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Deficyt obrotów bieŜących w grudniu 2011 wyniósł 1,34 mld € i był nieznacznie 

większy od listopadowego (1,11 mld €) oraz od prognoz (nasza prognoza 1,17 mld 

€, konsensus rynkowy 1,19 mld €). Wartości obrotów towarowych handlu 

zagranicznego oraz obrotów w wymianie usług były bardzo bliskie naszym 

oczekiwaniom. Tak jak przewidywaliśmy, kontynuowane było hamowanie 

dynamiki polskiego eksportu – w grudniu roczne tempo wzrostu wyniosło ok. 5%, 

wobec 6,8% w listopadzie – najprawdopodobniej pod wpływem pogorszenia 

koniunktury gospodarczej za granicą. Wzrost importu utrzymał się na niskim 

poziomie 2,4% r/r (miesiąc wcześniej 2,3%), potwierdzając słabość popytu 

krajowego. W sumie więc dane potwierdzają przewidywane przez nas tendencje i 

nie zmieniają prognoz na kolejne miesiące.  

W grudniu zanotowano odpływ zagranicznych inwestycji bezpośrednich z Polski 

(-131 mln €), ale w sumie w całym roku 2011 napływ BIZ wyniósł niemal 10 mld € 

wobec 6,7 mld € w 2010 r. Deficyt obrotów bieŜących w całym 2011 roku wyniósł 

15,2 mld €, czyli 4,1% PKB (rok wcześniej 4,7% PKB). Stopień pokrycia tego 

deficytu przez napływ netto bezpośrednich inwestycji wyniósł 38%, natomiast 

uwzględniając dodatkowo fundusze z UE, stopień pokrycia deficytu przez napływ 

kapitału długoterminowego wyniósł 94%, wobec 58% przed rokiem. Wyraźny 

wzrost tego współczynnika w ostatnich miesiącach powinien mieć pozytywny 

wpływ na złotego.  

 

 

   
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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Komentarz na gorąco  
 

Eksport spowalnia zgodnie z oczekiwaniami 

Dane nt. bilansu płatniczego za grudzie ń były zbli Ŝone do oczekiwa ń, potwierdzaj ąc dalsze spowolnienie wzrostu 
eksportu i utrzymanie niskiej dynamiki importu. W k olejnych miesi ącach prawdopodobna jest kontynuacja tych 
tendencji. Deficyt obrotów bie Ŝących w 2011 r. zmniejszył si ę do 4,1% PKB z 4,7% rok wcze śniej, a stopie ń jego 
pokrycia przez napływ kapitału długoterminowego wzr ósł do 94%. 
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