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Ceny spadaj q szybciej

Zgodnie z oczekiwaniami inflacja CPl obni  zyta sie w sierpniu do -0,3% r/r. Spadek ten byt w du zym stopniu efektem obni zek
cen zywno Sci i paliw, ktére (wraz z brakiem presji po stronie popytowej) powinny utrzymywa € dynamik e CPI poni zej zera do
konca roku. Wydlu zony okres przebywania inflacji poni  zej celu inflacyjnego NBP (2,5%) b edzie jednym z czynnikéw, ktéry w
naszej ocenie zadecyduje, ze RPP obni zy stopy procentowe o 75 pbt acznie w czwartym kwartale br.

Deficyt obrotow bie zacych w lipcu wyniést 173 min € i byt mniejszy od oc zekiwa n. Wzrost eksportu spowolnit do 6,4% r/r, co
wskazuje, ze wplyw ostabienia koniunktury gospodarczej za gran icg na polski handel zagraniczny jest nadal umiarkowan vy. Z
drugiej strony, wzrost importu spowolnit do 4,5% r/ r, co mo ze odzwierciedla € spowolnienie popytu krajowego. Dane miaty
lekko pozytywny wptyw na ztotego.

Drugi miesi ac deflacji (i zapewne nie ostatni)

Stopa inflacji obnizyta sie w sierpniu do -0,3% r/r, zgodnie z nasza prognozg i konsensusem
rynkowym. Podobnie jak w ostatnich kilku miesigcach, do obnizenia inflacji przyczynity sie w
duzym stopniu ceny zywnosci — ich roczna dynamika spadta w sierpniu do -2,1% r/r, najnizej
od jedenastu lat. Ta tendencja na pewno utrzyma sie w najblizszym czasie, czemu sprzyja
tegoroczny urodzaj oraz zakaz sprzedazy do Rosji, ktéry powoduje nadpodaz zywnosci na
8 1 rynkach europejskich. Nizsze byty tez ceny paliw (-1,9% r/r) i w tym przypadku réwniez
nalezy sie spodziewa¢ kontynuacji tej tendencji (a nawet jej nasilenia) we wrzesniu, pomimo
wyraznego ostabienia ziotego do dolara. Z drugiej strony, trzeci miesiac z rzedu dosé
wyraznie rosty ceny tacznosci (jak pisaliSmy juz wczesniej, najwyrazniej wojna cenowa ha
rynku telefonii ulegta zakonczeniu). Jednak poza igcznoscig nie byly widoczne zadne
wyrazne impulsy wzrostu cen.

12 4 Inflacja, % rir

Wedlug naszych szacunkéw inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii lekko
wzrosta w sierpniu do 0,5% r/r.

Sierpien byt drugim z rzedu miesigcem ujemnej dynamiki CPI (w lipcu byto -0,2% r/r) i
wyglada na to, ze wskaznik ten moze sie utrzymaé ponizej zera nawet do kohnca tego roku.
P&zniej spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji, ale w niewielkim tempie (do ok. 1,5%

-4 ——CPl

Zywnoé¢ i napoje bezalk.

- Tempr rir na koniec 2015 r.), w efekcie czego jeszcze przez kilka kwartatow bedzie sie ona
8 Uzytkowanie mieszkania i nosniki energi utrzymywaé wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Taki scenariusz (plus
zakotwiczenie wzrostu PKB ponizej 3% r/r na kilka kwartatéw) powinien skioni¢ RPP do
obnizenia stép procentowych. Spodziewamy sie, Zze Rada obnizy stopy w sumie o 75pb do
konca tego roku. Kolejnego argumentu za obnizkami dostarczg zapewne dane o produkc;ji
przemystowe]j publikowane w $rode (spodziewamy sie ujemnej dynamiki).
Eksport wci az silny, ale perspektywy coraz stabsze
W lipcu deficyt na rachunku obrotow biezacych zmniejszyt sie do 173 min € z 391 min €
miesigc wczesniej. Lepsze od naszych i rynkowych prognoz dane byty wynikiem wyzszych
nadwyzek na rachunkach obrotéw towarowych (393 min €) i transferéw biezacych (351 min
€). Dodatkowo odnotowano nizszy deficyt na rachunku dochodéw, ktory wyniost 1,27 mid €
(wobec deficytu na poziomie prawie 1,5 mld € w czerwcu). O ile dane o eksporcie byty
zgodne z naszymi oczekiwaniami, to nieco mniejszy okazat sie import. W lipcu eksport
wyniést 14,071 mid € (wzrost o0 2,6% m/m i o 6,4% r/r), a import uksztalttowat sie na
poziomie 13,678 mld € (wzrost o 2,2% m/m i o 4,5% r/r). Biezace okolicznosci
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Obroty handlowe, % r/r i . X .
(wprowadzone przez Rosje ograniczenia w handlu z UE, pogorszenie perspektyw

351 gospodarczych dla Niemiec - gtéwnego partnera handlowego Polski, spadek zamodwien
30 | eksportowych) sugerujg pogorszenie perspektyw dla krajowego eksportu w nadchodzacych
miesigcach. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze kurs walutowy (EURPLN oscyluje blisko 4,20 i
25 A naszym zdaniem pozostanie na tym poziomie w najblizszych miesigcach) moze nieco
ostabi¢ ten efekt.
20 |
Na koniec lipca skumulowany za 12 miesiecy deficyt na rachunku obrotéw biezacych
15 1 \ wyniost 3,2 mld € (ok. -0,8% PKB) i byt ponad 2-krotnie nizszy niz w lipcu 2013.
10 -

Od strony finansowania odnotowano wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich w
sierpniu (do 420 min € wobec 180 min € w czerwcu), podczas gdy saldo zagranicznych
inwestycji portfelowych byto ujemne i wyniosto 217 min € (nierezydenci wycofali sie netto z
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0 - AN ' inwestycji w udzialowe papiery wartosciowe). Réwnoczesnie, finansowanie dla kurczacego
g 323 98 318 3 3 sie deficytu obrotéw biezacych zapewnia nieprzerwany strumien funduszy europejskich —
5&£ 2 £ 2 £ |82 2 2 laczna suma BIZ netto i funduszy UE z ostatnich 12 miesiecy pokrywata w prawie 400%
10 deficytu obrotéw biezacych z tego okresu.
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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci 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 ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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



