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Deficyt obrotoéw bie zacych spadt do 1,5% PKB

Deficyt obrotow bie zacych w grudniu 2013 byt mniejszy od oczekiwa n i wyniést 843 min €. Dobry wynik to przede wszystk  im
efekt przyspieszenia wzrostu eksportu (10,6% r/r). W catym roku deficyt obrotow bie zacych wyniést 1,5% PKB, najmniej od
1995 r. Ozywienie gospodarcze w strefie euro i niezbyt szybka aprecjacja krajowej waluty powinny pozwoli € na utrzymanie
dwucyfrowego wzrostu eksportu w tym roku, dzi eki czemu utrzyma si e nadwyzka handlowa, a deficyt obrotébw bie zacych
bedzie dalej spadat. Dzisiejsze dane pozytywnie wptyn  ely na ztotego, ktdry po publikacji zyskat ok. 1,5 g  rosza do euro.

W grudniu 2013 deficyt obrotéw biezacych wyniost 843 min €, co jest wynikiem wyraznie

Obroty handlowe, % rir lepszym nie tylko od mediany prognoz rynkowych (-1,3 mid €), ale tez od naszej prognozy
40 - (-1,1 mld €). Na rachunku towarowym, po o$miu miesigcach nadwyzek zanotowano deficyt
232 min €, ale warto zauwazy¢, ze pogorszenie tego salda w ostatnim miesigcu roku jest
35 1 zjawiskiem sezonowym. Eksport, mimo ze byt (réwniez sezonowo) mniejszy niz w ostatnich
30 1 kilku miesigcach, zaskoczyt nas pozytywnie, odnotowujgc mocne przyspieszenie rocznego
tempa wzrostu do 10,6% r/r. Z kolei dynamika importu nadal pozostata w tyle, rosnac do
25 1 1,7% r/r. W pozostatych obszarach nie byto wiekszych niespodzianek.
20 W sumie, w catym 2013 roku na rachunku obrotéw biezacych zanotowano deficyt 5,9 mid €,
15 | czyli ok. 1,5% PKB. To oznacza, ze w ciagu roku relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB
obnizyta sie ponad dwukrotnie (z 3,7% w 2012), do najnizszego poziomu od 1995 roku (!).
10 4 Co wiecej, ubiegty rok byt prawdopodobnie pierwszym od poczatku transformaciji
5 gospodarczej, w ktérym zanotowano nadwyzke na rachunku towaréw — wyniosta ona niemal
2 mid € (niestety dysponujemy danymi historycznymi tylko od 1993 r.). Nadwyzka na
0 I 2 & 5 S wwanry rachunku ustug wyniosta 5 mild € (najwiecej w historii), a dodatnie saldo transferow
55 2 5 o 5 o SVE S biezacych 3,8 mid € (nieco mniej niz w poprzednich dwdch latach). Saldo dochodéw byto
j’n 8 8 » 8 5 & o wcigz mocno ujemne i wyniosto -16,7 mid € (rok wczesniej -17,7 mid €).
10 Naszym zdaniem rok 2014 bedzie drugim z kolei, w ktérym saldo wymiany towarowej
Eksport Import . . . ., . . .
pozostanie dodatnie. Bedzie temu sprzyja¢ utrzymanie wysokiej dynamiki eksportu
(prognozujemy dwucyfrowy wzrost w tym roku, wobec ok. 4,5% s$rednio w 2013) za sprawg
ozywienia koniunktury u naszych kluczowych partneréw handlowych i niezbyt szybkiej
Saldo obrotéw biezacych i aprecjacji zlotego, pozwalajacej na utrzymanie konkurencyjnoéci cenowej polskich
2 towarowych jako % PKB

produktow. Pozytywne sygnaly z niemieckiej gospodarki na poczatku roku (m.in. silny
wzrost PMI i innych indekséw koniunktury) oraz zawirowania na walutowych rynkach
wschodzacych (tymczasowo ostabiajgce ztotego) wspierajg ten scenariusz. Jednoczes$nie,
bedziemy swiadkami przyspieszenia wzrostu importu w $lad za stopniowym ozywieniem
popytu krajowego, ale jego dynamika przez wiekszg czes¢ roku powinna pozostawaé w tyle
za eksportem.

W grudniu zanotowano odptyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych (ok. -1,2 mid
€). W sumie, w catym roku saldo netto inwestycji bezposrednich wyniosto zaledwie 0,3 mid
€, co oznacza najstabszy naptyw od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (od 2000 r.). Dla
poréwnania, w 2012 r. naptyneto do nas netto 4,1 mld € inwestycji bezposrednich, a w 2011
8,9 mld €. Niemniej, stopien pokrycia malejacego deficytu obrotéw biezacych naptywem
kapitatu dtugoterminowego nadal jest bardzo wysoki, dzieki strumieniowi $rodkéw z UE. W
catym roku suma inwestycji bezposrednich netto i srodkéw z UE stanowita niemal 170%

Saldo obr. biezacych

-10 - — Saldo obr. towarowych deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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
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 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



