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Komentarz na goraco

Kolejna niespodzianka inflacyjna 13 kwietnia 2011

Inflacja wzrosta w marcu do 4,3%, mocno przekraczaj ac oczekiwania, co spowoduje zapewne, ze rynek zacznie
wycenia ¢ znacznie wi eksze szanse na podwy zke w maju, i to w skali wi ekszej ni z 25 pb. Naszym zdaniem taka decyzja
nie jest przes adzona, poniewa z czes¢ czionkéw Rady mo ze nadal obawia € sie o perspektywy wzrostu gospodarczego.
Kluczowe b eda w tym kontek $cie najbli zsze dane o aktywno $ci ekonomicznej i sytuacji na rynku pracy.

Deficyt obrotéw bie zacych byt nieco wy zszy od naszej prognozy. Obroty handlowe pokazuj g spowolnienie zaréwno
eksportu i importu (cho ¢ import za poprzedni miesi  gc zostat mocno zrewidowany w gor  e).

Inflacja wyra znie przyspieszyta

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w marcu znacznie bardziej niz

oczekiwano, 0 0,9% m/m i 4,3% r/r. Nasza prognoza i konsensus rynkowy byly na
Inflacja, %r/r poziomie 3,9%, a najwyzsza z prognoz w ankiecie Parkietu wynosita 4,0%. Jednym
z gléwnych zrodet niespodzianki byly znacznie mocniejsze niz zakladali$my
podwyzki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (2,1% m/m), w szczegdlnosci
niemal 40-procentowy wzrost cen cukru (o tym ryzyku wspominaliSmy w raporcie
tygodniowym), chociaz wyraznie wzrosly tez ceny wiekszosci innych produktow
zywnosciowych (najbardziej w przypadku maki, pieczywa, miesa). Duzym
zaskoczeniem byly tez ceny odziezy i obuwia, ktére zanotowaly w marcu wzrost o
ST e 3,1% m/m, podczas gdy my zakladaliSmy niespetna 1%. W marcu ceny w tej
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kategorii zwykle rosng ze wzgledu na wprowadzanie na rynek nowych kolekgc;ji, ale
skala marcowych podwyzek kilkukrotnie przewyzszyta zmiany obserwowane w
poprzednich latach. Znaczacy wzrost cen nastgpit réowniez na rynku paliw, ale jego
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skala byta niemal doktadnie zgodna z naszymi szacunkami (3,1% m/m).

Zywnosé W raporcie miesiecznym opublikowanym dzisiaj przed publikacja marcowych
— Paliwa danych o inflacji, wskazaliSmy na czynniki przesuwajace w gore s$ciezke CPI
—— Nosniki energii przewidywang na ten rok. Marcowe dane dodatkowo potegujga obawy o
perspektywy inflacji. Chociaz w przypadku cen cukru wydaje sie prawdopodobne,
ze nastgpi czesciowa korekta ostatnich wzrostow (ale ceny nie wréca do poziomu
sprzed podwyzek), to jednoczesnie wzrostowa tendencja na rynkach surowcow
oraz Swiatowych cen zywnosci bedzie kontynuowana, co bedzie nadal negatywnie
wptywa¢ na krajowa inflacje. Dodatkowo, w coraz wiekszym stopniu bedzie
zapewne widoczny efekt rozprzestrzeniania sie impulsu inflacyjnego i przenoszenia
podwyzek na inne kategorie towaréw i ustug konsumpcyjnych. Obawy o pojawienie
sie tzw. efektdw drugiej rundy nie sg bezpodstawne, co réwniez pokazalismy w
analizie opublikowanej w kwietniowym raporcie miesiecznym, a w kontekscie
silniejszego niz oczekiwano impulsu cenowego na poczatku roku, problem ten
zyskuje na znaczeniu. Przenoszenie podwyzek cen zewnetrznych na inne kategorie
bedzie skutkowato wzrostem inflacji bazowej — wg naszych szacunkéw inflacja
bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w marcu do 2,1%, a w
dalszej czesci roku moze sie zbliza¢ do 3%. Jesli chodzi o CPI, przewidujemy, ze
stopa inflacji do konca tego roku pozostanie wyraznie powyzej 4% r/r.

Marcowa niespodzianka inflacyjna bedzie z pewnoscig miata spory wplyw na ocene
sytuacji przez RPP. Andrzej Kazmierczak, uwazany do niedawna za czionka o
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Obroty handlowe, %r/r
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najbardziej gotebich pogladach, zasugerowat kilka dni temu, ze jesli CPI przekroczy
4%, bedzie trzeba rozwazy¢ bardziej agresywne ruchy stopami. Andrzej Bratkowski
wskazat na konieczno$¢ podwyzki stop w maju o 50 pb jeszcze przed dzisiejszg
publikacja. Anna Zielinska-Gtebocka powiedziata dzis, ze w kontekscie tych danych
podwyzka stop w maju jest uzasadniona. Z drugiej strony, w ocenie Elzbiety
Chojnej-Duch, dane nie zmienity oceny sytuacji, poniewaz wzrost cen zywnosci jest
przejsciowy. Niewatpliwie rynek finansowy zacznie obecnie wycenia¢ wieksze
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych w maju oraz tego, ze moze to
by¢ ruch o 50 a nie 25 pb (tuz po publikacji danych stawki FRA wzrosty o 10 pb na
krétkim koncu, nastgpito tez umocnienie zlotego). Naszym zdaniem jednak trudno
na razie przesadzi¢, czy znajdzie sie wiekszos¢ w RPP aby przegtosowac
odwazniejszy ruch niz 25 pb. Czes$¢ czlonkéw Rady moze powstrzymywaé przed
taka decyzjg ich obawa o perspektywy wzrostu gospodarczego. Z tego powodu
kluczowe dla decyzji moga byé najblizsze dane nt. rynku pracy i aktywnosci
ekonomicznej za marzec. Dla rynkowych oczekiwan nt. tempa i skali zacie$niania
polityki pienieznej kluczowe beda z pewnoscig wypowiedzi Marka Belki.

Wyzszy deficyt obrotéw bie zacych, ale niski handlowy

Dane bilansu pfatniczego pokazaty wyzszych od oczekiwan deficyt obrotow
biezacych — na poziomie 685 min € wobec naszej prognozy o ok. 100 min nizszej i
mediany oczekiwan rynkowych nizszej o ponad 200 min. Oprdcz poziomu deficytu,
w danych bylo sporo innych niespodzianek. W szczegolnosci, deficyt obrotow
towarowych byt w lutym znacznie nizszy niz nasze oczekiwania i wyniést zaledwie
163 min €, co wynikato ze stosunkowo niskiego importu. Jednak z drugiej strony,
warto od razu zaznaczy¢, ze dane o imporcie za poprzedni miesigc, ktore od razu
wydawaly sie niedoszacowane, zostaty wyraznie zrewidowane w gore. Po rewizji
wzrost importu w styczniu wyniést 20% r/r, przy czym import za luty wzrést w ujeciu
rocznym o potowe mniej (niewykluczone, ze za miesigc zobaczymy rewizje).
Eksport rowniez zanotowat wyrazne spowolnienie do 10% r/r i cho¢ byt nieco nizszy
od naszej prognozy, to od dluzszego czasu uwazali$my, ze wzrost w tempie ok.
20% bedzie trudny do utrzymania. W pozostatych elementach bilansu obrotow
biezacych z uwage zastuguje wysoki deficyt w obrotach dochodéw. Wyniést on
ponad 1,3 mld € drugi miesigc z rzedu, gtdwnie na skutek wysokich dochodéw
zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytutu ich zaangazowania kapitalowego
w polskich podmiotach (ponad 1 mid €, w tym reinwestowane zyski 857 min €).
Ponadto bilans transferéw byt nizszy od naszej prognozy o ponad 200 min.

Po stronie kapitalowej bilansu ptatniczego zwraca uwage bardzo duzy naptyw
$rodkow z Unii Europejskiej (ponad 1,3 mid €) oraz kolejny solidny wzrost
bezposrednich inwestycji zagranicznych (prawie 1 mid €). Naplyw inwestycji
bezposrednich byt nizszy niz rok wczesniej, przez co pokrycie deficytu obrotéw
biezacych przez FDI w ujeciu 12-miesiecznym zmniejszyto sie z 26% do 18%.
Jednak w ocenie trwatosci finansowania polskiej nieréwnowagi zewnetrznej (deficyt
obrotéw biezgcych na poziomie 3,8% PKB po lutym) nalezy bra¢ pod uwage
réwniez naptyw $rodkéw unijnych w rachunku kapitatowym bilansu pfatniczego.
Tutaj rowniez nastapit delikatny spadek, cho¢ poziom jest dos¢ wysoki (ok. 75%).

Jesli chodzi o element bilansu ptatniczego, ktéry ostatnio zwraca duza uwage
rynkow, czyli ,saldo btedéw i opuszczen”, to w lutym zanotowany zostat wynik +103
min € wobec ok. -1,5 mid w styczniu i $rednio -1,1 mid w 2010 roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. 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.



