[3 w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

(Chwilowe) odbicie w handlu zagranicznym 11 wrzesnia 2012

Deficyt obrotéw bie zacych w lipcu (1,03 mld €) okazat si e nieco ni zszy od naszej prognozy. Jednak najwi eksze
zaskoczenie przyniosty obroty handlowe. W uj  eciu rocznym wzrost eksportu byt dwucyfrowy, a dynam ika
importu odbita do 4,2% po trzech miesi acach spadku. Podobnie jak w przypadku danych o prod ukciji
przemystowej i sprzeda zy detalicznej, traktujemy odbicie w handlu zagranic znym jako tymczasowe. Nale zy tez
pamietaé¢ o bardzo niskiej bazie odniesienia z ubiegtego rok  u, na co zwrécit rbwnie z uwage NBP w swoim
komentarzu. Deficyt obrotéw bie zacych za ostatnie 12 miesi ecy wyniést 4,3% PKB i byt w ponad 100%
finansowany kapitatem dtugoterminowym (inwestycje b ezposrednie i fundusze unijne). Dzisiejsze dane nie
zmieniaj @ naszej oceny polskiej gospodarki ani prognoz nana  jbli zsze miesi ace.

Deficyt obrotdw biezacych w lipcu wyniost 1,03 mid € i byt troche nizszy od

Obroty handlowe, % rir oczekiwan (konsensus rynkowy i nasza prognoza na poziomie ok. 1,2 mid €).
40 - Duzym zaskoczeniem okazat sie poziom obrotéw towarowych — eksport wyniost
w lipcu 12,3 mid €, o0 12,7% wiecej niz przed rokiem, a import 12,6 md € (4,2%
30 1 r/r). W obu przypadkach byly to wartosci znacznie powyzej oczekiwah rynkowych
00 | i naszych prognoz. Deficyt handlowy wyniést 314 min € i byt najnizszy od niemal
roku. Nieznacznie wyzsza niz przewidywali$my byta nadwyzka na rachunku ustug
10 - (0,41 miIn €), co zostato skompensowane nieco wiekszym deficytem na rachunku
] dochodow (-1,55 mid €). Saldo transferéw wykazato zgodny z oczekiwaniami
0 & 8 S’. 9. : : Vyf‘ W?ro.st nadwyz+ki dc; 435 min L(::E gtéwnie pod wplywem wiekszego niz przed
10 le, ﬁ b ﬁ 2 ﬁ 2 ﬁ miesigcem naptywu funduszy z UE.
Bardzo wyrazny wzrost rocznych dynamik eksportu i importu (w czerwcu byty one
-20 1 na poziomach odpowiednio 0,5% i -5,7%) w duzym stopniu wynikat z wyjatkowo
30 | niskiej bazy odniesienia z 2011 r. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym obroty
handlowe w lipcu byta relatywnie wysoka dynamika produkcji przemystowej w tym
.40 Eksport Import miesigcu i wieksza niz przed rokiem liczba dni roboczych. Jesli spojrzymy na
wykres przedstawiajacy poziom, a nie roczne tempo zmian obrotéw handlowych
Obroty handlowe, min EUR (dolny po lewej), wydaé, ze w lipcu tego roku nie nastgpito istotne wybicie w gére
14,000 1 eksport z obserwowanego od kilku miesiecy trendu horyzontalnego. Dlatego lipcowa
13,000 - S poprawe rocznej dynamiki obrotow handlowych uwazamy za jednorazowe
zaburzenie, po ktérym nastgpi powrot do wczesniej obserwowanych tendencji.
12,000 - Przemawiajg za tym nadal negatywne perspektywy dla produkcji przemystowej i
popytu krajowego.
11,000 -

Od strony finansowania lipiec charakteryzowat sie zdecydowanie mniejszym
10,000 - naptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich (95 min € wobec 685 min €
miesigc wczesniej), ale i portfelowych (275 min € wobec 3,2 mld € w czerwcu).
9,000 - Warto jednak zauwazyé¢, ze na koniec lipca skumulowany za 12-miesiecy deficyt
na rachunku biezgcym (okoto 15,7 mld €) byt w 108% finansowany naptywem

8,000 7 kapitatu dilugoterminowego (bezposrednie inwestycje zagraniczne plus fundusze
2000 z UE), co jest najwyzszym poziomem od maja 2010 r.
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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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



