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Niskie transfery z UE podnoszg deficyt 13 sierpnia 2007

Deficyt obrotéw biezacych byt w czerwcu wyzszy od prognoz, wynoszac 1,2 mld €, nieznacznie mniej niz w maju.
Bylo to po raz drugi z kolei efektem niskiego dodatniego salda rozliczen z UE, co jak sadzimy jest jednak
czynnikiem przejsciowym. W relacji do PKB skumulowany deficyt pogtebit sie do 3,1%. Na razie jest to nadal
poziom dosé bezpieczny, ale jezeli proces ten bedzie sie nasilal, moze w coraz wigkszym stopniu by¢ przyczyna
obaw inwestorow. Tym bardziej, ze stopien pokrycia deficytu obrotéow biezacych naplywem inwestycji
bezposrednich zmalat ostatnio z ok. 200% do 125%.
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Wedtug najnowszych danych NBP deficyt obrotéw biezacych w czerwcu
wyniést 1,182 mlid € wobec 1,214 mid € w maju. Wynik byt gorszy od naszej
prognozy zaktadajgcej deficyt 917 min € i tym bardziej gorszy od mediany
prognoz rynkowych na poziomie 829 min €. Co ciekawe, deficyt obrotéw
towarowych byt lepszy niz sie spodziewalismy i wyniost 557 min € wobec 732
min € przed miesigcem. Bylo to zastugg bardzo dobrego wyniku eksportu, ktéry
w czerwcu kontynuowat dwucyfrowy wzrost (prawie 13% r/r). Réwnoczesnie,
dynamika importu przyspieszyla do ponad 18% r/r, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i za sprawg szybko rosngcego popytu krajowego.

Czerwiec byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym zanotowano wyrazne
ostabienie naptywu $rodkéw z Unii Europejskiej. W efekcie, dodatnie saldo
transferow biezacych wyniosto zaledwie 373 min € wobec 359 min € w maju,
znacznie ponizej poziomow z analogicznego okresu ub.r. Bylo to
najwazniejsza przyczyna rozbieznosci pomiedzy faktycznym wynikiem a
nasza prognoza. Mozna jednak zatozy¢, ze zjawisko to ma charakter
przejsciowy, a wykorzystanie Srodkéw unijnych powinno stopniowo
przyspiesza¢ w kolejnych miesigcach i kwartatach.

Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych zwiekszyt sie w
czerwcu do 3,1% PKB wobec 2,5% PKB na koniec | kwartatu i 2% PKB przed
rokiem. Tendencja wzrostowa jest jak na razie umiarkowana i na tym
poziomie nierbwnowaga zewnetrzna nadal nie stanowi powaznego
zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicznej. Jezeli jednak proces ten
bedzie sie nasilat, moze w coraz wiekszym stopniu by¢ przyczyng obaw
inwestorow. Tym bardziej, ze od kilku miesiecy stopniowo zmniejsza sie
stopien pokrycia deficytu obrotow biezacych naplywem inwestycji
bezposrednich (z ok. 200% pod koniec 2006 r. do 125% w czerwcu br.). W
czerwcu miesieczne saldo naptywu inwestycji bezposrednich bylo po raz
pierwszy od lipca 2006 r. ujemne i wyniosto —278 min €.

Ogdlnie, czerwcowe dane powinny mie¢ neutralny wydzwiek dla rynku.
Wyzszy od oczekiwan deficyt wynikat z przejSciowego ostabienia transferow
z UE, a eksport utrzymat wysokg dynamike, co nie rodzi powodu do
wiekszych obaw.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka 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. lub Grupy AIB 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.
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