéw bie zacych w maju byt wy zszy od prognoz, za spraw g wyZszego
importu i deficytu na rachunku dochodéw. Spodziewam y sie, ze slaby popyt zagraniczny i krajowy spowoduj a
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utrzymanie dynamiki eksportu i importu na niskich p oziomach.

Inflacja, % r/r
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Droga zywno $¢, ale niewielki efekt podwy zek hoteli na EURO2012

Inflacja CPI zanotowala w czerwcu wyrazny wzrost do 4,3% r/r z 3,6% w maju,
mocniejszy niz przewidywat konsensus prognoz rynkowych (4,1%). Nasza
prognoza (druga najwyzsza na rynku) zaktadata wzrost do 4,4%. Giéwnym zrodiem
znacznego przyspieszenia wzrostu cen byly — tak jak sie spodziewaliSmy — ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktére zwiekszyly sie o 0,7% m/m (bardzo
nietypowo jak na te pore roku, poniewaz w czerwcu zazwyczaj rozpoczyna sie
sezonowy spadek cen zywnosci). Mocno zdrozaty owoce (7,5% m/m) i migso
(1,3%), co bylo zgodne z tendencjami, wskazanymi przez dane o cenach
produktéw rolnych udostepniane przez Ministerstwo Rolnictwa. Wbrew
wczesniejszym obawom, wplyw EURO2012 na dynamike inflacji okazat sie
ograniczony — w kategorii restauracje i hotele zanotowano wzrost zaledwie o 0,4%
m/m (my zakladaliSmy ok. 2%). Potanialy z kolei paliwa (-0,6% m/m) oraz odziez i
obuwie (-0,9%). W sumie, wyzsza inflacja czerwcowa wynikata przede wszystkim z
szybko drozejacej zywnosci. Odzwierciedleniem tego jest fakt, ze wg naszych
aktualnych szacunkéw inflacja netto po wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostata
w czerwcu na poziomie 2,3% r/r, takim jak w maju (obawialiSmy sie jej wzrostu do
2,7% w wyniku podwyzek cen hoteli i restauraciji).

W kolejnych miesigcach (do pazdziernika) nalezy sie spodziewaé utrzymania
dynamiki CPI w poblizu (lekko powyzej) 4%, podtrzymywanej przez nadal wysokie
ceny zywnosci i niskg baze z ub.r. w miesigcach letnich. W lipcu wyraznie
przyspieszyt spadek cen paliw, a w pozostalych kategoriach ograniczeniem dla
wzrostu cen bedzie bariera popytowa. W efekcie, inflacja bazowa pozostanie
zapewne blisko, a moze nawet ponizej poziomu 2,5%. W ostatnich miesigcach roku
rozpocznie sie wyrazny trend spadkowy inflacji, ktéry sprowadzi jg do celu
inflacyjnego w przysztym roku. Dla Rady Polityki Pienieznej przejsciowo wyzsza
inflacja wynikajgca z zaburzen na rynku zywnosci oczywiscie nie powinna byc¢
argumentem do dalszych podwyzek stép, szczegdlnie w sytuacji, gdy pogarszajace
sie perspektywy wzrostu gospodarczego oznaczajg brak ryzyka efektéw drugiej
rundy. Niemniej, dopoki dynamika CPI nie zacznie wyraznie spada¢, RPP zapewne
nie zacznie tez powaznie zastanawia¢ sie nad tagodzeniem polityki pienieznej
(mimo sugestii A. Bratkowskiego, ze nalezatoby to zrobi¢ juz we wrzesniu).

22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl

Agnieszka Decewicz 22 586 8341
Marcin Sulewski 22 586 8342



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Obroty handlowe, % r/r Deficyt na rachunku bie zacym gt ebszy od oczekiwa n

40 Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w maju wynidst 815 min € i okazat sie byé
znacznie wiekszy od naszych i rynkowych prognoz (my: 246 min €, rynek: 298 min
30 €). W gore zweryfikowano takze kwietniowy odczyt: z 573 do 713 min €. Eksport byt
20 mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami (12,1 mid €), za to import wyraznie zaskoczyt
w gore (13,0 mid € wobec konsensusu rynkowego 12,6 mld €). W ujeciu rok do
10 roku eksport i import zanotowaty nieznaczny spadek (-0,1%). Innym Zrodiem
niespodzianki byto saldo dochoddéw, ktére zanotowato gtebszy deficyt niz sie tego
0 - o o 4 4 W spodziewalismy (1,39 mid €). W maju nastgpit mocny wzrost zaangazowania
% -‘% z % ; % zagranicznych inwestoréw w polskie instrumenty diuzne (2 mid €), co bylo juz
10 E E B T E wczesniej widoczne w informacjach przekazywanych przez Ministerstwo Finansow.
-20 Spodziewamy sie, ze zar6éwno eksport, jak i import bedg pokazywaly stabe tempo
wzrostu w nadchodzacych miesigcach. Na polskim handlu zagranicznym zacigzy
-30 spowolnienie za granicg oraz mniejszy popyt ze strony polskich konsumentéw.
-40 — Eksport Import Podaz pieni adza zgodnie z oczekiwaniami
Wstepne dane o podazy pienigdza za czerwiec okazaly sie bliskie oczekiwaniom
rynkowym. Na koniec czerwca podaz pienigdza M3 wyniosta 884,7 mid z, co
oznacza wzrost 0 0,1% m/m i 0 11,1% r/r. W skali miesigca utrzymat sie wzrost
Yorlr M3, zobowigzania i naleznosci depozytéw gospodarstw domowych (o 0,8%), gdy depozyty przedsiebiorstw spadty
407 0 1,3%. Niemniej, w skali roku utrzymata sie wcigz dwucyfrowa dynamika. W
35 4 kolejnych miesigcach nie wykluczamy dalszego stopniowego spowolnienia
30 - dynamiki depozytéw r/r. Tempo wzrostu naleznosci ogétem spowolnito do 10,7% r/r
25 | z 13,1% w maju. Obnizyta sie zaréwno dynamika kredytéw gospodarstw domowych
(z 9,7% na 7,5%) jak i przedsiebiorstw (z 17,4% na 14,6% r/r). Spodziewamy sie,
207 ze kolejne miesigce przyniosg dalszy spadek dynamiki kredytow.
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Depozyty i inne zobowigzania

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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
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 publikaciji. 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



