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Ceny zywnosci pchnety inflacje w gore 13 lipca 2010

Dane GUS pokazaty nieoczekiwany wzrost rocznej infl  acji w czerwcu do 2,3% z 2,2% w maju, podczas gdy nasza

prognoza, konsensus rynkowy i

szacunek MinFin wskaz ywaly na spadek do 2,1%. Gléwnym czynnikiem

odpowiedzialnym za nieoczekiwany wzrost inflacji by t wyrazny wzrost cen zywno $ci. Zmiany cen w pozostatych
kategoriach towaréw i ustug konsumpcyjnych byty bli skie oczekiwaniom. Wedtug naszych szacunkéw po publikaciji
dzisiejszych danych, inflacja bazowa po wyt  aczeniu cen zywno $ci i energii obni zyla sie w czerwcu do 1,5% z 1,6% w

maju. Fundamentalna presja inflacyjna zwi

azana z sitq popytu w gospodarce pozostaje wi  ec ograniczona i nie zmienia

sie oczekiwany przez nas scenariusz polityki pieni  eznej RPP.

Dane bilansu pfatniczego za maj potwierdzity kontyn uacje ozywienia polskiej gospodarki (silny wzrost obrotéw
handlowych) i jednocze $nie brak zagro zen dla stabilno $ci zewn etrznej gospodarki.
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Inflacja CPI nieoczekiwanie w gér e pod wplywem cen zywno $ci

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu zwiekszyty sie o 0,3% m/m, co
przetozyto sie na wzrost rocznej inflacji do 2,3% z 2,2% w maju, podczas gdy nasza
prognoza, konsensus rynkowy oraz szacunek MinFin wskazywaty na spadek inflacji
do 2,1%. Gléwnym czynnikiem odpowiedzialnym za nieoczekiwany wzrost inflacji
byt wyrazny wzrost cen zywnosci o 0,5% m/m, co zwiekszyto roczne tempo ich
wzrostu do 2,2% z 0,7% w maju. Wiasnie z cenami zywnosci wigzata sie duza
niepewnos$¢, poniewaz trudny do oszacowania byt wplyw powodzi oraz ogdlnie
niesprzyjajacych produkcji roslinnej warunkéw atmosferycznych w tym roku.
Sposrod  artykutéw zywnosciowych najbardziej podrozaly w czerwcu owoce (0
4,7%), co potwierdza wczesniejsze doniesienia, ze powddz moze przetozy¢ sie na
znaczny wzrost ich cen. W tej samej skali wzrosty tez ceny drobiu, na co wptyw
miata podwyzka cen skupu.

Niepewnos¢ wigzacg sie z cenami zywnosci moze powodowaé roéwniez
niespodzianki w zachowaniu inflacji CPl w kolejnych miesigcach. Nie zmienia to
jednak zasadniczo srednioterminowych perspektyw inflacji. Z tego punktu widzenia
istotne jest, ze zmiany cen w pozostatych kategoriach towaréw i ustug
konsumpcyjnych byly bliskie oczekiwaniom. Fundamentalna presja inflacyjna
zwigzana z sitg popytu w gospodarce pozostaje ograniczona.

Wedtug naszych szacunkéw po publikacji dzisiejszych danych, inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w czerwcu do 1,5% (do najnizszego
poziomu od poczatku 2008 r) z 1,6% w maju, podczas gdy wczesniej
szacowalismy, ze pozostanie bez zmian. Niemniej, tempo spadku inflacji bazowej
wyhamowuje, co potwierdza nasze oczekiwania, ze pod koniec roku fundamentalna
presja inflacyjna zacznie sie stopniowo nasilaé.

Jesli chodzi o inflacje CPI, po niespodziance w czerwcu mozna oczekiwaé, ze
latem roczne tempo wzrostu cen nie obnizy sie tak bardzo jak oczekiwano
wczesniej. Inflacja CPI prawdopodobnie nie spadnie ponizej 2%. Poniewaz jednak
Srednioterminowe perspektywy inflacji nie ulegajg zmianie pod wplywem
dzisiejszych danych, to nie zmienia sie oczekiwany przez nas scenariusz polityki
pienieznej. Nadal spodziewamy sie pierwszej podwyzki o 25 pb w IV kw. br.
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Deficyt obrotéw bie zacych przy silnym wzro s$cie importu

Podany dzi$ przez NBP bilans ptatniczy za maj pokazat deficyt rachunku biezgcego
na poziomie 268 min €, co bytlo wynikiem zblizonym do konsensusu, podczas gdy
nasza prognoza wskazywata na niewielkg nadwyzke na poziomie 60 min €.

Obroty handlowe, % r/r Rozbiezno$¢ rzeczywistego deficytu rachunku obrotéw biezacych od naszych

40 - oczekiwan wynika z tego, ze znacznie wiekszy od naszych przewidywan okazat sie

deficyt handlowy (wyniést 455 min €, a oczekiwalismy tylko 90 min € deficytu).

30 + Wartos¢ eksportu okazala sie przy tym niemal dokladnie zgodna z naszymi

00 | oczekiwaniami, potwierdzajac przyspieszenie rocznego wzrostu sprzedazy polskich

towardéw za granice (do 24,3% z 22,9%). Jednoczesnie jednak wyraznie bardziej od

10 | naszej prognozy przyspieszyt wzrost importu (do 29,6% z 23,0%). Silny wzrost

dynamiki importu pozytywnie $wiadczy o sile popytu krajowego, ale sugeruje tez, ze

0 1 moze utrzymywac sie wzrost zamoéwien eksportowych (przypomnijmy, ze ostatnie

10 éi E;_ i g i dane PMI za czerwiec pokazaty najsilniejszy od kilku lat wzrost takich zaméwien),

o o o ktéry generuje wzrost importu na zuzycie posrednie (import zaopatrzeniowy
20 | zdecydowanie dominuje w strukturze polskiego importu).

—— Eksport

Pozostate elementy bilansu ptatniczego byly bardzo zblizone do naszych

-30 1 —— Import przewidywan. Nadwyzka na rachunku ustug oraz deficyt na rachunku dochodéw

40 ) byly zblizone do pozioméw z kwietnia. Nadwyzka transferéw biezacych ulegta

natomiast wzrostowi zwigzanemu z wiekszym niz przed miesiacem naptywem
$rodkoéw unijnych.

Deficyt obrotéw biezacych skumulowany za ostatnie 12 miesiecy utrzymat sie wg
naszych szacunkéw na poziomie 1,9% PKB zanotowanym po kwietniu. Z punktu
widzenia stabilnosci zewnetrznej gospodarki nie budzi to obaw, szczeg6lnie ze
deficyt ten jest finansowy w ponad 100% przez naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (cho¢ w maju ich naptyw obnizyt sie wyraznie do 257 min €) i w
ponad 200% przez naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz $rodkow
unijnych o kapitatowym charakterze.

W sumie, dane bilansu ptatniczego za maj potwierdzity kontynuacje ozywienia
polskiej gospodarki i jednoczesnie brak zagrozen dla stabilnosci zewnetrznej
gospodarki.
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