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Komentarz na goraco

Inflacja | deficyt handlowy ponizej prognoz 15 pazdzierika 2012

Stopa inflacji pozostata we wrze $niu bez zmian na poziomie 3,8% r/r. Wprawdzie nadal  jest to poziom powy zej
celu inflacyjnego NBP, ale najprawdopodobniej w kol ejnych miesi acach rozpocznie si € wyrazny spadkowy
trend CPI, w wyniku ktérego inflacja ju  z w pazdzierniku znajdzie si e w przedziale dopuszczalnych odchyle n od
celu, przed ko ncem roku spadnie poni zej 3%, a w | kwartale 2013 obni zy do celu (lub poni zej). Struktura zmian
cen sugeruje, ze inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii obni zyla sie we wrze $niu do 1,9% r/r.
Dane wspieraj @ oczekiwania, ze RPP rozpocznie cykl tagodzenia polityki pieni eznej od obni zki stop
procentowych o 25 pb w listopadzie. Deficyt obrotéw biezacych wyra znie zmniejszyt si e w sierpniu, a dynamiki
eksportu i importu byly ni zsze niz przed miesi acem. W kolejnych miesi acach spodziewamy si e kontynuacji
hamowania w handlu zagranicznym.

Inflacja nie wzrosta we wrze $niu, zacznie spada € w pazdzierniku

We wrzesniu ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty zaledwie o 0,1%
m/m, co przetozyto sie na roczng dynamike CPI na poziomie 3,8% (bez zmian w
poréwnaniu z sierpniowym wskaznikiem). Nasza prognoza i konsensus rynkowy
- Inflacja, % r/r zaktadaty wzrost inflacji do 4,0% r/r. Nizszy od oczekiwan odczyt wrzesniowego
wskaznika to efekt m.in. spadku cen zywnosci (0 0,1% m/m), ale réwniez obnizek
cen w kategoriach ,zdrowie” (0 0,2% m/m) oraz ,rekreacja i kultura” (o 0,8%
J m/m). Stabsze niz oczekiwalismy byly sezonowe podwyzki cen odziezy i obuwia
(0,6% m/m), a takze optat za edukacje (1,3% m/m). Réwniez podwyzki cen paliw
(1,8% m/m) byly nieco mniejsze od prognoz. Obserwacje z ostatnich tygodni

wskazuja, ze w pazdzierniku na krajowym rynku paliw nastapita lekka korekta. W
T\\/\__\, ﬁ///\‘ ~ pozostatych kategoriach wzrost cen byt bardzo umiarkowany. Na podstawie
opublikowanych dzisiaj danych o CPIl szacujemy, ze inflacja bazowa po

wylaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie we wrzesniu do 1,9% r/r (z 2,1% w
sierpniu).
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—CPI Fakt, ze stopa inflacji nie zanotowata przejsciowego wzrostu we wrzesniu (mimo
Zywno$é stosunkowo niskiej bazy z ub.r.) wskazuje, ze perspektywy na kolejne miesigce

Paliwa réwniez moga by¢ bardziej optymistyczne niz jeszcze niedawno oczekiwano. Juz
Nosniki energii

od dluzszego czasu spodziewamy sie, ze poczynajac od pazdziernika inflacja CPI
zacznie sie wyraznie obniza¢, m.in. pod wplywem wysokiej bazy, wygasania
efektow podwyzek na rynkach surowcéw i zywnosci, a takze rosngcego wptywu
hamowania popytu krajowego na ograniczenie presji cenowej. O ile nie pojawig
sie nowe zaburzenia, np. w postaci gwatltownego zatamania kursu zitotego, czy
mocnych wzrostow cen surowcow, prawdopodobnie przed koncem tego roku
dynamika CPI spadnie ponizej 3% r/r, a w | kwartale 2013 moze osiagna¢ cel
inflacyjny NBP.

Dzisiejsze dane to kolejny argument przemawiajacy za rozpoczeciem tagodzenia
polityki pienieznej, wspierajg zatem oczekiwania na obnizke stép procentowych
przez RPP w listopadzie. Podtrzymujemy oczekiwania, ze do konca | kwartatu
2013 stopa referencyjna NBP zostanie obnizona do poziomu 4,0%.
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Mocny spadek deficytu handlowego

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, lipcowe przyspieszenie w handlu
zagranicznym byto tylko jednorazowe. W sierpniu roczna dynamika importu
spadta do -3% r/r z +2% r/r w lipcu, a nominalna warto$¢ importu wyniosta 12,1
mld €, mniej wiecej zgodnie z naszymi oczekiwaniami (12,0 mld) i znacznie mniej
Obroty handlowe, % r/r niz oczekiwat rynek (12,5 mid). Z kolei wzrost eksportu spowolnit z 10,9% r/r w
lipcu do 4,3% w sierpniu, a jego nominalna warto$¢ wyniosta 12,0 mid €, czyli
zgodnie z oczekiwaniami rynku (12,0 mld) i wiecej niz my sie spodziewaliSmy

i (11,7 mid €). Deficyt handlowy spadt znaczaco, do 48 min €. Spodziewamy sie,
ze obroty handlu zagranicznego bedg dalej spowalnia¢ w nadchodzacych
miesigcach, przy czym eksport bedzie hamowaé wolniej od importu, gdyz wcigz

| bedzie wspierany zamdéwieniami z gospodarek wschodzacych.

A Nadwyzka na rachunku ustug okazala sie wyzsza od naszych oczekiwan i

N\,\/c\, wyniosta 538 min €. Deficyt na rachunku dochodéw wyniést 1,5 mid € a
nadwyzka na rachunku transferbw biezacych 396 min €, co w sumie
doprowadzito do zawezenia deficytu na rachunku biezacym do 633 min € (z 711
i min € po rewizji w lipcu). Skumulowany deficyt obrotéw biezgcych za ostatnie 12
miesiecy obnizyt sie wg naszych szacunkéw po sierpniu do ok. 4% PKB,
- najnizszego poziomu od trzech lat.
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Na rachunku finansowym uwage zwraca wysoki haptyw zagranicznych inwestyciji
bezposrednich (1,2 mid €) oraz inwestycji w polskie papiery dtuzne (1,4 mid €).
Stopien pokrycia luki na rachunku biezacym kapitatem dtugoterminowym wzrést
do 114% i jest najwyzszy od 2006 r.

J Eksport Import

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.



