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Inflacja jeszcze ni zsza, deficyt wy zszy

Wskaznik inflacji CPI byt w listopadzie poni zej naszej prognozy, jeszcze ni zej od sredniej prognoz rynkowych i poni zej
najni zszej prognozy. Spadek inflacji do 0,6% r/r wynikat w znacznej mierze z niskiego wzrostu cen  zywno Sci (jak na t e pore
roku), ale gtéwna niespodzianka dotyczyta kategorii taczno $¢, gdzie nast gpit spadek cen o prawie 5% m/m na skutek promocji

na rynku telefonii komorkowej. Dzisiejsze dane ozna  czajg nizsza $ciezke inflacji na kolejne miesi ace, a co za tym idzie
zwiekszone ryzyko odto zenia w czasie pierwszej podwy zki stép. Obni zka stép procentowych jest bardzo mato prawdopodobna
Rynek dlugu zareagowat na publikacj e spadkiem rentowno $ci obligacji od 5pb dla 2 lat po 3pb dla 10 lat.

Deficyt obrotéw bie zacych w wysoko sci 466 min € byt wy zszy od naszej prognozy, przede wszystkim na skutek niewielkiej

nadwy zki w obrotach handlowych (wzrost importu szybszy ni z eksportu, odpowiednio: 2,4% r/r i 0,2% r/r). Co ci ekawe, deficyt

w dochodach byt najni  zszy od kilku miesi ecy (1,3 mld € wobec sredniej 1,5 mld od stycznia do wrze $nia). W sumie, stabilno s¢é
zewnetrzna polskiej gospodarki pozostaje niezagro  zona — dwunastomiesi eczny skumulowany deficyt w obrotach bie  zacych to

wci gz ok. 2% PKB.

Spadek inflacji do 0,6%

Dane o listopadowej inflacji okazaty sie duza niespodzianka, pokazujac spadek w
listopadzie do 0,6% r/r, wyraznie ponizej prognoz (konsensus rynkowy 0,9%, nasza

25 - Inflacja, % r/r
prognoza 0,8% r/r). W skali miesigca ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych obnizyly sie o
20 | 0,2%, co jest bardzo nietypowym zjawiskiem jak na te pore roku (w ostatnich dwoch
dekadach miesieczny spadek cen w listopadzie zdarzyt sie jeszcze tylko dwa razy, w 2001 i
15 | 2005 r.). Na tak niski wynik ztozyly sie — obok przewidywanych przez nas niskich cen
zywnosci i paliw — przede wszystkim mocne przeceny na rynku telefonii komorkowej (ceny w
10 4 kategorii tacznos¢ spadty $rednio o ok. 5% m/m, co pociggneto w dét CPI o ok. 0,2 pkt.

proc.). W pozostatych kategoriach dynamika cen pozostata niewielka, wcigz nie sygnalizujac
zadnej fundamentalnej presji inflacyjnej. Bazujac na danych o CPI szacujemy, ze inflacja

'\\_‘/./‘/\'/ “‘* bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w listopadzie do ok. 1% r/r, z
Vv~ poziomu 1,4% w pazdzierniku.

= Nadal uwazamy, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie stopniowo rosta. Niemniej,
5 ' ' wyraznie nizszy od prognoz odczyt listopadowy oznacza nizszy punkt startowy dla $ciezki
—CPI na 2014 r., co oznacza, ze zblizenie sie do oficjalnego celu NBP moze zaja¢ wiecej czasu.
-10 1 Zywnos¢ i napoje bezalk. W raporcie miesiecznym MAKROskop zwracali$my uwage, na ryzyko nizszej $ciezki inflaciji
Paliwa w najblizszych kwartatach w poréwnaniu z naszg prognoza, co mogtoby op6zni¢ podwyzki
-15 - Nosniki energii stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Najwyrazniej to ryzyko juz sie
materializuje. Niemniej, cztonek RPP Andrzej Bratkowski powiedziat po publikacji danych,
ze podwyzka stop procentowych jest bardziej prawdopodobna ,kiedy dzieci pdjda do
szkoty”, co sugeruje wrzesien. Taka tez jest jak na razie nasza prognoza.
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Import sugeruje szybsze odbicie popytu krajowego

Saldo obrotéw biezacych w pazdzierniku wyniosto -466 min €, czyli zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi (-450 min €) i powyzej naszej prognozy (-194 min €). Eksport byt
nizszy od naszych oczekiwan, ale i tak byt najwyzszy w historii (14,62 mld €) po wzroscie o
0,2% r/r. Z kolei import zaskoczyt w drugg strone — byt wyzszy od naszych oczekiwan i
réwniez najwyzszy w historii (14,57 mid €), po wzroscie o 2,4% r/r. Bilans handlowy zawezit
sie do zaledwie 53 mIn € z 673 min € przed miesigcem. Co ciekawe, import rost szybciej od
eksportu i taka sytuacja miala miejsca pierwszy raz od grudnia 2012 r. Naszym zdaniem
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moze to $wiadczyé o tym, ze na poczatku IV kw. popyt krajowy odbit sie mocniej niz sie
Obroty handlowe, % r/r spodziewalismy, zatem przyspieszenie gospodarcze w kolejnych kwartatach moze by¢ w
Zznaczniejszym stopniu oparte na tym elemencie PKB, co jest dos¢ istotne z punktu widzenia
polityki pienieznej. Saldo ustug pokazato nadwyzke 391 min €, saldo transferéw nadwyzke
397 min €, a saldo dochoddw deficyt 1307 min € (najnizsza warto$¢ od marca br.).

Stopien pokrycia luki na rachunku biezacym naptywem inwestycji bezposrednich spadt do
zaledwie 9%, co jest najnizszg wartoscia, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2000
r.). Ta warto$¢ wzrasta jednak do 136% po uwzglednieniu transferéw z UE, zatem nie
widzimy wiekszego ryzyka ze strony kapitatu krotkoterminowego, zwlaszcza ze
skumulowany 12-miesieczny deficyt ha rachunku biezgcym wynosi tylko ok. 2% PKB.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg 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 konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



