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Komentarz na goraco

Inflacja ponizej 3%, wysoki eksport 13 grudnia 2012

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, inflacja CPI spadfa w listopadzie do 2,8% r/r z 3,4% w pa zdzierniku.
Podtrzymujemy prognoz e, ze w kolejnych miesi acach trend spadkowy b edzie kontynuowany i ju 2z na pocz atku
przysztego roku znajdzie si e w okolicach 2% i przez caly 2013 r. b edzie znajdowata si e ponizej celu
inflacyjnego RPP (2,5%). Dane potwierdzity brak presj i na wzrost cen i uzasadniaj a kontynuacj e tagodzenia
polityki pieni eznej. Kolejna obni zka stép w styczniu wydaje si e przes adzona.

Pozytywnie zaskoczyly dane o bilansie ptatniczym. De  ficyt na rachunku obrotéw bie zacych wyniést tylko 650
min €, gtéwnie w wyniku znacz acej poprawy w handlu zagranicznym (nadwy zka drugi miesi ac z rzedu).
Dwunastomiesi eczny deficyt jest w petni finansowany naptywem diug oterminowego kapitatu.

Inflacja coraz bli zej celu

W listopadzie inflacja CPIl wyniosta 2,8% r/r i okazala sie zgodna znaszymi

oczekiwaniami i nieco nizsza od konsensusu rynkowego (2,9% r/r). W ujeciu m/m

ceny wzrosty o 0,1%, czyli doktadnie tyle, ile sie spodziewali$my. Tak znaczacy

) spadek rocznego wskaznika inflacji w poréwnaniu z pazdziernikiem (3,4% t/r)

Inflacia, % t/r wynikat w znacznej mierze z efektu wysokiej bazy, ale spory wkiad w te zmiane

mialo takze obnizenie cen paliw, ktére spadly o 2,4% m/m. Najwiekszg

niespodziankg okazaly sie ceny zywnosci, ktére wzrosty tylko o 0,5% m/m.

Wprawdzie spodziewalismy sie, ze wzrost cen w tym segmencie bedzie dosé

niski, ale mimo to zaskoczyl nas znaczacy spadek cen owocow

(-2,2% m/m). Wzrosty cen w pozostatych kategoriach byly mniej wiecej zgodne z

naszymi oczekiwaniami. Brak presj popytowej na wzrost cen potwierdzg dane o

‘/,//\’ ARaanN inflacji bazowej, ktéra wedlug naszych obecnych szacunkéw obnizyta sie w
listopadzie do ok. 1,7% r/r (wobec 1,9% r/r miesigc wczesniej).
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Spodziewamy sie, ze inflacja bedzie dalej poruszata sie w trendzie spadkowym.
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W grudniu moze osiagna¢ cel inflacyjny, a w styczniu moze znalez¢ sie bardzo
blisko 2% m.in. w efekcie obnizek cen gazu. Przez caly 2013 r. inflacja bedzie

CPI utrzymywata sie ponizej celu inflacyjnego RPP (2,5%).

Zywnosé
Paliwa Dane o inflacji w listopadzie i oczekiwana jej $ciezka na kolejne miesiace/kwartaty

Nosniki energii uzasadniajg kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej przez RPP. W naszej

ocenie kolejnej redukcji stop procentowych (co zapowiedziata RPP w grudniowym
komunikacie) mozna oczekiwa¢ w styczniu. W catym przysztym roku oczekujemy
tacznie trzech obnizek stop o 75 pb, co sprowadzi stope referencyjna do 3,50%
na koniec kwietnia.

Znaczna poprawa w handlu zagranicznym

Dane dotyczace pazdziernikowego bilansu ptatniczego zaskoczyly pozytywnie.
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést 650 min €, znacznie ponizej
naszych i rynkowych oczekiwan (odpowiednio na 1291 min € oraz 1054 min €).
To co przede wszystkim zadecydowalo o poprawie to nadwyzka w handlu
zagranicznym (drugi miesigc z rzedu), ktéra wyniosta 225 min €. Byt to efekt
wzrostu eksportu o 15,5% r/r przy rocznej dynamice importu o 7,6%. Warto
zwréci¢ uwage, ze w ujeciu nominalnym eksport (14156 min €), jak i import
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Obroty handlowe, min EUR (13931 min €) osiagnety najwyzsze poziomy od kiedy dostepne sa poréwnywalne

eksport dane. Wprawdzie po danych o pazdziernikowej produkcji mozna byto spodziewaé
| ) sie poprawy w handlu (efekt wiekszej liczby dni roboczych), jednak ostateczny
T mport efekt okazat sie zdecydowanie lepszy od oczekiwan. Jest mato prawdopodobne
aby sytuacja w handlu obserwowana w pazdzierniku powtérzyta sie w
najblizszych miesigcach. Stabnacy popyt zagraniczny, ale réwniez i krajowy beda

negatywnie odbija¢ sie na obrotach handlu zagranicznego, cho¢ spowolnienie w
. eksporcie powinno by¢ mniejsze niz w imporcie. W pozostatych kategoriach
rachunku biezgcego takze odnotowaliSmy nieco lepsze poziomy niz sie
spodziewalismy.

Od strony finansowania uwage zwraca znaczacy naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich (prawie 1,5 mld € wobec niecatych 200 min € Sredniej wartosci
naptywu w okresie styczen-wrzesien). Pazdziernik byt kolejnym miesigcem
znacznego naptywu zagranicznego kapitatu portfelowego na rynek diugu (1,05
mid €). Po pazdzierniku deficyt na rachunku obrotéw biezgcych byt w 126%
finansowany naptywem dtugoterminowego kapitatu.
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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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
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
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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



