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Deflacja sie konczy, eksport stabnie

Inflacja wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r wobec -0,5% we wrzesniu, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Giéwnym powodem
wzrostu dynamiki byt efekt niskiej bazy, ktéry w najblizszych miesigcach nadal bedzie pchat inflacje w gore. W efekcie, deflacja
zakonczy sie zapewne w listopadzie, a najdalej w grudniu, a w styczniu moze podskoczy¢ do ok. 1% r/r. Sadzimy jednak, ze w
dalszej czesci przysziego roku stopa inflacji bedzie wzglednie stabilna, ze wzgledu na wciaz ujemna luke popytowa i otoczenie
niskich cen w Europie. Wg naszych szacunkow inflacja bazowa wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r..

Deficyt obrotow biezagcych wyniést we wrzesniu 999 min euro, czyli wiecej od oczekiwan (konsensus: 605 min €). Zaskoczenie
wynikato przede wszystkim ze stabego eksportu, ktéry wzrost o 1,5% r/r. Naszym zdaniem stabe tendencje w handlu swiatowym
nadal beda mialy negatywne przetozenie na polski eksport w kolejnych miesigcach, zatem wktad eksportu netto do wzrostu PKB
moze by¢ ujemny w drugiej potowie tego roku.

Inflacja, % rir - 20 Deflacja niedlugo sie skonczy

6| L 15 Stopa inflacji wzrosta w pazdzierniku do -0,2% r/r z -0.5% r/r we wrzes$niu, zgodnie z wstgpnym
szacunkiem GUS. Gtéwnym zrédtem wzrostowej tendencji CPI jest statystyczny efekt niskiej
bazy, wynikajacy z tego, ze pod koniec ubiegtego roku nastgpit mocny spadek cen surowcow i
nosnikéw energii. Obecnie — w zwigzku z brakiem spadkéw cen w analogocznej skali — podbija
to w gore ich roczng dynamike. Ceny towarow zywnosciowych, ktore we wrzesniu zaskakujgco
sie obnizyly, w pazdzierniku wzrosty o 0,5% m/m, nieco powyzej naszych szacunkoéw, ale mniej
wigcej zgodnie z wzorcem sezonowym. Jednoczesnie, w kilku innych kategoriach wzrost cen w
skali miesigca nieznacznie przekroczyt nasze prognozy (odziez i obuwie, meble, rekreacja i
kultura, inne). Na razie trudno przesgdzi¢, czy to oznaka tego, ze sprzedawcy zaczeli powoli
przenosi¢ rosngce koszty na konsumentéw. Niemniej, warto ceny w tych kategoriach
obserwowac w kolejnych miesigcach. Wg naszego szacunku inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r wobec -0,4% we wrzes$niu.

—— Zywno$¢ i napoje bezalk.
-8 - Nosniki energii - -20

Efekt bardzo niskiej bazy bedzie pchat roczng dynamike CPI w goére w najblizszych miesigcach,
paliwa (prawa 0s) a swdj punkt kulminacyjny powinien osiagng¢é w styczniu. W efekcie, deflacja powinna
zakonczy¢ sie w listopadzie, najdalej w grudniu, a w styczniu 2017 stopa inflacji moze wzrosngé
do ok. 1% r/r. W nastepnych miesigcach oczekujemy jednak dos¢ stabilnej dynamiki cen, ze
Obroty handlowe, % rir wzgledu na nadal ujemng luke popytows i otoczenie niskiej inflacji w Europie — prodnozujemy

15 4 CPI 1,5% r/r na koniec 2017 r.
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Eksport ponownie rozczarowat
1 -

Deficyt obrotow biezgcych wynidst we wrzesniu 999 min euro, czyli wiecej od oczekiwan
9 (konsensus: 605 min €, my: 616 min €). Deficyt za 12-miesiecy wynidést ok. 0,7% PKB.
Zaskoczenie wynikato przede wszystkim ze stabego eksportu, ktdry wzrdst o 1,5% r/r i wynidst
[ N\\/ \ 15,3 mld € (my oczekiwaliémy 15,8 mid €, rynek 15,6 mid €). Import urdst natomiast o 3,2% r/r.

Warto podkresli¢, ze eksport zaskakuje w dot juz trzeci miesiac z rzedu, a w Il kw. byt tylko raz
wyzszy od prognoz rynkowych.

Polskiemu eksportowi nie sprzyja stabos¢ handlu swiatowego. W ostatnich miesigcach indeksy
koniunktury w strefie euro, a w szczegdlnosci w gospodarce niemieckiej, zanotowaty wyrazng
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1 ?Q S :r L v © 23 poprawe, zwiekszajgc nadzieje na to, ze ostabienie popytu z tych krajow nie bedzie trwate.
s s/t g L 8 £ 8§ Jednak ,twarde” dane o produkcji i zamdwieniach w niemieckim przemysle byly juz mnigj

. optymistyczne. Co wiecej, dane z Chin sugerujace dalsze spowolnienie gospodarcze w tym
Eksport $rednia 3M . : . .
-5 o kraju, perspektywa Brexitu, a takze wygrana Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich
Import rednia 3M (oznaczajaca ryzyko zwiekszenia protekcjonizmu gospodarczego w USA) nie zapowiadajg
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naszym zdaniem wyraznego ozywienia w handlu miedzynarodowym. Nadal spodziewamy sie
poprawy dynamiki polskiego eksportu w kolejnych kwartatach, ale jej skala bedzie naszym
zdaniem niewystarczajgca, aby przegoni¢ rosngcg dynamike importu i w efekcie wptyw eksportu
netto na wzrost PKB bedzie negatywny w najblizszych kwartatach

Pozostate skfadniki salda obrotéw biezgcych byty zgodne z naszymi oczekiwaniami: nadwyzka
salda ustug wyniosta 1 mld €, deficyt dochodéw pierwotnych 1,7 mid €, a deficyt dochodow
wtérnych 150 min €.

W catym kwartale eksport débr i ustug urést o 1,4% w euro i 0 5,1% w ztotych. Import wzrést z
kolei 0 1,6% w euro i 5,3% w zlotych. Wedlug naszych szacunkéw, wktad eksportu netto do
wzrostu PKB w 11l kw. wynidst -0,1 punktu procentowego.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 warto$ciowych 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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