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Wyrazne spowolnienie w obrotach handlowych 15 czerwca 2012
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Nizszy od prognoz deficyt obrotéw bie  zacych w kwietniu (537 min €) wynikat przede wszystki  m z gwaltownego
zatamania importu (-3,9% r/r), przy jednoczesnym ha  mowaniu wzrostu eksportu (0,9% r/r). Takie dane wsp ieraja
obawy o skal e spowolnienia w gospodarce w Il kwartale, wskazuj ac na to, ze obok ostabienia popytu
zewnetrznego mamy do czynienia z wyra znym wyhamowaniem popytu krajowego. S g to kolejne argumenty
swiadcz ace, ze zaciesnianie polityki pieni eznej nie jest wskazane. Po publikacji danych nast apito lekkie
umochienie ztotego.

Deficyt obrotéw biezacych wyniést w kwietniu 573 min € i byt niemal dwukrotnie

nizszy od prognozowanego, co wynikalo przede wszystkim z utrzymania
Obroty handlowe, % r/r L .

stosunkowo niskiego deficytu w obrotach towarowych (-419 min €), podczas gdy

reszta elementéw bilansu pfatniczego byta mniej wiecej zgodna z naszymi

oczekiwaniami — zanotowano lekkg poprawe salda ustug (500 min €), stabilizacje

deficytu w dochodach (-1,18 mid €) i umiarkowang nadwyzke na rachunku
1 transferébw (522 min €). Na uwage zastuguje fakt, ze wyraznie mniejszy od
przewidywanego przez nas deficyt handlowy nie zostat osiggniety dzieki dobrym
wynikom polskiego eksportu, ale za sprawg mocnego spadku importu (przy

jednoczesnym obnizeniu wartosci eksportu, ale w nieco mniejszym stopiu). Tempo

2 4 g é ég : ig wzrostu eksportu (wyrazonego w euro) obnizyto sie w kwietniu do 0,9% r/r (najmniej
E c'g\ E g E g E od pazdziernika 2009), a import zanotowat spadek o 3,9% r/r (pierwszy spadek od
grudnia 2009). Takie dane wspierajg obawy o skale spowolnienia w gospodarce w
1 Il kwartale, wskazujac na to, ze obok ostabienia popytu zewnetrznego mamy do
czynienia z wyraznym wyhamowaniem popytu krajowego.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych obnizyt sie wg naszych
J Eksport Import szacunkéw do 4,3% PKB, wobec 4,5% PKB po marcu. Jednoczesnie, struktura

finansowania deficytu pozostata podobna jak przed miesigcem — ok. 70%
niedoboru w obrotach biezacych jest pokryte przez naplyw kapitatu
dtugoterminowego (bezposrednie inwestycje zagraniczne netto plus fundusze UE).
W kwietniu zanotowano wprawdzie nieznaczny odpltyw zagranicznych inwestyciji
bezposrednich (-134 min €), ale jednoczes$nie nastgpit powr6t do kraju znacznej
kwoty polskich inwestycji zagranicznych (1,1 mld €) oraz zanotowano sporg
nadwyzke na rachunku kapitalowym (1 mid €), wynikajaca z naptywu funduszy
europejskich. W ciggu miesigca nastgpit réwniez spory spadek zaangazowania
inwestoréw zagranicznych na polskim rynku papieréw dtuznych (-1,7 mid €), co
czesciowo wynikato z wykupu przerz MF zapadajacych papieréw skarbowych.

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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