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Coraz szybszy spadek importu

13 sierpnia 2012

Deficyt obrotéw bie zacych w czerwcu wzrost do 1,24 mid €, nieco mniej ni  z oczekiwano, poniewa 2z stagnacji eksportu

(0,5% r/r) towarzyszyt gt ebszy od prognoz spadek importu (-5,7% r/r). Dane  $wiadcz g o stabo $ci popytu krajowego, co
nienajlepiej wré zy perspektywom polskiej gospodarki na kolejne kwart aly. Tym niemniej, mniejsze ni z zaktadali Smy
ujemne saldo towaréw i ustug mo ze oznaczac¢ lekkie ryzyko w gor e dla naszej prognozy PKB na Il kwartat (2,5%).
Skumulowany 12-miesi eczny deficyt obrotow bie zacych wynidst po czerwcu ok. 4,5% PKB.
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Deficyt obrotéw biezacych wyniost w czerwcu 1,24 mld €, wyraznie wiecej niz w
poprzednim miesigcu (0,75 mid €), ale mniej niz oczekiwano (nasza prognoza oraz
konsensus rynkowy nieco powyzej 1,4 mid €). Wzrost deficytu obrotéw biezacych w
porébwnaniu z majem nastapit pomimo wyraznej poprawy salda obrotow
towarowych, w przypadku ktérego deficyt skurczyt sie o ponad potowe w ciggu
miesigca i wyniost 412 min €. Wyzszy deficyt obrotow biezacych wynikat z tego, ze
rébwnoczesnie mialo miejsce znaczne zmniejszenie nadwyzki na rachunku
transferéw biezacych (zaledwie 67 min € wobec 1,2 mid € w maju), co byto zgodne
z naszymi przewidywaniami i wynikato z harmonogramu naptywu funduszy z UE.
Pozostate elementy hilansu ptatniczego byly zgodne z oczekiwaniami.

Mniejszy od prognoz deficyt handlowy byt efektem glebszego niz zakladalismy
spadku wartosci importu — jego roczna dynamika obnizyta sie w czerwcu do -5,7%,
najnizej od listopada 2009; eksport byt bliski naszym oczekiwaniom, a jego
dynamika pozostata blisko zera (0,5% r/r). Rozczarowujace wyniki importu, bedace
najprawdopodobniej efektem stabosci popytu krajowego, to — obok stagnacji
eksportu — kolejna wskazoéwka $wiadczaca o tym, ze kryzys w strefie euro coraz
mocniej przenosi sie na krajowe podwérko. O ile wynikajace z tych danych
mniejsze niz wczesniej zaktadaliSmy ujemne saldo towaréw i ustug w Il kwartale
generuje pewne ryzyko w gore dla szacunkéw wzrostu PKB w tym okresie (nasza
prognoza to 2,5%), to dla kolejnych kwartaltdbw oznacza to raczej nienajlepsze
perspektywy aktywnosci gospodarczej.

Dane NBP potwierdzity bardzo duzy naptyw inwestycji portfelowych na polski rynek
w czerwcu (3,2 mid €), gtéwnie na rynek papieréw dtuznych (2,6 mid €). Naptyw
inwestycji bezposrednich byt umiarkowany (0,7 mid €), jednak warto zwréci¢ uwage
na fakt, ze stopien pokrycia 12-miesiecznego deficytu obrotéw biezacych przez
kapitat dlugoterminowy (bezposrednie inwestycje zagraniczne plus fundusze z UE)
wzrost do$¢ wyraznie do ok. 92%, najwyzszego poziomu od grudnia.

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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw 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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