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Komentarz na goraco

Spadek inflacji, obroty biezgce na plusie 14 lipca 2009

Spadek inflacji CPI do 3,5% byt zgodny z naszymi oc  zekiwaniami (poni zej prognozy rynku i powy 2zej szacunku
Ministerstwa Finanséw). Wyra znie spadly ceny zywno $ci, a wzrosty ceny paliw. Wedtug naszych szacunkéw
inflacja bazowa spadia do 2,6%. Dane delikatnie poz ytywnie wplyn ely na rynek stopy procentowej. Wci a3z
zakladamy, ze po wakacjach RPP obni zy stopy procentowe.

Dane bilansu ptatniczego ponownie pokazaly nadwy zke w obrotach bie zacych i niemal zbilansowane saldo
handlowe . Jest to pozytywne dla zlotego, cho ¢ Swiadczy te z o stabo $ci popytu zagranicznego i krajowego
(kolejny wyra zny spadek eksportu i jeszcze wi  ekszy importu).

20 - Inflacja, %r/r Kolejny spadek inflacji, dalszy ju  z wkrétce

15 . Zgodnie z naszg prognozg inflacja CPI wyniosta w czerwcu 3,5% r/r, wiecej niz
wskazywal szacunek Ministerstwa Finanséw na poziomie 3,4% i ponizej
10 - konsensusu rynkowego (3,6%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,2%, na
co ztozyt sie miedzy innymi wyrazny spadek cen zywnosci (0 1,1% m/m, co
N~ spowodowato obnizenie rocznej dynamiki do 4,7% z 5,2%) oraz znaczacy wzrost
cen paliw (o prawie 7% m/m). Jesli chodzi o pozostate kategorie, spadly ceny
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odziezy i obuwia (0o 0,5% m/m), ceny dotyczace uzytkowania i wyposazenia
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mieszkania pozostaly bez zmian (spowolnienie wzrostu w ujeciu rocznym),
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natomiast wcigz dos¢ szybko biorgc pod uwage warunki popytowe rosng ceny
ustug (rekreacja i kultura, restauracje i hotele). W sumie, wedlug naszych
15 . szacunkow, inflacja netto zdefiniowana jako CPI po wylaczeniu cen zywnosci i
—CPI energii spadita do 2,6% r/r z 2,7% r/r w maju. Oznacza to zmiane naszego
-20 - Zywnos¢ poprzedniego szacunku wynoszacego 2,5% (konsensus wynosit 2,7%).

—— Paliwa

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach sezonowy spadek ceny Zzywnosci
-25 4 — Nosniki energii

bedzie kontynuowany, ale w skali wigkszej niz w poprzednim roku, co przyczyni sie
do dalszego obnizenia wskaznika inflacji. Jednoczesnie spodziewamy sie spadku

Obroty handlowe, %r/r inflacji bazowej ponizej poziomu celu inflacyjnego 2,5%. W rezultacie, w miesigcach
40 4 letnich inflacja powinna zblizy¢ sie do poziomu 3%, obnizy¢ sie ponizej niego na

20 jesieni, cho¢ mozliwy jest ponowny delikatny wzrost pod koniec roku.

20 Kolejna nadwy zka w obrotach bie zacych

Saldo obrotéw biezacych zanotowato w maju nadwyzke po raz czwarty z rzedu.
10 - Wyniosta ona ponad 200 min € przy niewielkim deficycie handlowym
przekraczajacym nieco 50 min €. Dane byly lepsze od oczekiwan rynku

(nadwyzka 100 min €) i naszej prognozy (niewielki deficyt). Podobnie jak miesiac
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wczesniej, za niemal zbilansowanym saldem handlowym Polski statlo znaczaco
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wyrazniejsze spowolnienie importu (-32,8% r/r w euro) niz eksportu (-23,8% r/r).
-20 Wielkosci nadwyzek w saldach ustug i transferéw (odpowiednio 235 min € i 467
min €) byty mnie wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami. Natomiast mniejszy od
-30 1 prognoz okazat sie deficyt na rachunku dochodéw (-437 min €). Z pozostatych

elementéw, warto zauwazyé wyrazny odplyw bezposrednich inwestycji

40 -

Eksport import zagranicznych o prawie pét miliarda €.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 sp6tki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
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



