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Spowolnienie eksportu wolniejsze od prognoz 12 kwietnia 2012

Deficyt obrotéw bie zacych byt w lutym nieznacznie wy zszy od prognoz, wynosz ac 1,59 mid €, ale obroty eksportu

i importu przekroczyly oczekiwania. Dane nie miaty istotnego wplywu na rynek i nie b eda tez kluczowym
czynnikiem dla decyzji RPP, ktéra przed majowym pos iedzeniem pozna jeszcze szereg bardziej aktualnych
wazniejszych danych z punktu widzenia perspektyw powro tu inflacji do celu (CPI, ptace, produkcja).

Obroty handlowe, % r/r

—— Eksport

Import

Deficyt obrotow biezacych wyniést w lutym 1,59 mid € wobec 1,88 mid € w
styczniu i byt nieco wyzszy od prognoz. O ile deficyt w wymianie handlowej byt
bardzo bliski naszym przewidywaniom i wyniést 838 min € (prawie bez zmian
wobec stycznia), wiekszy okazat sie deficyt na rachunku dochodéw (1,18 mid €).
Dodatnie saldo wymiany ustug lekko sie poprawito, mniej wiecej zgodnie z
oczekiwaniami. Rowniez lekka nadwyzka w transferach biezacych (159 min €) nie
odbiegata istotnie od prognoz. Co ciekawe, obroty handlu zagranicznego w lutym
okazaly sie wyzsze niz oczekiwali$my. Eksport wzrdst o 6,2% r/r wobec wzrostu o
6,8% r/r miesigc wczesniej), mimo, ze wyniki produkcji przemystowej sugerowaty
naszym zdaniem mocniejszg skale spowolnienia. Jednoczesnie, wzrost importu
wyniést 7% r/r wobec 9,5% r/r w styczniu. Najwyrazniej spowolnienie
gospodarcze za granicg oraz ograniczenie dynamiki popytu krajowego przektada
sie na wyniki polskiego handlu zagranicznego wolniej niz zaktadalismy. Wcigz
jednak spodziewamy sie, ze kolejne miesigce przyniosg dalsze wyhamowanie
dynamiki obrotéw handlowych, w zwigzku z ograniczonym popytem na polskie
towary z zagranicy.

Od strony finansowania luty byt trzecim z rzedu miesiagcem spadku zagranicznych
inwestycji bezposrednich. Tym razem odptyw byt wyjatkowo duzy i wyniést 3,58
mid €, najwiecej od momentu publikacji danych. Jak wynika z komunikatu NBP
byt to efekt ,jednostkowej transakcji, w wyniku ktérej zarejestrowany w Polsce
podmiot specjalnego przeznaczenia zakonczyt swojg dziatalnos¢”. Transakcja ta
byta przeprowadzona w ramach ,wymiany kapitalu w tranzycie”, co oznacza, ze
polskie inwestycje bezposrednie za granicg zwiekszyly sie o te sama kwote, a w
zwigzku z tym nie wplyneto to na naptyw BIZ netto, ani na wartos¢
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. W lutym o ponad 1 mid € wzrosty
zagraniczne inwestycje portfelowe, gtéwnie z tytutu zwiekszenia zaangazowania
w papiery dtuzne.

W okresie ostatnich 12 miesiecy naplyw Kkapitatu dlugoterminowego
(bezposrednie inwestycje zagraniczne netto powiekszone o naptyw funduszy UE
klasyfikowanych na rachunku kapitatowym) stanowit pokrycie ok. 77%
skumulowanego deficytu obrotéw biezacych.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
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¢ sie 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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