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Rosngca inflacja i deficyt handlowy 13 stycznia 2011

Stopa inflacji w grudniu wzrosta do 3,1% r/r, niezna  cznie mniej od naszej prognozy, co wynikato gtéwnie Z nizszych
niz zaktadali §my cen zywno s$ci. Niemniej jednak, dane potwierdzaj g trend wz rostowy, ktory b edzie kontynuowany w
kolejnych miesi acach. Szacunki wskazuj a, ze wzrosta te z inflacja bazowa. Cztonkowie RPP ju z wcze$niej nerwowo
reagowali na sugestie, ze grudniowa inflacja przekroczy 3%, wi ec te dane mog g by¢é wsparciem dla jastrz ebi w
dyskusji o podwy zce w przysztym tygodniu. Réwnie z dane o bilansie ptatniczym mog @ pomdc w decyzji o podwy zce,
poniewa z swiadcz g3 m.in. o rosn acym popycie krajowym (mocny import). Rynek dtugu ni e zareagowat na dzisiejsze
dane, a na kurs ztotego (ostabienie wo bec euro, umocnienie do dolara) znacznie wi  ekszy wptyw ni z dane miat mocny
ruch w gor e na rynku EURUSD.

Inflacja wzrosta powy zej 3%

25 Inflacja, %/r Tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosto w grudniu 2010 do
poziomu 3,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym i przewidywaniami
20 7 Ministerstwa Finanséw (nasza prognoza 3,2%). Miesieczna zmiana wyniosta
15 0,4% i byla zgodna z naszym szacunkiem. W poréwnaniu z naszymi
10 | oczekiwaniami nizsze byly ceny zywnosci, ktére wg GUS nie zmienity sie wobec
listopada (my zaktadalismy wzrost o 0,4% m/m, pod wptywem rosnacych cen
5 4 A —< 2yvynos'ci na $wiatowych ran.<ach). Zgo_dr.1y z naszyr_ni sza’cunkami.by’f wzr_ost cen
0 | | ‘ paliw (ok. 5% m/m), za to nieco mocniej od przewidywan podwyzszyly sie ceny
® ® = =t energii (0,4% m/m zamiast 0,1%). Nieco wyzsze byly tez przecietnie ceny w
Sz 2 ; 2 2 pozostatych kategoriach, w wyniku czego nasz szacunek inflacji bazowej po
-10 | wytgczeniu cen zywnosci i enegii podniést sie z 1,5% do 1,6% r/r.
15 | _CZ:;:\IInoéé Dane potwierdzajg oczekiwang przez nas wzrostowg tendencje CPI i inflacji
— Paliwa bazowej, ktére zapewne bedg kontynuowane w kolejnych miesigcach. W | kw.
-20 - —— Nosniki energii stopa inflacji osiggnie naszym zdaniem 3,5%, czyli gérng granice dopuszczalnych

wahan wokét celu inflacyjnego NBP. Czionkowie RPP nie skomentowali
dzisiejszej publikacji ze wzgledu na okres ciszy przed najblizszym posiedzeniem,
ale wczesniej wyrazali zaniepokojenie wzrostem CPI do tego poziomu po
przedstawieniu prognoz Min. Finanséw i nawet najbardziej gotebi z nich przyznali,

Obroty handlowe, % r/r

ze zaciesnienie polityki pienieznej powinno sie rozpocza¢ w | kw. br. O tym, czy
nastapi to juz w styczniu, czy moze w marcu, mogg zadecydowacé jeszcze dane o
ptacach i zatrudnieniu, ktére RPP pozna przed posiedzeniem, oraz zachowanie
ztotego w najblizszym tygodniu.

Stabszy eksport, mocniejszy import

Deficyt obrotow biezacych w listopadzie wyniést 2,3 mid €, zwiekszajac sie
niemal dwukrotnie wobec pazdziernika i znacznie przekraczajac oczekiwania

.40 —— Eksport —— Import

(konsensus rynkowy 1,35 mid €, nasza prognoza 1,8 mid €). Byt to najwyzszy
miesieczny deficyt obrotow biezacych od poczatku publikacji przez NBP danych
w obecnej metodologii (styczen 2000). Gidwnym Zzrédiem niespodzianki byt
mocny wzrost niedoboru na rachunku towaréw, wynikajacy z tego, ze eksport
okazat sie nieco nizszy, a réwnoczesnie import wyzszy od prognoz. Stabszy
wynik eksportu moze by¢ zwigzany z pewnym wyhamowaniem wzrostu

gospodarczego za granicg, chociaz spodziewalismy sie, ze efekt ten pojawi sie z
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Pokrycie deficytu obrotéw

bie zacych przez naptyw kapitatu
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Inwesty cje bezposrednie netio

—— Inwesty cje bezpo$rednie netto i $rodki z UE

wiekszym opo6znieniem, poniewaz ostatnie badania koniunktury wskazywaty na
kontynuacje rekordowego wzrostu zaméwien eksportowych. Mimo niespodzianki,
wzrost eksportu jest jednak wcigz na umiarkowanie wysokim poziomie (16,9%
r/r). Réwnoczes$nie, mocny wzrost importu (26,8% r/r wobec 19,7% przed
miesigcem) sugeruje ozywienie po stronie popytu krajowego (niewykluczone, ze
jest to zwigzane z oczekiwanym przez nas ozywieniem inwestycji).

W pozostalych sktadowych bilansu obrotéw biezgacych nie byto duzych
niespodzianek — utrzymato sie wysokie ujemne saldo dochodéw (-1,2 mid €), a na
rachunku transferéw wystgpit deficyt, co — podobnie jak w listopadzie 2009 r. —
byto zwigzane z minimalnym naptywem $rodkéw z UE w tym miesigcu.

Uwage zwraca fakt, ze w listopadzie nastgpit odptyw zagranicznych inwestyciji
bezposrednich w kwocie 0,6 mld €. Stopien pokrycia skumulowanego deficytu
obrotéw biezgcych za ostatnie 12 miesiecy przez naplyw kapitatu
dtugoterminowego (suma inwestycji bezposrednich netto oraz srodkéw z UE
klasyfikowanych na rachunku kapitatowym) dosé gwattownie kurczyt sie w
ostatnich miesigcach i w listopadzie spadt ponizej 100% po raz pierwszy od
potowy 2009 r.

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 publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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.
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