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Wyzszy deficyt handlowy 12 lutego 2013

Deficyt obrotéw bie zacych w grudniu byt wy 2szy od prognoz i wyniost ponad 1,2 mild €. Wynikato to gtéwnie z
gtebszego spadku warto s$ci eksportu ni z importu. Dane byly jednak pod wptywem efektow kale  ndarzowych i
jednorazowych, wi ec trudno na tej podstawie formutowa ¢ daleko id ace wnioski nt. tendencji w handlu
zagranicznym. Zakladamy, ze w kolejnych miesi gcach dynamika eksportu b edzie si e stopniowo odbudowywa ¢
(za spraw g ozywienia koniunktury za granic @), a tempo wzrostu importu pozostanie ograniczone, ze wzgledu
na stabo $¢ popytu krajowego. W efekcie, eksport netto pozosta  nie sit 3 napedow a wzrostu PKB.

Ztoty zareagowat na dzisiejsz aq publikacj e ostabieniem o ok. 1,5 grosza do euro. Pi atkowe dane o CPI,
pokazuj ace spadek inflacji poni zej 2% mog g by € kolejnym impulsem do deprecjacji krajowej waluty.

W grudniu zanotowano deficyt obrotéw biezacych na poziomie 1204 min €,
Saldo obrotéw bie zacych, min EUR

5 500 wyraznie wyzszy od oczekiwan (nasza prognoza wynosita 543 min €, konsensus

rynkowy 851 min €). Na taki wynik zlozyto sie przede wszystkim znaczne

poszerzenie ujemnego salda w obrotach towarowych, ktére w grudniu

1,500 przekroczyto 1,2 mld € i byt to najwiekszy deficyt od dwoch lat (ok. trzykrotnie

wyzszy niz przecietne saldo handlu zagranicznego za 11 pierwszych miesiecy
500 roku). Zgodnie z naszymi przewidywaniami, w poréwnaniu z listopadem bardzo
wyraznie obnizyta sie warto$¢ obrotow towarowych, co bylo zwigzane m.in. z

-500 mniejszg liczbg dni roboczych i mocnym zatamaniem produkcji przemystu. O ile

J jednak eksport byt bardzo bliski naszej prognozy (i wyniost 10,64 mid € wobec
-1,500 1 13,02 mid € w listopadzie), spadek importu byt mniejszy niz zaktadalismy (11,85
mid € wobec 13,40 mid € miesigc wczesnigj). Roczne tempo wzrostu eksportu

-2,500 - Obr. biezace obnizyto sie do -0,2% (z 7,8% r/r w listopadzie), natomiast importu do 0,4% (z
Towary 4,3% r/r). Pozostate salda bilansu ptatniczego byly bliskie naszym prognozom. Na

-3,500 - Ustugi uwage zastuguje wysoka nadwyzka transferéw biezacych (1,06 mid €),
Dochody

wynikajaca z naptywu duzej ilosci srodkow z UE.

Transfery biezace

Poniewaz dane grudniowe byly zaburzone przez wplyw jednorazowych

Obroty handlowe, % r/r czynnikow (efekty kalendarzowe, opdznienie czesci doptat dla rolnikéw), trudno

40 1 wnioskowac¢ na ich podstawie nt. faktycznych tendencji w handlu zagranicznym.
30 - Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach dynamika eksportu bedzie sie stopniowo
odbudowywacé (za sprawg ozywienia koniunktury za granica), a tempo wzrostu
20 importu pozostanie ograniczone, ze wzgledu na stabos¢ popytu krajowego.
10 W catym roku 2012 deficyt obrotéw biezacych wynidst 13,5 mid €, czyli 3,5% PKB
(wobec 17,98 mlid € i 4,9% PKB w 2011 r.). Deficyt ten byt w 85% pokryty przez
0 ‘ - "'A\J \ naptyw kapitatu diugoterminowego (zmiana inwestycji bezposrednich netto plus
3 % % 3 i a M; B naptyw funduszy z UE sklasyfikowanych na rachunku kapitatowym). W formie
in] > > >
10 JJp 8 ®» 8 © 8 © zagranicznych inwestycji portfelowych w 2012 r. naptynety do Polski $rodki o
wartosci 15,3 mid €.
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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 spotki 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.



