25 -

[ w==x | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Niska inflacja i import 15 kwietnia 2013

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wskaznik inflacji spadt do 1%. W sSwietle komentarzy Prezesa NBP po
kwietniowym spotkaniu RPP, odczyt ten powinien byé neutralny z punktu widzenia perspektyw polityki
pienieznej. Wazniejsze beda dane dotyczace produkcji, sprzedazy detalicznej i z rynku pracy, nawet
niekoniecznie za marzec, ale kolejny(e) miesigc(e). Warto zwréci¢ uwage, ze inflacja obniza sie obecnie w
znacznej mierze na skutek wysokiego efektu bazy statystycznej, jednak w drugiej potowie tego roku mozemy
zobaczy¢ tendencje odwrotna.

Przy znaczacym deficycie salda dochodéw i deficycie w transferach, saldo obrotow biezacych wyniosto w
lutym zaledwie -0,85 mld €,. Nastapito to dzieki najwyzszej w historii nadwyzce w obrotach handlowych (0,6
mld €), co z kolei wynikato z bardzo niskiego importu (spadek o 8,8% r/r).

Spadek inflacji do 1% - bez niespodzianki

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wskaznik inflacji spadt w marcu do poziomu
1%. Bylo to nieco ponizej mediany prognoz (1,1%). Niemniej, na rynku stopy
procentowej od rana mozna byto juz obserwowac¢ pewne umocnienie. Sama
publikacja danych przyniosta niewielki dalszy spadek stop rynkowych.

Inflacja, % rir

Ceny w ujeciu miesiecznym wzrosty o 0,2%, czyli najbardziej w ostatnich pieciu
miesigcach (a w ciagu ostatniego roku szybciej rotsy tylko w pazdzierniku
2012). Wyrazny marcowy spadek rocznego wskaznika inflacji wynikat z efektu
bazy — wzrost cen w marcu ubiegtego roku az o 0,5% gtdwnie z powodu
znacznego wzrostu cen zywnosci. W marcu tego roku ceny zywnosci wzrosty o
zaledwie 0,2% m/m (mniej wiecej zgodnie z naszg prognoza). W pozostatych

- 09 ma‘r 10 ma‘r 11 ma‘r 12 n\a} 13 kategoriach byto nieco niespodzianek — niewielki wzrost cen odziezy i obuwia

(0,4% m/m) w zwigzku z nowymi kolekcjami, kolejny spadek w kategorii
tacznos¢ (2,9% m/m) ze wzgledu na lutowe promocje na rynku telefonii
komorkowej, wzrost cen w zakresie rekreacji i kultury (0 1,7% m/m) w wyniku
nowych ofert wprowadzane przez operatorow telewizji kablowych i cyfrowych.
W sumie, ogdlny wydzwiek dzisiejszych danych nie jest zaskakujacy i powinien
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by¢ neutralny rowniez z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej. Jak
podkreslono po kwietniowym spotkaniu RPP, srednioterminowe perspektywy
inflacji sg wazniejsze niz biezace dane.

Nos$niki energii

Jest oczywiste, ze dane za nastepny miesigc réwniez przyniosg wyrazny
spadek inflacji, ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystycznej z roku
ubiegtego (wzrost cen gazu w kwietniu 2012!). Dwunastomiesieczny wskaznik
inflacji obnizy sie do 0,7% r/r. Warto jednak zauwazy¢, ze ceny w ujeciu
miesiecznym wzrosng ponownie o 0,2-0,3%. Oznacza¢ to bedzie, ze znaczna
czes¢ wzrostu cen w ujeciu rocznym nastapi w ciggu zaledwie dwoch miesiecy.

O ile w maju i czerwcu roczny wskaznik inflacji ustabilizuje sie, to naszym
zdaniem, druga potowa roku przyniesie wzrost inflacji gtdwnie na skutek niskiej
bazy (Sredniomiesieczny wzrost cen w |l potowie 2012 byt ujemny!).
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Obroty handlowe, min EUR
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Znaczaca nadwyzka w handlu zagranicznym — staby import!

Luty przyniost poprawe sytuaciji w bilansie ptatniczym. Zacie$nienie deficytu na
rachunku obrotow biezacych (do 854 min € z 1546min € miesiac wczesniej)
okazato sie znacznie wigksze niz prognozowano (zaréwno nasza prognoza jak
i konsensus wskazywaty na deficyt ok. 1,5mld €). Byt to przede wszystkim efekt
znaczacej poprawy w obrotach towarowych — nadwyzka wyniosta az 602 min
€, przy wzroscie eksportu o 3,2% r/r i spadku importu o 8,8% r/r. O ile dane
eksportowe byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, to spadek importu
zaskoczyt negatywnie. Mogto to wynika¢ zaréwno ze spadku importu
inwestycyjnego, jak i konsumpcyjnego (na co wczesniej wskazywat lutowy
odczyt danych o sprzedazy detalicznej). Jak pokazali§my w temacie miesigca
w kwietniowym MAKROskopie, w okresach dekoniunktury nastepuje wyrazny
spadek importu, co poprawia (ale nie na trwale) bilans obrotéw handlowych.
W nadchodzacych miesigcach oczekujemy wcigz relatywnie dobrych danych
o eksporcie (polskie towary pozostaja dos¢ konkurencyjne na rynkach
zagranicznych), a dane o imporcie powinny pokazac pewne odbicie.

W przypadku pozostatych pozycji rachunku biezgacego, dzisiejsze dane nie
odbiegaly znaczaco od naszych oczekiwan — utrzymuje sie znaczacy deficyt
dochoddéw (-1,4 mid €), nadwyzka w ustugach (ok. 350 min €), a saldo
transferéw byto sezownowo ujemne ze wzgledu na sktadke do budzetu UE.

Od strony finansowania, w lutym naptyw inwestycji bezposrednich wynidst 613
min €, przy spadku zagranicznych inwestycji portfelowych o ok. 1,2 mid €
(gtéwnie w wyniku spadku inwestycji w papiery dtuzne o ok. 1 mid €). Niemniej,
na koniec lutego skumulowany za 12 miesiecy deficyt na rachunku obrotow
biezacych (12,1 mid €) byt w petni finansowany naptywem diugoterminowego
kapitatu.
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