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Komentarz na goraco

Wyzszy deficyt obrotow biezgcych 12 sierpnia 2008

Mimo przyspieszenia wzrostu eksportu w czerwcu, 0  zywienie importu byto jeszcze  silniejsze, co spowodowato mocny
wzrost deficytu obrotéw towarowych i obrotow bie zacych. To ostatnie saldo w uj eciu 12- miesi ecznym wzrosto do 4,5%
PKB, a w samym Il kwartale wyniosto ok. 6% PKB. Mimo , ze narastanie nierownowagi w handlu zagranicznym ma

negatywny wyd zwiek dla waluty, kurs zlotego po umocnieniu we wcze  Sniejszej cz esci dnia praktycznie nie zareagowat
na publikacj e danych. Zdaniem Haliny Wasilewskiej- Trenkner po takich danych zloty powinien przesta € sie umacnia €,
cho € nie ma pewno sci czy b edzie si e ostabiat, co jest dylematem dla polityki pieni  eznej.
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Deficyt obrotow biezacych w czerwcu wyniost 2,29 mid € i byt znacznie
wyzszy zarébwno od konsensusu rynkowego (ok. 1,6 mid €) jak i naszej
prognozy (1,8 mid €). Deficyt wymiany towarowej wzrést do 1,7 mid £,
poniewaz mimo przyspieszenia wzrostu eksportu do 16,1% r/r (nieco
stabszego niz przewidywane przez nad 17,4%) nastgpito jeszcze mocniejsze
odbicie importu o 20,2% r/r. Znaczne pogorszenie nastgpito na rachunku
ustug, gdzie nadwyzka spadta do zaledwie 4 min € (najmniej od poéttora roku),
jak réwniez na rachunku dochodoéw (wzrost deficytu do 1,25 mid €, za sprawg
wyjatkowo wysokich wyptat dywidend). Wyzsza od naszych oczekiwanh byta
za to nadwyzka w transferach biezacych (664 min €), co wigzalo sie z
naptywem $rodkéw z Unii Europejskie;j.

Ozywienie rocznego tempa wzrostu eksportu towar6w w czerwcu po
majowym wyhamowaniu byto przez nas spodziewane, m.in. ze wzgledu na
wyzszg dynamike produkcji przemystowej i wiekszg liczbe dni roboczych.
Jednak fakt, ze skala przyspieszenia byta mniejsza od prognoz moze
wskazywaé na to, ze silny zloty i malejacy popyt zagraniczny coraz wyrazniej
odbijajg sie na wynikach polskiego handlu zagranicznego. W Kkolejnych
miesigcach nalezy sie spodziewa¢ dalszego stopniowego wygasania
dynamiki eksportu. Jednocze$nie wzrost importu bedzie sie utrzymywac na
dos¢ wysokim poziomie, ze wzgledu na wcigz mocny popyt krajowy i
sprzyjajace relacje kursowe. W czerwcu, obok wysokiej dynamiki importu
towaréw, na uwage zwraca mocny wzrost importu ustug (ponad 30% r/r).

Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych w relacji do PKB,
ktory po dwoch pierwszych kwartatach br. wyniost 4,5% (wobec 3,7% na
koniec 2007 r.) bedzie sie wiec najprawdopodobniej dalej powiekszat w
kolejnych miesigcach, przekraczajac 5% na zakonczenie tego roku.

Czerwiec byt pierwszym miesigcem od poczatku publikowania przez NBP
nowej statystyki bilansu ptatniczego (styczen 2000) kiedy nastapit odptyw
netto zagranicznych inwestycji bezposrednich (-294 min €). Tym samym
stopien pokrycia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych przez inwestycje
bezposrednie, ktéry od dluzszego czasu jest w tendencji spadkowej,
zmniejszyt sie ponownie do ok. 85%. W przypadku inwestycji portfelowych,
inwestorzy zagraniczni wycofywali sie z obligacji na rynku krajowym (-1,14
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mid €), ale znaczny naplyw kapitatu nastapit w przypadku obligacji
emitowanych na rynkach zagranicznych (1,9 mid €).

Wg naszych szacunkow saldo handlu zagranicznego w Il kwartale br. miato
dos¢ znaczny ujemny wptyw na wzrost PKB (-1,2 pkt. proc.), a w kolejnych
kwartatach wptyw ten moze sie jeszcze pogtebic.

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 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 spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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.
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