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Eksport rosnie, deficyt tez 12 grudnia 2007

Deficyt obrotow biezacych byt znacznie wyzszy od oczekiwan, co oznacza wzrost 12-miesiecznego wskaznika
do 4% PKB. Warto zauwazyc¢, ze obroty handlowe byly nhawet powyzej naszych optymistycznych oczekiwan, a
szacunek deficytu obrotow handlowych byt zgodny z nasza prognoza (ponizej rynkowego konsensusu).
Gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za pogorszenie w obrotach biezacych byly salda dochodéw i
transferéw. Pierwsze za sprawg znaczacych reinwestowanych zyskéw i dywidend, a drugie ze wzgledu na
niskie transfery z UE. Oba te czynniki nie powinny na trwate pogorszy¢ polskiej nieréwnowagi zewnetrznej.

Obroty handlowe, min EUR Wedtug opublikowanych dzis danych NBP, deficyt obrotéw biezacych wyniost
12 000 - w pazdzierniku az 1,3 mid €, co bylo powyzej oczekiwan rynkowych na
poziomie 1,1 mld €, nie wspominajgc 0 naszej prognozie na poziomie
znacznie ponizej 1 mid. Co ciekawe jednak, nasze optymistyczne
10000 1 oczekiwania odnosnie obrotéw handlowych sprawdzity sie. Deficyt handlowy
wyniost 587 min € wobec naszej prognozy 576 min € i rynkowych oczekiwan
na poziomie niemalze 800 min €. Rowniez tempo wzrostu eksportu i importu
8000 4 byto bardzo zblizone do naszych oczekiwan i wyniosto odpowiednio 15,7% i
17% r/r. Jednoczesnie, S$rednia oczekiwan rynkowych wskazywata na
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7,000 1 znacznie wolniejsze tempo wzrostu, w szczegolnosci jesli o chodzi o eksport
6000 - (ok. 12%). Wydaje sie, ze szybki wzrost obrotéw handlowych z zagranicg
Swiadczy o kontynuacji ekspansji gospodarczej w Polsce, a dobry wynik
5000 1 —— eksport —— import eksportu pokazuje jednoczesnie brak znacznego wptywu umocnienia ztotego.
4000 — Nalezy oczywiscie pamieta¢, ze wplyw ten zostanie prawdopodobnie
3 388 88 5 B uwidoczniony w ich wynikach finansowych, a ponadto znaczacy spadek
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kursu EURPLN nastgpit w kolejnych miesigcach tego roku.

Za znacznie wyzszy od prognoz wynik salda obrotéw biezgcych
min € odpowiedzialne byty dwa elementy — niskie dodatnie saldo transferéow oraz
300 | I deficy t obrotow biezacy ch wysokie negatywne saldo dochodéw. Jesli chodzi o pierwszy czynnik, to

defiythandlowy saldo dochoddow uksztattowato sie na poziomie najwyzszym w historii -1,4

100 ‘ .‘f\ i I‘ I mid €, co byto zwigzane z wyptatg dochodéw w wysokosci 1,66 mid €.
-100 3 :g SR Zgodnie z wyjasnieniem NBP, zadecydowaty w gtownej mierze dochody
I EaLhY | 3 ;' 5 |[E|[B zagranicznych inwestorow bezposrednich z tytutu ich zaangazowania
-300 ” ’ ‘ ’ kapitalowego w polskich podmiotach w wysokosci 1,1 mid €, w tym:
-500 reinwestowane zyski w wysokosci (712 min €), wyptacone dywidendy (348
min €) oraz zaptacone odsetki od kredytow otrzymanych (64 min €). Saldo

-700 I transferéw wyniosto zaledwie 0,35 mild € w poréwnaniu z 0,95 mid € we

-900 | wrzesniu. Odpowiadaly za to znacznie mniejsze wptywy, w tym $rodkow z
Unii Europejskiej. Naptyw srodkéw z UE, w ujeciu bilansu ptatniczego,

-1100 4 wyniost 527 min €, z czego w transferach biezgcych 21 min €. Miesiac
1300 4 wczesniej liczby te wynosity ok. 1mlid € i 0,6 mid €. Na rachunku kapitatowym

na uwage zastuguje rekordowy w tym roku naptyw inwestycji bezposrednich
-1500 - (ponad 1,4 mid €, a od poczatku roku ponad 11 mid €) oraz naptyw kapitatu

portfelowego w skali niemalze 1,4 mid € na rynek obligacji. Warto
przypomnie¢, ze od tamtego czasu rentownosci obligacji znaczaco wzrosty.
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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
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 spotki 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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