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Komentarz na goraco

Mocny spadek deficytu handlowego 16 maja 2012
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Dane o bilansie ptatniczym za marzec okazaly si e by¢é pozytywn g niespodziank a. Deficyt na rachunku bie zacym
spadt znacznie mocniej od oczekiwa R, do 228 min € i byt najni zszy od maja 2011. Zaskoczeniem byto mocne
zawezenie deficytu handlowego, na co zto  zyt si e mocniejszy od oczekiwa n eksport i stabszy import. Dane nie
miaty du zego wptywu na rynek.

W marcu deficyt na rachunku biezacym Polski zanotowat istotnie zawezenie, do
Obroty handlowe, % r/r 228 min € z 1516 min € w lutym. Rynek wprawdzie spodziewat sie spadku deficytu,
ale nie w tak znaczacej skali (mediana prognoz 1 mld €, najnizsza prognoza 0,7
mld €). Zaskoczeniem byt przede wszystkim mocny spadek deficytu handlowego
(399 min €), przy oczekiwanej poprawie salda transferow biezacych (+971 min €),
wynikajgcej z wysokich przeptywoéw z Unii Europejskiej.

Eksport wyniost 12,9 mld € (rynek oczekiwat 12,5 mid €) a jego wzrost spowolnit
tylko nieznacznie, do 5,9% r/r z 6,2% r/r w lutym, co jest dos¢ ciekawe w obliczu
mocnego spowolnienia zanotowanego w marcu przez przemyst (i zwlaszcza przez
produkcje samochoddw, ktéra stanowi istotng czesé polskiego eksportu). Z kolei
import wyniost 13,3 mld €, czyli mniej niz oczekiwania rynkowe (13,5 mid €) i jego
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wzrost mocno przyhamowat, do 3,3% r/r z 6,9% r/r w lutym, co naszym zdaniem
jest wynikiem stabnacego popytu wewnetrznego w Polsce.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie dalszego spowolnienia eksportu i

importu w obliczu stabnacego popytu z panstw Unii oraz stabszej kondycji polskich

konsumentéw przy pogorszeniu sytuacji na rynku pracy.
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Jesli chodzi o strone finansowania, uwage zwraca silny wzrost polskich inwestycji
zagranicznych (3,5 mld €), co zapewne jest skutkiem kupna kanadyjskiej Quadry
przez KGHM. W wyniku tego ruchu stopien pokrycia luki na rachunku obrotow
biezacych przez kapitat diugoterminowy spadt do 19% z 32% notowanych przed
miesigcem (i do 69% z 78% po uwzglednieniu $rodkéw z Unii Europejskiej).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 sg 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
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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
spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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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