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Inflacja poni Ŝej prognoz 

Inflacja CPI obniŜyła się we wrześniu do 3,9% r/r z poziomu 4,3% w sierpniu, po 

wzroście cen towarów i usług konsumpcyjnych o 0,1% w ciągu miesiąca. Wynik 

był wyraźnie poniŜej naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie 4,1% 

r/r (najniŜsza z prognoz w ankiecie Parkietu była na poziomie 4,0%). Wynikało to 

przede wszystkim z mniejszej od oczekiwań dynamiki cen w trzech kategoriach: 

Ŝywność i napoje bezalkoholowe (-0,2% m/m), paliwa (-0,8% m/m) oraz odzieŜ i 

obuwie (0,6% m/m). Szczególnie istotny wpływ na spadek dynamiki CPI miały 

ceny Ŝywności, mające największą wagę w koszyku konsumpcyjnym. Wprawdzie 

z naszych obserwacji wynikało juŜ wcześniej, Ŝe w tym roku nie wystąpił typowy 

dla września wzrost cen tuŜ po wakacjach, ale dane GUS okazały się jeszcze 

niŜsze. W duŜym stopniu odpowiedzialne za to były mocne spadki cen owoców, 

warzyw i cukru. Znacznie wyŜszy od oczekiwań wzrost cen zanotowano we 

wrześniu w kategorii edukacja (3,5% m/m, co było efektem wprowadzenia opłat w 

przedszkolach), jednak ze względu na małą wagę tej kategorii nie miało to 

decydującego wpływu na stopę inflacji. Wg naszych szacunków inflacja bazowa 

po wyłączeniu cen Ŝywności i energii obniŜyła się we wrześniu do 2,6% z 

poziomu 2,7% r/r.  

Nasze szacunki wskazują, Ŝe we wszystkich trzech kategoriach, które pchnęły 

inflację niŜej we wrześniu, w październiku nastąpi wyraźne odbicie cen w górę, 

które spowoduje powrót stopy inflacji lekko powyŜej 4% r/r. Do końca roku 

dynamika CPI utrzyma się prawdopodobnie blisko tego poziomu, a jej 

wyraźniejszy spadek rozpocznie się dopiero od stycznia.  

Wprawdzie dane o niŜszej inflacji to dobra wiadomość dla RPP, ale nie 

spodziewamy się, aby Rada zdecydowała się na obniŜkę stóp przed końcem 

roku, m.in. ze względu na sytuację na rynku walutowym. Członkini RPP ElŜbieta 

Chojna-Duch powtórzyła po publikacji, Ŝe do końca roku stopy powinny pozostać 

bez zmian. Naszym zdaniem RPP zdecyduje się na złagodzenie polityki w I 

połowie 2012 r. (dwie obniŜki po 25 pb), przy nieco bardziej stabilnej sytuacji na 

rynku walutowym, niŜszej inflacji i po rozpoczęciu obniŜek przez EBC. 
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NiŜsza inflacja, wyŜszy deficyt  

Inflacja we wrze śniu okazała si ę niŜsza od prognoz, głównie za spraw ą obni Ŝek cen Ŝywno ści i paliw oraz niewielkich 

sezonowych podwy Ŝek cen ubra ń. Wydaje nam si ę jednak, Ŝe październik przyniesie wyra źne podwy Ŝki we wszystkich 

tych kategoriach i w efekcie inflacja pozostanie w pobli Ŝu 4% do ko ńca roku. Dane o inflacji naszym zdaniem nie skłoni ą 

RPP do obni Ŝki stóp w tym roku (m.in. ze wzgl ędu na presj ę na złotego), ale w I półroczu 2012 mo Ŝliwe s ą dwie obni Ŝki 

stóp po 25 pb. Rynek długu zareagował na dzisiejsz ą publikacj ę obni Ŝą rentowno ści o ok. 2pb.  

Deficyt obrotów bie Ŝących w sierpniu przewy Ŝszył oczekiwania. Pozytywnie zaskoczyły dane o eksp orcie, potwierdzaj ąc 

wcześniejsze przewidywania, i Ŝ wpływ spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie  euro na polski przemysł b ędzie 

umiarkowany. Podtrzymujemy, Ŝe słabszy złoty b ędzie częściowo łagodził osłabienie popytu zagranicznego. Nap ływ 

zagranicznych inwestycji bezpo średnich w sierpniu przyczynił si ę do wzrostu stopnia pokrycia deficytu obrotów 

bieŜących przez napływ kapitału długoterminowego, co odd ala w czasie negatywny wpływ na złotego.  
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Lepsze od oczekiwa ń dane o eksporcie 

Deficyt obrotów bieŜących wyniósł w sierpniu 1,73 mld €, przewyŜszając nasze i 

rynkowe oczekiwania. W porównaniu do lipca odnotowaliśmy nieznaczne 

zawęŜenie deficytu (z 2,04 mld € po korekcie). Główny wpływ na poziom deficytu 

na rachunku obrotów bieŜących miał deficyt dochodów, który zwiększył się do 

1,67 mld € (z 1,53 mld € przed miesiącem), co wynikało z ujemnego salda 

dochodów z inwestycji (1,78 mld €). Natomiast pozytywnie zaskoczyły dane o 

handlu zagranicznym. W sierpniu deficyt handlowy wyniósł 750 mln € (wobec 

deficytu w wysokości 1178 mln € miesiąc wcześniej), głównie za sprawą 

przyspieszenia w eksporcie. W sierpniu eksport wyniósł 11607 mln € (wzrost o 

6,7% m/m, co przełoŜyło się na roczną dynamikę w wysokości 17,1%). Dane te 

okazały się lepsze niŜ moŜna było wnioskować na podstawie napływających 

danych, w tym informacji odnośnie zamówień eksportowych w raporcie PMI. 

Natomiast import zwiększył się nieznacznie m/m (o 2,5%) do 12357 mln €, co 

oznacza wzrost o 11,7% r/r.  

Zgodnie z oczekiwaniami sierpień charakteryzował się wyŜszą nadwyŜką w 

trensferach bieŜących (435 mln € wobec 331 mln € w lipcu), co wiązało się z 

wyŜszym napływem środków z Unii Europejskiej (515 mln €). Nieco słabszy 

odczyt dotyczył salda usług; w sierpniu nadwyŜka wyniosła 259 mln € (wobec 334 

mln € miesiąc wcześniej).  

Ostatnie rewizje danych bilansu płatniczego wprowadzone przez NBP 

podwyŜszyły poziom deficytu na rachunku obortów bieŜących, głównie za sprawą 

wyŜszego deficytu na rachunku dochodów. Wg naszych szcunków skumulowany 

deficyt obrotów za ostatnie 12 miesięcy wyniósł 5% PKB w lipcu i 4,9% PKB w 

sierpniu.  W przypadku danych o handlu zagranicznym lipiec przyniósł znaczące 

spowolnienie tak eksportu, jak i importu (odpowiednio do 5,4% r/r i 8,4% r/r), gdy 

w sierpniu nastąpił ponownie dwucyfrowy, przy czym dynamika eksportu (po raz 

pierwszy od marca br.) przewyŜszyła import.  

W sierpniu napływ zagranicznych inwestycji bezpośrednich wyniósł 1023 mln €, 

(był dodatni po raz pierwszy od trzech miesięcy; w okresie maj-lipiec odpływ 

wyniósł łącznie 1,12 mld € po korekcie). W efekcie, stopień pokrycia luki na 

rachunku bieŜącym napływem kapitału długoterminowego ponownie wzrósł – 

roczny napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych netto stanowił 10% 

rocznego deficytu obrotów bieŜących, a uwzględniając napływ funduszy z UE 

napływ kapitału długoterminowego finansował 53% deficytu w obrotach 

bieŜących. 

 

 

 

  

  

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub 
sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie 
wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które 
mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, 
papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek 
spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz 
przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
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