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Komentarz na goraco

Inflacja nieco wyzej, eksport i import w dot 13 marca 2009

W lutym wyra znie wzrosty ceny paliw i energii, podnosz  ac inflacj e, chocia z jednocze $nie zmiany wag obni zyly
wskaznik CPI za stycze n. Poza rynkiem paliw wptyw ostabienia ziotego na ce  ny wyda je sie niewielki i naszym

zdaniem po kilku miesi gcach stabilizacji inflacja powinna ponownie zacz g€ sie obnizaé do celu NBP. Inflacja

bazowa wg naszych szacunkéw spadta mocno na pocz  atku tego roku. Wraz z odreagowaniem zlotego powinno

to stworzy € RPP warunki do dalszych obni zek stop procentowych.

Eksport spadt w styczniu o ponad 25%, ale jeszcze g tebsze zalamanie nast gpito w imporcie, w efekcie czego
deficyt handlowy mocno si e poprawit. Zanotowano te z mocny naptyw zagranicznych inwestycji bezpo  $rednich.

Dane nie miaty mocnego wpltywu na zachowanie rynku w  alutowego.

Ceny paliw i energii podwy zszyly inflacj e
20 Inflacja, %r/r
Stopa inflacji wyniosta w lutym 3,3% r/r, czyli tylko nieznacznie wiecej niz

15 4 zaktadata nasza prognoza i mediana z ankiety Parkietu (3,2%). Jednoczesnie
jednak inflacja styczniowa zostata zrewidowana w do6t do 2,8% r/r wobec
wczesniejszego szacunku 3,1% (w zwigzku ze zmiang wag w koszyku CPI),
5 1 CO oznacza, ze wzrost cen w lutym w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
byt znacznie wyzszy niz oczekiwano (CPI wzrést o 0,9% m/m wobec naszej
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-10 1 ustug byla umiarkowana. Najwiekszy spadek tradycyjnie zanotowaly ceny
15 | odziezy i obuwia (-7,3% r/r, -1,8% m/m).
——CPI L . . . L
5 N Wedlug naszych szacunkow inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci,
- B nosc
20 Pill\;wa paliw i energii wyniosta 2% w styczniu i 2,3% w lutym, wobec 2,8% r/r w
25 | Nosniki energii grudniu 2008. W kolejnych kilku miesigcach inflacja bazowa powinna sie
ustabilizowa¢, a na koniec roku moze spas¢ ponownie do 2%. Réwniez w
przypadku dynamiki CPI mozliwa jest stabilizacja w najblizszych miesigcach,
Wagiw koszyku CPI a w Il potowie roku inflacja powinna ponownie spada¢ w kierunku celu 2,5%.
inne towary i ustugi 2009 Naszym zdaniem struktura wzrostu cen w lutym sugeruje, ze
restauracje i hotele m 2008 Srednioterminowe perspektywy inflacji pozostajg korzystne. Impuls zwigzany

z wyzszymi cenami energii i uzytkowania mieszkania powinien wygasna¢
najdalej za 12 miesiecy, podczas gdy presja zwigzana z ostabieniem popytu
bedzie wstrzymywac¢ wzrosty cen w wiekszosci kategorii. Generalnie poza
rynkiem paliw trudno jak na razie dopatrze¢ sie w danych inflacyjnych wptywu
mocnej deprecjacji zlotego na podwyzki cen. Wydaje sie, ze w sytuacji
mocnego wyhamowania gospodarczego sita i szybkos¢ tzw. efektu pass-
through z kursu na inflacje ulegajg ostabieniu.

Jesli chodzi o zmiane wag w koszyku towar6w i ustug konsumpcyjnych zwraca
uwage mocny spadek wagi zywnosci przy wzroscie udziatu wydatkéw na
rekreacje i kulture oraz restauracje i hotele. Moze to sprzyja¢ spadkowi inflacji
w warunkach wyhamowania popytu. Z drugiej strony, wzrosta tez waga
wydatkéw na uzytkowanie mieszkania, co dziata w kierunku wzrostu CPI.

022 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Import spada szybciej ni  z eksport

Obroty handlowe, % r/r Deficyt obrotéw biezacych w styczniu byt mniejszy od oczekiwan i wyniést 1,1
mid € (nasza prognoza 1,2 mld €, konsensus 1,3). Potwierdzity sie obawy o
mocne zatamanie eksportu, ktérego skala byla jednak nieco mniejsza niz
przewidywat konsensus rynkowy — obroty eksportu spadlty o 25,2% r/r.
Roéwnoczesnie jeszcze mocniej spadt import (-26,6% r/r), w efekcie czego
deficyt handlowy wyniést w lutym zaledwie 441 min €, najmniej od czerwca
2006. Potwierdza to, ze zaréwno popyt zewnetrzny, jak i wewnetrzny stabng
na poczatku tego roku. Z drugiej jednak strony, pozwala oczekiwac, ze w
efekcie tak gwalttownego zastopowania importu kontrybucja handlu
zagranicznego do PKB w tym roku bedzie sie szybko poprawiac.

40 -

30 -

20

lip 06 -
lip 07
lip 08 -

sty 06 -
sty 07 -
sty 08 -
sty 09 -

o
ot O
-)I.y \vre
—
lip 05 -

Warto zwréci¢ uwage, ze w styczniu naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski byt ponownie wysoki i wyniost prawie 1,5 mid €.
20 | Dzieki temu poprawit sie nieco réwniez stopien pokrycia deficytu obrotow
biezacych przez naptyw kapitatu dtugoterminowego.
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-30 Po raz kolejny zanotowano ujemne saldo transferéw z Unig Europejska (-272
—— Eksport —— Import min €), w efekcie czego po raz pierwszy od czasu publikowania danych o
bilansie ptatniczym w obecnym uktadzie (styczen 2000) saldo transferéw

biezacych byto ujemne i wyniosto —105 min €.

Statystyki pieni gdza pod wptywem zmian kursu

Statystyki pieniezne za luty potwierdzity oczekiwany przez nas spadek

% rlr M3, zobowiazania i naleznosci ; . . . , , i C
40 - V3 2 rocznej dynamiki podazy pienigdza i depozytéw ogétem (cho¢ w mniejszej
Naleznosci skali niz zaktadalismy), a jednoczes$nie wzrostu rocznej dynamiki kredytéw

35 — Zobowigzania ogétem (w wiekszej skali niz zaktadaliSmy). Podaz pieniadza wzrosta o 1,4%
m/m i 17,4% r/r wobec wzrostu o 17,6% r/r w styczniu. Dynamika depozytéw
ogbtem obnizyta sie do 18,7% r/r z 19,5% r/r miesigc wczesniej. Dynamika
depozytow gospodarstw domowych ustabilizowata sie na poziomie powyzej
24% r/r, a dynamika depozytéw firm spadta nieznacznie do 4% r/r z 4,2% rir.
Cho¢ zaréwno dynamika depozytéw gospodarstw domowych, jak i firm jest
pod pewnym pozytywnym wplywem zmian kursu (wzrost ztotowej wartosci
depozytéw walutowych), to i tak zmiany w zakresie depozytéw mozna uznaé
za niewielkie (szczegOllnie w przypadku gospodarstw domowych), co
sugeruje, ze ich kondycja finansowa jest na tyle dobre, iz przynajmniej na
razie nie wymusza wykorzystywania zgromadzonych depozytow. W
przypadku dynamiki kredytow ogétem (2,3% m/m i 37,3% r/r wobec 35,8% r/r
w styczniu), wyrazne przyspieszenie wynika wytacznie z efektu kursowego.
Wedtug naszych szacunkow po eliminacji efektu kursowego kredyty ogétem
zwiekszyly sie jedynie 0 0,6% m/m i 22,3% r/r.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



