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Ceny zywnosci pchaja w gére CPI

Inflacja CPIl wyniosta w lipcu 1,7% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem, podczas gdy czerwcowe saldo obrotéw biezacych
obnizylo sie, ale zdecydowanie mniej niz zaktadaliSmy (do -932 min € wobec naszej prognozy -1496 min €). Wzrost inflacji w
stosunku do czerwca (1,5% r/r) wynikat przede wszystkim ze zmian cen w kategorii Zywnos¢, gdzie zanotowano spadek o 0,2%
m/m — najmniejszy od 2000 r. Wedtug naszych szacunkodw, inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci energii utrzymata sie
na poziomie 0,8% r/r. Naszym zdaniem inflacja w kolejnych miesigcach bedzie sie stabilizowa¢ i nieco spadnie na koniec roku.
Ryzyko dla naszej prognozy jest jednak asymetryczne w gore ze wzgledu na mozliwe nasilenie tendencji wzrostowych w
cenach zywnosci.
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Inflacja CPI wyniosta w lipcu 1,7% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Wzrost w stosunku do
czerwca (1,5% r/r) wynikat przede wszystkim ze zmian cen w kategorii zywnos¢, gdzie
zanotowano spadek o 0,2% m/m — najmniejszy od 2000 r. (sic!). Winowajcami byly przede
wszystkim masto, ktére podrozato o 7,8% m/m, oraz mieso (1,0% m/m), zwlaszcza drob (3,1%
m/m). Owoce i warzywa tradycyjnie w lipcu potaniaty, ale mniej niz przecietnie w poprzednich
latach. Spodziewamy sie, ze rowniez w nadchodzgcych miesigcach zywnos¢ moze wywiera¢
wzrostowg presje na CPl — owoce mogg by¢ drozsze ze wzgledu na stabe zbiory, dalej drozeé
moga masto i mieso, skazenie fipronilem w Europie Zachodniej moze wptyng¢ na ceny jajek.
Zmiany cen w pozostatych kategoriach byly mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami —
kontynuowana byta wyprzedaz odziezy i obuwia (-3,4% m/m), potaniato paliwo (-1,7% m/m),
podrozaly wycieczki zagraniczne (kategoria rekreacja i kultura w gore o 1,2% m/m). Nie
przewidzieliSmy podwyzki cen lekow (kategoria zdrowie w gore o 0,6% m/m). Wedtug naszych
szacunkow, inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci energii utrzymata sie na poziomie
0,8% r/r.

Naszym zdaniem inflacja w kolejnych miesigcach bedzie sie stabilizowac i nieco spadnie na
koniec roku. Ryzyko dla naszej prognozy jest jednak asymetryczne w goére ze wzgledu na
mozliwe nasilenie tendencji wzrostowych w cenach zywno$ci.

Import pozostat silny w czerwcu

W czerwcu saldo obrotéw biezgcych obnizyto sie, ale zdecydowanie mniej niz zaktadali$my (do
-932 min € wobec naszej prognozy -1496 min €). Konsensus rynkowy (-827 min €) byt dos¢
zblizony do wyniku zaprezentowanego przez NBP.

‘8 .5 o~ To kolejny miesigc oscylacji bilansu handlowego wokét zera. Tym razem saldo wymiany
g9 Q9 towarowej wyniosto -227 min €, wobec poprzednich odczytéw rzedu -277 min € (maj) i +221 min
AT °° € (kwiecien). W czerwcowych danych zaskoczyta nas skala spowolnienia eksportu wyrazonego
W euro - z 16,2% r/r do 8,7% (wedtug naszych szacunkéw wynik powinien by¢é w granicach
10%). Jest to w duzej mierze konsekwencja réznic w dniach roboczych, a skala ozywienia
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych (potwierdzona chociazby 2,1-procentowym
wzrostem PKB strefy euro w Il kw.) powinna sprawi¢, ze w drugiej potowie roku srednie tempo
wzrostu eksportu wyniesie prawie 12% rir. Srednia za pierwsze péirocze to 10,2% rir. W
. przypadku importu zobaczyliSmy solidny wzrost 15% r/r potwierdzajgcy site popytu krajowego w
Obroty biezgce _ 7
Towary Il kw. (w przysztym tygodniu GUS pokaze wstepny szacunek catego PKB za Il kw.).
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wigza¢ wyptatami dywidend nizszymi o ok. 1 mid € niz w czerwcu 2016 roku. Z kolei na
rachunku finansowym znalazta odzwierciedlenie sprzedaz jednego z bankéw przez
zagranicznego witadciciela — w statystyce bezposrednich inwestycji zagranicznych pojawit sie
odptyw ok. 3 mid €.

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 publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktdrgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowaé 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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