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Komentarz na goraco

Bilans ptatniczy bez wptywu na rynek 12 lutego 2008

Deficyt obrotow bie zacych w grudniu wyniést a z 1,94 mid €, znacznie wi ecej od oczekiwa n rynku i naszej
prognozy. Saldo obrotéw handlowych byto zgodne z na Szg prognoz g, osiagajac 1,29 mld €, przy bardzo
wysokiej dynamice eksportu i importu. NBP zwrécit jed nak uwag e, ze dane o obrotach towarowych maj aq
charakter informacji wst epnej i mog a ulec weryfikacji, poniewa 2z dotychczas GUS nie opublikowat danych o
obrotach towarowych z zagranic @ za grudzie n. Saldo ustug i dochodéw byto zbli zone do przewidywa R.
Znacznie mniejsza od prognoz okazala si e natomiast nadwy zka w transfera ch bie zacych, poniewa z
zdecydowana wi ekszo$¢é srodkoéw z UE zostata w grudniu zaksi egowana w ramach rachunku kapitalowego, a
nie w transferach bie zacych. Utrzymat si e wysoki naptyw bezpo s$rednich inwestycji zagranicznych.
Skumulowany deficyt obrotéw bie  zacych za 12 miesi ecy wzrést do 3,7% PKB. Dane nie miaty wptywu na rynek.

Deficyt obrotéw biezacych w grudniu wyniést az 1,94 mld €, znacznie wiecej

Obroty handlowe, min EUR od oczekiwan rynku na poziomie 1,14 mld € i naszej prognozy na poziomie

12,000 - 1,3 mld €. Skumulowany deficyt obrotéw biezacych za 12 miesiecy wzrést do
3,7% PKB z 3,5% po listopadzie. Deficyt handlowy okazat sie bardzo bliski

11,000 - naszej prognozy (1,25 mid €) i wyniést 1,29 mid €. Tempo wzrostu eksportu i
10,000 1 importu bylo przy tym jednak duzo wyzsze niz szacowaliSmy (nie
wspominajac 0 prognozach rynkowych, ktére w zdecydowanej wiekszosci

9,000 byly wyraznie nizsze) i wyniosto odpowiednio az 20% r/r i 21,2% r/r. Wysoki
8,000 - przyrost obrotéw handlu zagranicznego $wiadczy o utrzymywaniu sie silnej

aktywnosci gospodarczej w Polsce. Szczegd6lnie optymistycznym sygnatem
7,000 - jest utrzymywanie sie dynamicznej ekspansji eksportu. NBP zwrdcit jednak
uwage, ze dane o obrotach towarowych za grudzien majg charakter
informacji wstepnej i moga ulec weryfikacji, poniewaz dotychczas GUS nie
5,000 opublikowat odpowiednich danych i NBP samodzielnie dokonat oszacowan.
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exspor mpar Podobnie jak saldo towarowe, rowniez salda ustug i dochodow byly zblizone
4,000 ! ! ! ! ! ! ! . . . . .
G < b b © © ~ ~ do przewidywan, wynoszac odpowiednio 237 min € i —1,16 mid €.
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8 3833333 Powodem silniejszego od prognoz wzrostu deficytu obrotéw biezacych w

grudniu byta duzo nizsza od prognoz nadwyzka w transferach biezacych.
Stato sie tak poniewaz $rodki z UE w grudniu (w sumie 862 min €) zostaly w
wiekszosci zaksiegowane w ramach rachunku kapitalowego (786 min €), a
nie w transferach biezacych (zaledwie 76 min €).

Po stronie kapitalowej uwage zwraca nadal wysoki naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Niemniej, relacja skumulowanego za 12 miesiecy
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do deficytu obrotéw
biezacych pogorszyta sie do 121% ze 135% po listopadzie. Jest to jednak
nadal bardzo wysoki poziom, pokazujgcy, ze obraz relacji zewnetrznych
polskiej gospodarki pozostaje korzystny. Na lepsza ocene sytuacji trzeba
jednak zaczekac¢ do rewizji danych przez NBP na temat obrotéw towarowych.

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

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 sg
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 wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



