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Deflacja mo ze potrwa € dtuzej niz do ko nca roku

Wskaznik CPI obni zyt sie w pazdzierniku mocniej od oczekiwa n, do -0,6% r/r. Spadek CPI wci az wynika w znacznej mierze z
obni zajacych si e cen zywno $ci i paliw, ale inne sektory rownie  z pokazuj g catkowity brak wzrostowej presji na ceny, a perspe  ktywa
wzrostu inflacji pozostaje odlegta. Inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii obni zyta sie, jak wynika z naszych
szacunkow, do 0,2% r/r, najni zszego poziomu od o sSmiu lat. Deflacja b edzie widoczna zapewne co najmniej do ko nca | kw. 2015 r,
€O, przynajmniej w naszym odczuciu, powinno zmieni ¢ pogl ady niektérych czlonkéw Rady na ocen e sytuacji gospodarczej.
Wydaje nam si e, ze te dane zwi ekszaja szans e na to, ze RPP obetnie stopy na najbli zszym posiedzeniu w grudniu, zwlaszcza, je  Sli
najbli zsze dane o aktywno s$ci gospodarczej b eda stabe.

Wrzes$niowe dane o bilansie ptatniczym, mimo poprawy dyna miki eksportu i importu (ktérej  zrédtem byt w du zym stopniu efekt dni
roboczych), wskazuj g, ze trend wzrostowy w handlu zagranicznym stopniowo s tabnie pod wptywem pogorszenia koniunktury w

strefie

25 -

20 -

15 -

euro.
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Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych spadt w pazdzierniku o 0,6% r/r, co jest
wynikiem nie tylko ponizej konsensusu rynkowego (-0,4% r/r), ale i naszej prognozy (-0,5%
r/r). Poglebienie deflacji do nowego rekordowego poziomu to nadal w duzym stopniu
zastuga sytuacji na rynku zywnosci, gdzie ceny — po krotkiej przerwie we wrze$niu —
powrécity do tendencji spadkowej trwajacej od lutego br. W pazdzierniku ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych obnizyly sie 0 0,2% m/m, co jest nietypowym zjawiskiem jak na te
pore roku. Nasze szacunki, oparte m.in. na obserwacji cen targowiskowych, wskazywaty na
lekki wzrost w tej kategorii. Ale ogdlnie nalezy sie spodziewaé¢, ze zywno$¢ jeszcze przez
pewien czas bedzie ciagneta indeks CPI w doét, na co wskazujg m.in. tendencje na
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Swiatowych rynkach (indeks s$wiatowych cen zywnosci FAO w wyraznej tendencji
spadkowej), nadpodaz w Europie spowodowana dobrymi zbiorami i zamknieciem rynku
rosyjskiego, a takze spadek s$wiatowych cen paliw (z ktorymi ceny zywnosci sa mocno
skorelowane). Niemniej, obok zywnosci, nizsze niz zaktadalismy byty réwniez ceny w kilku
Paliwa innych kategoriach (m.in. zdrowie, transport, lacznos¢), co tylko w czesci zostalo
Nosniki energii skompensowane wyzszymi niz przewidzieliSmy sezonowymi podwyzkami cen odziezy i
obuwia (3,4% m/m). Ceny ropy naftowej i paliw dalej spadajg, co zapowiada, ze ten czynnik
réwniez bedzie dziatat na rzecz niskiej dynamiki CPI w najblizszym czasie.

—— Zywnos$¢ i napojetbezalk.

Whplyw cen zywno $ci na CPI

Wg naszych obliczen inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnos$ci i energii spadta w
pazdzierniku do 0,2% r/r, najnizej od o$miu lat. Jednak zaktadamy, ze az tak niski odczyt nie
utrzyma sie w kolejnych miesigcach, m.in. dlatego, ze do obnizenia inflacji bazowej i CPI w
pazdzierniku przyczynit sie w pewnym stopniu efekt wysokiej bazy w cenach tacznosci
(wprowadzenie nowych cennikow w telefonii komorkowej w pazdzierniku 2013), po ktorym
nastapit spadek cen w tej kategorii w listopadzie.

Ogolnie jednak dane wskazujg na materializacje nizszej od oczekiwan $ciezki inflacji (czy w
zasadzie deflacji). Dynamika CPI najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej zera dtuzej niz do
niedawna zaktadano — wg naszych obecnych prognoz pierwszy dodatni odczyt CPI pojawi
sie dopiero w kwietniu 2015. Tym bardziej, ze wcigz nie wida¢ zadnych objawéw popytowej
presji na ceny.
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282 2. Efekt dni roboczych wspierat eksport i import we wrz esniu

Pozostate kategorie We wrzesniu krajowy eksport wyniést 14,3 mild € (wzrost 5,5% r/r), za$ import 13,6 mid €

:(Z:’;V;’”Oéé I napoje bezalkoholowe (wzrost 0 5,8% r/r), nieco powyzej oczekiwan rynkowych (odpowiednio 14,0 mid € i 13,6 mld
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€) oraz nieco ponizej naszych (14,5 mld € i 13,7 mld €). Dodatnio na wyniki eksportu we

Obroty handlowe, % i wrzesniu dziatat pozytywny efekt dni roboczych (ktory wspart roéwniez produkcje

| przemystowg w tym miesigcu), ale dane pokazujg jednak stabniecie trendu wzrostowego —
w I kw. eksport urést o 3,5% r/r wobec 6,1% r/r w Il kw. i 8,4% r/r w | kw. Wynika to z
1 ostabienia koniunktury w krajach strefy euro, zatem staby wzrost eksportu mozemy
| obserwowac¢ jeszcze przez kilka kwartatéw. Import tymczasem bedzie wspierany przez
krajowg konsumpcje prywatng i dobrg sytuacje na rynku pracy, wobec czego spodziewamy
i sie pewnego przyspieszenia wzrostu tej miary w najblizszej przysztosci. Staby wzrost
eksportu i przyspieszenie importu beda sie przektadaty na pogorszenie wktadu eksportu
| netto we wzrost gospodarczy.
Saldo handlowe pokazalo nadwyzke 614 min €, saldo ustug nadwyzke 461 min €, saldo
) \ | dochodow pierwotnych -1529 min € a saldo dochodéw wtornych 282 min €, co razem
W I zlozyto sie na deficyt na rachunku obrotow biezacych w wysokosci 235 min €. Wedtug
& 4 4 4 Iung ;,"TL naszych szacunkdéw, 12-miesieczne zagregowane saldo obrotéw biezacych wyniosto we
LT N5 N OE/N S N wrzesniu-1,3% 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



