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Inflacja spada, ale nie tak szybko 15 maja 2013

Dzisiejsze dane o inflacji byly powy zej oczekiwa n. Co prawda zanotowano w kwietniu kolejny spadek do 0,8%
r/r z 1% miesi ac wcze $niej, ale oczekiwania rynku byty na poziomie 0,7% (  nasza prognoza 0,6%). Ceny wzrosty
nieco szybciej wobec naszej prognozy w kategorii od ziez i obuwie oraz rekreacja i kultura. Struktura infla  cji
sugeruje réwnie z, ze wyzej od wcze $niejszych prognoz (1,2% vs 0,8%) mo ze uksztalttowa ¢ sie wskaznik inflacji
bazowej. Wci az oczekujemy dalszego spadku inflacji w kolejnych dw O6ch miesi gcach do 0,4-0,5% w czerwcu.
Bedzie to wspierato oczekiwania rynku na obni  zki stop, a bior ac pod uwag e dane o PKB za | kwartat, RPP
najprawdopodobniej dokona obni  zek w skali 25-50 pb na najbli zszych dwoéch posiedzeniach. Nie s adzimy
jednak, aby po wakacjach kontynuowata redukcje iwc  iaz postrzegamy wycen e rynku za zbyt agresywn a.

Dane o bilansie ptatniczym pokazaly eksport zgodny Z nasza prognoz a, ale wyzszy import. W rezultacie deficyt
handlowy oraz deficyt obrotéw bie  zacych byty wy zsze od naszej prognozy.

Inflacja wci gz w dot, jednak nie tak wyra znie

Zgodnie z oczekiwaniami rynku wskaznik inflacji CPl zanotowat kolejny spadek.
Niemniej, byt on w mniejszej skali od prognoz (konsensus 0,7%, nasza prognoza
0,6%). W poréwnaniu z naszymi szacunkami, ceny wzrosly szybciej w
kategoriach odziez i obuwie (mocniejszy efekt nowych kolekcji) oraz rekreacja i
kultura (koniec promocji na rynku wydawniczym). Minimalnie wyzsze niz
szacowaliSmy byly rowniez ceny zywnosci (0,4% vs 0,3% m/m). Struktura
wskaznika inflacji sugeruje rowniez, ze wyzej od wczesniejszych prognoz (1,2%
vs 0,8%) moze uksztattowaé sie wskaznik inflacji bazowej po wylgczeniu cen
zywnosci i energii (publikacja jutro). Ciekawe, ze zmiana cen konsumenta w skali
roku wynosi 0,8%, z czego az potowa przypada na ostatni miesigc (wzrost cen w
kwietniu 0,4% m/m). Pokazuje to, jak bardzo niski jest efekt bazy statystycznej w
drugiej potowy 2012 roku (Sredniomiesieczny spadek cen). Wcigz uwazamy, ze
druga potowa roku przyniesie odbicie wskaznika inflacji, ktory uksztattowac sie
powinien na koniec roku na ok. 1,5%. To samo dotyczy¢ bedzie wskaznika inflacji

‘ ‘ \ \ bazowej, ktéra co prawda moze osiggna¢ dotek ponizej 1% w najblizszych 2
maf 09 Jmar 10 mar1l mar 12 "Aa‘\l?’ miesigcach, jednak w drugiej potowie roku wzroénie nawet powyzej 1,5%.
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Wcigz oczekujemy dalszego spadku inflacji w najblizszych dwéch miesigcach,
210 A niemniej o ile wczesniej uwazaliSmy za mozliwe osiggniecie nowych
__CP' historycznych dotkéw (ok. 0,3% z kwietnia 2003), obecnie wydaje sie to mnigj
-15 1 Zywnosé i napoje bezalk. prawdopodobne. Niemniej, kolejne promocje na rynku telefonii komérkowe]j oraz
wycofanie podwyzki dla abonentéw jednej z telewizyjnych sieci kablowych po
decyzji UOKIK powinny, wraz z efektem bazy statystycznej (szczegolnie jesli
chodzi o ceny zywnosci w czerwcu), przynies¢ spadek rocznego wskaznika
inflacji do 0,4-0,5% w czerwcu.
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Bedzie to wspieratlo oczekiwania rynku na dalsze obnizki stép, a biorac pod
uwage dane o PKB za | kwartal, RPP najprawdopodobniej dokona obnizek w
skali 25-50 pb na najblizszych dwéch posiedzeniach. Nie sadzimy jednak, aby po
wakacjach Rada kontynuowata redukcje i wcigz postrzegamy wycene rynku (100
pb w ciagu 9 miesiecy) za zbyt agresywna.
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Odbicie w imporcie, wy zszy deficyt

Marcowe dane dotyczace bilansu ptatniczego zaskoczyly jesli chodzi o skale
nierbwnowagi zewnetrznej. Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniost 200
min € i przewyzszat zar6wno nasze (+146 min €), jak i rynkowe oczekiwania (-33
min €). Najwieksza niespodzianka marcowego odczytu okazaly sie dane o
imporcie. W analizowanym miesigcu import wyniost nieco ponad 13 mid €, co
oznacza wzrost o 11,5% m/m (najwiekszy miesieczny przyrost w badanym
miesigcu od 2010). W skali roku import byt jednak o 2% nizszy. Dane dotyczace
eksportu byly doktadnie zgodne z naszymi oczekiwaniami, odnotowano
nieznaczny tylko wzrost w skali m/m, ktéry wyniést 3,2%, co przetozyto sie na
wzrost o zaledwie 0,1% r/r. Nalezy pamieta¢, ze w marcu mieliSmy znaczacy
spadek produkcji na skutek mniejszej liczby dni roboczych, co wptynelo na
eksport. Spowolnienie rocznego tempa wzrostu nie powinno wiec niepokoi¢. Z
kolei, import mégt byé pod wptywem chwilowego odbicia w sprzedazy detalicznej
(zakupy przedswiateczne).

W marcu saldo obrotéw towarowych byto ujemne i wyniosto 273 min € (wobec
oczekiwanej przez nas nadwyzki w wysokosci 66 min €). W przypadku
pozostatych kategorii nasze przewidywania byly bardzo zblizone do danych NBP,
w tym nadwyzka na rachunku transferow biezgcych przekroczyta 1 mid €
(zgodnie z naszymi oczekiwaniami).

Szacujemy, ze na koniec marca deficyt obrotdw biezacych stanowit 3,6% PKB
(nieco tylko wiecej niz w IV kw. 2012). Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych
kwartatach bedziemy obserwowali stopniowy spadek tej relacji do ok. 2,5% w IV
kw. 2013.

Od strony finansowania warto zwréci¢ uwage na naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich w wysokosci nieco ponad 1 mid € oraz zagranicznych inwestycji
portfelowych w wysokosci 0,5 mid € (po spadku o prawie 0,7 mid € w lutym). Na
koniec marca 12-miesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych byt w 134%
finansowany naptywem kapitatu dtugoterminowego (inwestycje bezposrednie +
fundusz unijne).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw 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¢ si¢ 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.



