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Komentarz na goraco

Eksport i import trzymajg sie mocno 15 maja 2008

Deficyt obrotéw bie zacych wyniést w marcu 1,6 mld €, powy zej oczekiwa n, a skumulowane saldo za 12 miesi ecy
wzrosto do 4,2% PKB. Gtdwnym czynnikiem powi ekszajacym deficyt byt mocny wzrost importu. Eksport nadal rosnie
dos¢ szybko, chocia z w dalszej cz esci roku spodziewamy si e jego ostabienia pod wptywem aprecjacji ztotego i
gorszej koniunktury na  swiecie. Dane nie mialy istotnego wptywu na rynek wa  lutowy.

Wedtug danych NBP nt. bilansu ptatniczego, deficyt obrotéw biezgcych wzrost w

Obroty handlowe, % r/r marcu do 1,6 mld € z poziomu 1.16 mld € w lutym oraz 0,8 mild € w marcu 2007 r.
40 - Deficyt byt wyzszy zar6éwno od naszej prognozy, jak réwniez konsensusu
35 | rynkowego (w obu przypadkach lekko powyzej 1,3 mid z). W stosunku do
naszych prognoz, zaskoczeniem okazato sie w zasadzie tylko wyzsze ujemne
30 1 saldo w wymianie towarowej, ktore wyniosto w marcu prawie 1,5 mid €,
25 | wynikajace ze znacznie szybszego niz zakfadaliSmy wzrostu importu. Wartosé
importu w marcu (wyrazona w euro) byta o 21% wyzsza niz przed rokiem i
20 1 chociaz roczna dynamika spowolnita w poréwnaniu z lutym, kiedy to wzrost
15 przekroczyt 30% r/r (m.in. ze wzgledu na efekt bazy), to taki wynik nalezy uznac¢
za bardzo dobry, biorgc pod uwage, ze marzec byt miesigcem wyraznego
101 spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej i 0 mniejszej liczbie dni roboczych niz
5 - przed rokiem. Wyzszy niz sie spodziewali$my byt rbwniez wzrost eksportu, ktory
0 e wyniést 19% r/r, co réwniez jest bardzo optymistycznym rezultatem, biorac pod

S 98855555 8 uwage, ze dynamika produkcji przemystowej w marcu spadfa ponizej 1% r/r.
7 E £ §. 7 E £ g. 7 Utrzymywanie sie dwucyfrowej dynamiki eksportu pomimo znacznej skali
—— Eksport Import aprecjacji zlotego i sygnatéw stabnacej koniunktury za granica moze budzié
pewne zaskoczenie. W pewnym stopniu ttumacza to jednak zjawiska, ktére
opbzniajg i tagodzg negatywny wplyw ww. czynnikbw na dynamike eksportu,
m.in. realizacja zawartych wczesniej kontraktéw, zabezpieczenia kursowe
] - stosowane coraz powszechniej przez eksporterow oraz fakt, ze istotna czesé

Naptyw inw e stycji . . . . .

300% . bezposrednich / deficyt produkcji na eksport realizowana jest na rzecz duzych miedzynarodowych
obrotéw bie Zacych koncernéw, co czyni cze$¢ eksportu mniej wrazliwg na zmiany kursowe.
250% | Dodatkowym zjawiskiem jest wyrazny wzrost w strukturze geograficznej eksportu

krajow rozwijajacych sie kosztem dotychczasowych ‘tradycyjnych’ partneréw
200% - handlowych. Naszym zdaniem, zaréwno zmiany kursu zlotego, jak i sytuacja w
Swiatowej gospodarce przetozg sie na wyrazne ostabienie sektora eksportowego

150% - w kolejnych kwartatach. Spodziewamy sie jednak, ze bedzie to wyhamowanie
wzrostu, a nie spadek eksportu.
100% - - . . . .
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych wzrést w marcu do 4,2%
50% | PKB, przekraczajac poziom 4% po raz pierwszy od prawie 4 lat. Wydaje sie
bardzo prawdopodobne, ze w tym roku relacja ta przekroczy 5% PKB.
0% o © NN T Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich byt w marcu nieco stabszy niz w
© N~
% -fé g % -fé g % dwdch poprzednich miesigcach (0,9 mld €), a relacja inwestycji bezposrednich do
s 2

deficytu obrotéw biezacych spadta ponizej 100% po raz pierwszy od 4 lat.
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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 biad, 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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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



