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Komentarz na goraco

Nizsza inflacja, wyzszy deficyt 13 pazdziernika 2011
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Inflacja we wrze $niu okazata si e nizsza od prognoz, gtéwnie za spraw g obnizek cen zywno sci i paliw oraz niewielkich
sezonowych podwy zek cen ubra n. Wydaje nam si e jednak, ze pazdziernik przyniesie wyra zne podwy zki we wszystkich
tych kategoriach i w efekcie inflacja pozostanie w pobli zu 4% do ko nca roku. Dane o inflacji naszym zdaniem nie skioni g
RPP do obni zki stop w tym roku (m.in. ze wzgl edu na presj e na zlotego), ale w | pétroczu 2012 mo zliwe s g dwie obni zki
stop po 25 pb. Rynek dlugu zareagowat na dzisiejsz  q publikacj e obni za rentowno s$ci o ok. 2pb.

Deficyt obrotow bie zacych w sierpniu przewy zszyt oczekiwania. Pozytywnie zaskoczyty dane o eksp  orcie, potwierdzaj ac
wcze sniejsze przewidywania, i z wptyw spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro na polski przemyst b edzie
umiarkowany. Podtrzymujemy, ze slabszy zioty b edzie cz esciowo tagodzit ostabienie popytu zagranicznego. Nap  tyw
zagranicznych inwestycji bezpo $rednich w sierpniu przyczynit si e do wzrostu stopnia pokrycia deficytu obrotow

bie zacych przez naptyw kapitatu dlugoterminowego, co odd ala w czasie negatywny wptyw na ztotego.

Inflacja poni zej prognoz

Inflacja CPI obnizyta sie we wrzesniu do 3,9% r/r z poziomu 4,3% w sierpniu, po
Inflacja, % rir wzroscie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych o 0,1% w ciggu miesigca. Wynik
byt wyraznie ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie 4,1%
r/r (najnizsza z prognoz w ankiecie Parkietu byla na poziomie 4,0%). Wynikato to
przede wszystkim z mniejszej od oczekiwan dynamiki cen w trzech kategoriach:
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe (-0,2% m/m), paliwa (-0,8% m/m) oraz odziez i
obuwie (0,6% m/m). Szczegdlnie istotny wplyw na spadek dynamiki CPI miaty
ceny zywnosci, majace najwiekszg wage w koszyku konsumpcyjnym. Wprawdzie
z naszych obserwacji wynikato juz wczesniej, ze w tym roku nie wystapit typowy
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dla wrzesnia wzrost cen tuz po wakacjach, ale dane GUS okazaly sie jeszcze
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nizsze. W duzym stopniu odpowiedzialne za to byly mocne spadki cen owocéw,
warzyw i cukru. Znacznie wyzszy od oczekiwan wzrost cen zanotowano we
—CPI wrzesniu w kategorii edukacja (3,5% m/m, co byto efektem wprowadzenia optat w

Zywnosé przedszkolach), jednak ze wzgledu na matg wage tej kategorii nie mialo to

Paliwa decydujacego wptywu na stope inflacji. Wg naszych szacunkéw inflacja bazowa

Nosniki energii po wylaczeniu cen zywno$ci i energii obnizyla sie we wrzesniu do 2,6% z
poziomu 2,7% r/r.

Nasze szacunki wskazujg, ze we wszystkich trzech kategoriach, ktére pchnely
inflacje nizej we wrzesniu, w pazdzierniku nastgpi wyrazne odbicie cen w gore,
ktére spowoduje powrét stopy inflacji lekko powyzej 4% r/r. Do konca roku
dynamika CPI utrzyma sie prawdopodobnie blisko tego poziomu, a jej
wyrazniejszy spadek rozpocznie sie dopiero od stycznia.

Woprawdzie dane o nizszej inflacji to dobra wiadomos$¢ dla RPP, ale nie
spodziewamy sie, aby Rada zdecydowata sie na obnizke stép przed koncem
roku, m.in. ze wzgledu na sytuacje na rynku walutowym. Czlonkini RPP Elzbieta
Chojna-Duch powtérzyta po publikacji, ze do konca roku stopy powinny pozostac
bez zmian. Naszym zdaniem RPP zdecyduje sie na zlagodzenie polityki w I
potowie 2012 r. (dwie obnizki po 25 pb), przy nieco bardziej stabilnej sytuacji na
rynku walutowym, nizszej inflacji i po rozpoczeciu obnizek przez EBC.
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Lepsze od oczekiwa h dane o eksporcie

Deficyt obrotéw biezacych wyniést w sierpniu 1,73 mld €, przewyzszajac nasze i
rynkowe oczekiwania. W poréwnaniu do lipca odnotowali$my nieznaczne
zawezenie deficytu (z 2,04 mid € po korekcie). Gtéwny wpltyw na poziom deficytu
30 na rachunku obrotéw biezacych miat deficyt dochodéw, ktory zwiekszyt sie do
1,67 mld € (z 1,53 mld € przed miesigcem), co wynikalo z ujemnego salda

Obroty handlowe, % r/r
40

20 dochodéw z inwestycji (1,78 mid €). Natomiast pozytywnie zaskoczyly dane o
handlu zagranicznym. W sierpniu deficyt handlowy wynidést 750 min € (wobec
10 deficytu w wysokosci 1178 min € miesigc wczesnigj), gtdwnie za sprawg
przyspieszenia w eksporcie. W sierpniu eksport wyniést 11607 min € (wzrost o
0 0 o0 o 6,7% m/m, co przetozyto sie na roczng dynamike w wysokosci 17,1%). Dane te
O O Qq
10 s SN okazaly sie lepsze niz mozna bylo wnioskowaé na podstawie naptywajacych
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. danych, w tym informacji odno$nie zamoéwien eksportowych w raporcie PMI.
20 Natomiast import zwiekszyt sie nieznacznie m/m (0 2,5%) do 12357 min €, co
oznacza wzrost 0 11,7% r/r.
-30 Zgodnie z oczekiwaniami sierpien charakteryzowal sie wyzszg nadwyzkg w
40 Eksport Import trensferach biezacych (435 min € wobec 331 min € w lipcu), co wigzato sie z
wyzszym naptywem $rodkéw z Unii Europejskiej (515 min €). Nieco stabszy
odczyt dotyczyt salda ustug; w sierpniu nadwyzka wyniosta 259 min € (wobec 334
min € miesiac wczesniegj).
Pokrycie deficytu obrotow Ostatnie rewizje danych bilansu pflatniczego wprowadzone przez NBP
biezacych przez naplyw kapitatu : i ; 4 in3 AN
Lot diugoterminowego podwyzszyly poziom deficytu na rachunku obortéw biezacych, gtéwnie za sprawg

wyzszego deficytu na rachunku dochodéw. Wg naszych szcunkéw skumulowany
120% - deficyt obrotéw za ostatnie 12 miesiecy wynidst 5% PKB w lipcu i 4,9% PKB w
sierpniu. W przypadku danych o handlu zagranicznym lipiec przyniost znaczace
spowolnienie tak eksportu, jak i importu (odpowiednio do 5,4% r/r i 8,4% r/r), gdy
80% - w sierpniu nastgpit ponownie dwucyfrowy, przy czym dynamika eksportu (po raz
pierwszy od marca br.) przewyzszyta import.
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20% - W sierpniu naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich wyniést 1023 min €,
(byt dodatni po raz pierwszy od trzech miesiecy; w okresie maj-lipiec odptyw
20% 1 wyniost tacznie 1,12 mid € po korekcie). W efekcie, stopien pokrycia luki na
0% —_— rachunku biezgcym naptywem kapitatu diugoterminowego ponownie wzrést —
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P © 000 0o O0 o dd roczny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych netto stanowit 10%
2% 2222222222222 2
w oo 000w n 6000 rocznego deficytu obrotéw biezacych, a uwzgledniajac naptyw funduszy z UE
Inwestycje bezposrednie netto naptyw kapitatu dtugoterminowego finansowat 53% deficytu w obrotach
Inwestycje bezposrednie netto i $rodki z UE biezacych.
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