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Komentarz na goraco

Tym razem deficyt obrotow biezgcych

11 wrzesnia 2013

W lipcu saldo obrotéw bie 2zacych pokazalo deficyt w wysoko $ci 178 min €, podczas gdy rynek oczekiwat
nadwy zki. Pogorszenie wyniku w poréwnaniu do czerwca wyni kalo z nizszego naptywu sSrodkéw z Unii
Europejskiej. Eksport wyniost 13,0 mid €, czyli nie  co mniej, ni z oczekiwali $my, podczas gdy import byt zgodny
Z naszQa prognoz g i wyniést 12,7 mid €. Bilans handlowy byt dodatni p 0 raz czwarty z rz edu. Ogolne tendencje
w handlu zagranicznym s a zgodne z naszym scenariuszem dobrego wzrostu ekspo  rtu przy stagnacji importu.
Rynek nie zareagowat znacz gco na dzisiejsze dane.
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Saldo obrotow biezacych bilansu ptatniczego zanotowato w lipcu deficyt -178
min €, po trzech miesigcach nadwyzki i oczekiwaniach wskazujacych na
powtérzenie dodatniego salda. Nasza prognoza i mediana prognoz rynkowych
wynosity +58 min €. Pogorszenie salda w poréwnaniu do czerwca (+574 min €)
wynikatlo przede wszystkim ze slabszych naptywow $rodkéw z  Unii
Europejskiej, widocznych na rachunku transferéw biezacych (w lipcu nadwyzka
368 mIn € wobec 626 min € w czerwcu). Wynik na rachunku biezacym byt
znacznie lepszy niz przed rokiem, w zwigzku z czym 12-miesieczy deficyt
wyniést 1,7% PKB, najmniej, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2000
r.). Stopien pokrycia luki na rachunku biezacym kapitatem dtugoterminowym i
srodkami z Unii Europejskiej wyniést 169%, czyli najwyzej w historii.

Wynik na rachunku biezacym byt nieco gorszy od naszych oczekiwan gtéwnie
ze wzgledu na eksport, ktory wyniost 13,0 mid € (wobec naszej prognozy 13,2
mid €). Mimo to, eksport caly czas osigga bardzo dobrg stope wzrostu (+6,0%
rlr w lipcu) i taka tendencja utrzyma sie naszym zdaniem w najblizszych
miesigcach. Import byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i wyniést 12,7 mid €
(wzrost +0,4% r/r, czyli wcigz stagnacja). Nadwyzka w handlu zagranicznym
byta réwna 293 min € i byt to czwarty miesiac z rzedu z dodatnim wynikiem.
Spodziewamy sie, ze bilans handlu zagranicznego bedzie nadal pozytywny w
nadchodzacych miesigcach, chociaz mozliwe jest przyspieszenie wzrostu
importu, wraz z poprawg popytu krajowego.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spékki 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 kontaktowaé sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



