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Komentarz na goraco

Bilans ptatniczy bez wptywu na rynek 17 czerwca 2008

Bilans pfatniczy za kwiecie n pokazat wy zszy od prognoz deficyt na rachunku obrotéw bie  zacych (ponad 1,5 mld €), a
jego skumulowana warto $€ za 12 miesi ecy wzrosta do 4,6% PKB z 4,2% po marcu. Niemniej, b iorac pod uwag e duzy
naptyw bezpo srednich inwestycji zagranicznych oraz naptyw srodkéw z UE na inwestycje , rosn acy deficyt obrotéw

biezacych jest nadal w bezpieczny sposéb finansowany i n ie stanowi powa znego zagro zenia dla zewn etrznej
rownowagi gospodarki. Dynamika eksportu i importu o raz deficyt handlowy byly zgodne z nasz g prognoz a. W sumie,

dane nie miaty wptywu na rynek.
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Deficyt obrotow biezacych w kwietniu wyniést 1,55 mid €, czyli wiecej od
naszych oczekiwan (1,27 mid €) i konsensusu rynkowego (1,46 mid €). W
duzej mierze ztozyt sie na to deficyt handlowy w wysokosci 1,25 mld €,
prawie zgodny z nasza prognoza (1,28 mid €). Dynamika eksportu i importu
towaréw byta bardzo bliska naszym oczekiwaniom i wyniosta odpowiednio
31,1% i 31,3%. Oznacza to, ze sektor eksportowy nadal radzi sobie dobrze,
mimo umochienia ziotego i ostabienia koniunktury w rozwinietych krajach,
majacych najwiekszy udziat w polskiej sprzedazy zagranicznej. Odpornosc
eksportu na niekorzystne czynniki wynika m.in. z duzego udziatu duzych
miedzynarodowych korporacji w polskim eksporcie (efekt duzego naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych w ostatnich latach). Dlatego w
kolejnych miesigcach i kwartatach nie spodziewamy sie zatamania eksportu,
a jedynie spowolnienia jego wzrostu. Jednoczesnie, nalezy spodziewac¢ sie
kontynuacji dynamicznego przyrostu importu za sprawg silnego popytu
krajowego.

Kolejnym elementem, ktéry miat wptyw na wieksza od oczekiwan wysokos$é
deficytu obrotéw biezgcych w kwietniu byt glebszy od naszej prognozy deficyt
na rachunku dochodéw. Wynidst on 1,151 mid €, najwiecej od kiedy NBP
publikuje poréwnywalne dane bilansu ptatniczego. Wigzalo sie to przede
wszystkim z duzg wartoscig reinwestowanych zyskow (759 min €) oraz
wyptaconych dywidend (355 min €). Dodatnie saldo wynagrodzen
pracownikéw w rachunku dochodéw wyniosto 377 min €. Poza saldem
dochoddéw, nieco gorsze od naszych prognoz byly salda w ustugach
(nadwyzka 225 min €) oraz w transferach biezacych (nadwyzka 636 min €).

Skumulowany za 12 miesiecy deficyt obrotéw biezacych po kwietniu
zwiekszyt sie do 4,6% PKB z 4,2% po marcu. Nadal przewidujemy, ze na
koniec roku przekroczy on 5% PKB. Biorac pod uwage duzy naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (1,519 min €, czyli najwiecej od
grudnia 2006 r.) oraz duze przychody w rachunku kapitalowym ($rodki na
inwestycje z UE), rosnacy deficyt obrotéw biezacych jest jednak nadal w
bezpieczny sposéb finansowany i nie stanowi powaznego zagrozenia dla
zewnetrznej rownowagi gospodarki.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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



