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Nizsza inflacja, wyzszy eksport

Dane o bilansie ptatniczym za wrzesien byly lepsza od oczekiwan, z saldem obrotéw biezagcych na poziomie -100 min € wobec
oczekiwan rynku -350 min € i naszych 667 min €. Eksport byt wyzszy od oczekiwan i wyniost 17,2 mld €, po wzroscie o 10,2%
r/r, notujac drugi najwyzszy wynik w historii w ujeciu nominalnym. Import byly stabszy od prognoz i wyniost 16,4 mid € po
wzroscie o 5,7% r/r (najnizszy wynik w tym roku). Staby import jest zaskakujacy biorgc pod uwage wysoki wzrost popytu
krajowego. W naszej ocenie, moze to by¢ oznaka schodzenia polskich firm z zapaséw zakumulowanych w poprzednich
kwartatach. Zaskakujaco mocne dane o wymianie handlowej za wrzesien potwierdzaja, ze w lll kw. PKB wzrést znacznie
powyzej 4% rir.

Roczny wzrost cen konsumpcyjnych spowolnit w pazdzierniku z 2,2% do 2,1%, podczas gdy wzrost cen w ujeciu miesiecznym
wyniost 0,5%. Ceny zywnosci podniosty sie bardziej niz szacowaliSmy tj. o 0,9% m/m. Ostatni raz ceny rosty w tak szybkim
tempie w tym miesigcu w 2011 roku. Odziez i obuwie drozaty nieco szybciej niz miato to miejsce we wrzesniu (3,5% m/m vs.
2,1%), kiedy to zta pogoda przyspieszyta moment wprowadzenia nowej kolekcji w sklepach. Wg naszych obliczen, inflacja
bazowa spadta do 0,8 % r/r z 1,0% r/r, czyli wrécita do poziomu obserwowanego w potowie roku. Spodziewamy sie, ze w
listopadzie inflacja ponownie wzrosnie, nawet do 2,3-2,4% r/r wskutek dalszego wzrostu cen zywnosci i wyraznie drozejacego
paliwa w reakcji na wzrost ceny ropy Brent. W grudniu CPl moze ponownie spas¢ pod wptywem efektu wysokiej bazy, ale
prawdopodobnie utrzyma si¢ powyzej 2% rir.
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25,000 ) - Pozostate sktadowe bilansu ptatniczego byly mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami —
' %‘)’va‘;‘ywb'ezace saldo ustug wyniosto +1,3 mld €, dochodéw pierwotnych -2,1 mid €, a dochodéw wtérnych byto
Ustugi bliskie zera. 12-miesieczne saldo obrotéw biezacych do PKB wyniosto 0%.
Dochody (pierwotne+wtdrne)
Inflacja tymczasowo nizej
Szczegodtowe dane o inflacji w pazdzierniku potwierdzity, ze roczny wzrost cen konsumpcyjnych
spowolnit z 2,2% do 2,1%, podczas gdy wzrost cen w ujeciu miesiecznym wyniést 0,5%. Ceny
zywnosci podniosty sie bardziej niz szacowaliSmy tj. 0 0,9% m/m. Ostatni raz ceny rosty w tak
szybkim tempie w tym miesigcu w 2011 roku. Jaja drozaty w tempie 5,2% m/m, za$ masto 3,3%
m/m. Odziez i obuwie drozaty nieco szybciej niz miato to miejsce we wrzesniu (3,5% m/m vs.
2,1%), kiedy to zta pogoda przyspieszyta moment wprowadzenia nowej kolekcji w sklepach.
Sadzimy, ze moze to by¢ pochodna bardzo dobrych nastrojow konsumentéw oraz korzystnej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Drugi miesigc z kolei obserwowalismy silny wzrost
cen energii: 0 0,4% m/m — ostatni raz tak silna podwyzka cen energii miata miejsce w
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pazdzierniku 2011 roku. Wg naszych obliczen, inflacja bazowa spadta do 0,8 % r/r z 1,0% r/r,
czyli wrécita do poziomu obserwowanego w potowie roku. Znaczny wptyw cen zywnosci na
wzrost CPI i cofniecie sie inflacji bazowej moze byé neutralne z punktu widzenia polityki
pienieznej.

Spodziewamy sie, ze w listopadzie inflacja ponownie wzrosnie, nawet do 2,3-2,4% r/r wskutek
dalszego wzrostu cen zywnosci i wyraznie drozejgcego paliwa w reakcji na wzrost ceny ropy
Brent. W grudniu CPl moze ponownie spas¢ pod wplywem efektu wysokiej bazy, ale
prawdopodobnie utrzyma sie powyzej 2% r/r. W 2018 trend wzrostowy zostanie wznowiony i
naszym zdaniem jest mozliwe, ze cen inflacyjny 2,5% r/r zostanie osiggniety mniej wigcej w
potowie roku.

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacii oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikng¢. 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 byé
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig 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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