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Spadek inflacji we wrzesniu

Wskaznik Okres Dane biezace Nasza Konsensus Dane .
prognoza rynkowy poprzednie

Wskaznik cen towarow i ustug wrzesien 3,9% r/r 4,3%r/r 4,1% r/r 4,3%r/r

konsumpcyjnych

Rachunek biezacy sierpien -1,730 mld EUR |-1,599 mld EUR |-1,273 mld EUR (2,044 mld EUR

Zrédto: GUS, Parkiet
Nasz komentarz

Roczny wskaznik CPI spadt w sierpniu do 3,9% r/r z 4,3% r/r we wrzesniu i byt nizszy od oczekiwan. W ciagu miesiaca ceny
wzrosty o 0,1%. Ceny zywnosci spadty we wrzesniu o 0,2% m/m, wobec oczekiwanego przez nas niewielkiego wzrostu,
ceny paliw zmniejszyty sie natomiast o 0,8%. Gtownym zrodtem niespodzianki sa w naszej ocenie ceny odziezy i obuwia,
ktore w ciagu miesiagca wzrosty o 0,6%, znacznie mniej niz oczekiwaliSmy. We wrzesniu wprowadzona na poczatku roku
zmiana sposobu uwzgledniania cen produktow sezonowych nie miata wptywu na inflacje rok do roku, podczas gdy w
poprzednich czterech miesigcach zawyzata odczyt wskaznika inflacji. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii spadta we wrzesniu do 2,6% r/r z 2,7% r/r przed miesigcem i nadal przekracza cel inflacyjny. Pomimo
spadku wskaznik CPl przekracza gorne ograniczenie pasma dozwolonych odchylen od celu NBP, gtownie za sprawa
wczesniejszych wzrostow optat zwiazanych z mieszkaniem i transportem. Inflacja bedzie nieznacznie spada¢ w
-najblizszym czasie, a cel NBP moze zostaC osiagniety w potowie 2012r. Nie spodziewamy sie wiec obnizek stop,
procentowych w najblizszych miesiacach.

Z danych NBP wynika, ze rachunek biezacy odnotowat w sierpniu deficyt réwny 1,730 mld EUR, jednoczesnie za sprawa
rewizji deficyt za lipiec do 2 mld EUR. Odczyt byt wyzszy od oczekiwan. W sierpniu deficyt na rachunku towarowym
zmniejszyt sie do 0,75 mld EUR z 1,178 mld EUR. Wynikato to gtéwnie z niespodziewanego przyspieszenia eksportu, ktory
byt 0 17% wyzszy niz przed rokiem, podczas gdy import wzrdst o 12% r/r. Wzrost eksportu jest spojny z dobrym odczytem
produkcji sprzedanej przemystu za sierpien. Po stronie finansowania, po trzech miesigcach spadku, odnotowano naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski. Finansowaty one 43% deficytu biezacego za ostatnie 12 miesiecy,
wobec 34% w lipcu. Struktura finansowania ulegta poprawie, jednak nie jest juz tak korzystna jak w 2010r. Nie widzimy
obecnie zagrozenia dla stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki.
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