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Wyzszy deficyt handlowy 13 listopada 2007

Dzisiejsze dane na temat bilansu ptatniczego za wrzesien nie mialy wiekszego wptywu na polski rynek, ktéry
pozostaje w oczekiwaniu na jutrzejsze informacje odnosnie inflacji za pazdziernik. Deficyt obrotow biezacych
byt nizszy od prognoz, co jednak nie wynikato z lepszych wynikéw w handlu a z mniejszego od spodziewanego
deficytu w saldzie dochodéw. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, deficyt handlowy wzrést znaczaco w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem, co bylo zwigzane ze spowolnieniem eksportu, cho¢ warto zaznaczy¢, ze
import byt ponizej oczekiwan pomimo jednorazowej transakcja. W najblizszych kwartatach spodziewamy sie
przyspieszenia tempa wzrostu zaréwno eksportu jak i importu, cho¢ przy pogorszeniu deficytu obrotow
biezacych do poziomu 5% PKB (4% obecnie).

Obroty handlowe, min EUR Dane o bilansie ptatniczym opublikowane dzi§ przez Narodowy Bank Polski
10 000 - pokazaty, ze zgodnie z naszymi oczekiwaniami znaczgca poprawa w bilansie
handlowym, obserwowana w poprzednim miesigcu, byta raczej zjawiskiem
przejsciowym. Deficyt handlowy wyniést 921 min €, co bylo zblizone do
8000 naszej prognozy na poziomie 959 min €. Wzrost eksportu wyniost 8,4% r/r
(nasza prognoza 10,4%, oczekiwania rynku 12,5%), podczas gdy import
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7000 4 wzrést wolniej od oczekiwan, bo o 13,9% r/r (nasza prognoza i prognoza

6000 | rynku nieco powyzej 16%). Co ciekawe, jak napisat Narodowy Bank Polski,

dynamika importu byta zawyzona jednorazowg transakcjg. Byto to najnizsze

5000 - tempo wzrostu eksportu od poczatku roku, jednak uwazamy, ze w IV

4000 kwartale i w roku przyszlym zobaczymy ponownie wzrost dwucyfrowy.

eksport import Jednoczesnie jednak, import powinien przyspieszy¢ co sprawi, ze deficyt

3000 — handlowy bedzie sie powiekszat. Podobnie bedzie w przypadku deficytu

5; 5; ‘Li 89 g; 8; ‘E '59 obrotow biezgcych. O ile po wrzesniu 2007 dwunastomiesigczny

T e T e T e = skumulowany deficyt obrotéw biezgcych wynosi ok. 4% PKB, to na koniec
przysztego roku spodziewamy sie jego wzrostu do 5%.

nigo€0 ] s efcy obrolow biezacy ch We wrzesniu deficyt obrotow biezqcycr.\ pyt ponownie ponizej oc.:zekiwah

— deficyt handlowy rynku (681 min € wobec prognoz powyzej 800 min), a byto to zwigzane z

100 4 mniejszym od spodziewanego ujemnym saldem dochoddéw. O ile s$redni

deficyt w tej kategorii wynosit za poprzednie 12 miesigcy ponad 1,1 mid €, to
we wrzesniu byt na poziomie 920 min. Zgodnie z oczekiwaniami, nastgpit
wzrost nadwyzki w saldzie transferéw do 945 min (Srednia w okresie styczen-
sierpien prawie dwa razy mniejsza). Wptywy transferéow biezacych wyniosty
niemalze 1,3 mld € z czego prawie potowa stanowita $rodki z Unii
Europejskiej. Lacznie naptyw srodkéw z UE wyniést we wrzeéniu prawe 1
mid €, z czego 38% zostatlo zaklasyfikowane w ramach rachunku
kapitatowego.
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Na rachunku kapitatowym odnotowano kolejny wysoki naptyw inwestyciji
-1300 - bezposrednich (1,1 mid €, a od poczatku roku 9,7 mid €) oraz niewielki
odptyw kapitatu portfelowego w skali nieco ponad 100 min €, co byto
skoncentrowane na rynku obligacji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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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