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Komentarz na goraco

Eksport wcigz ma sie dobrze 12 wrze$nia 2008

Mimo coraz gorsz ych ocen koniunktury w strefie euro i mocnego ziote go, polski eksport trzyma si e swietnie i w
lipcu jego wzrost przyspieszyt do prawie 23% r/r, p  rzekraczaj ac wzrost importu (ok. 20%). Deficyt obrotéw
biezacych zmniejszyt si e w lipcu do 1,2 mid €, a skumulo wany za 12 miesi ecy wyniost 4,4% PKB (wobec 4,5% po
czerwcu). W kolejnych miesi gcach trzeba si e jednak liczy € z pogorszeniem wynikéw eksportu, chocia  z w sumie
wptyw handlu zagranicznego na wzrost PKB w Il kw. moze by € mniej negatywny ni z wcze sniej s gdzili Smy.

Na razie sygnatéw zatamania koniunktury nie wida € réwnie z na rynku kredytéw, ktérych wzrost przyspieszyt w
sierpniu do 26,3% r/r, gtdwnie za spraw a kredytéw dla przedsi ebiorstw. Wzrost poda zy pieni adza i wzrost
depozytdw gospodarstw domowych lekko spo  wolnity wobec lipca, utrzymuj ac sie jednak na wysokich
poziomach (odpowiednio 16,6% r/r i 23,5% r/r).

Deficyt w dot, eksport przyspiesza!

Deficyt obrotéw biezacych wyniést w lipcu zaledwie 1,22 mid €, znacznie
ponizej prognoz rynkowych (1,93 mid €) i naszej prognozy (1,69 min €) i byt
prawie dwukrotnie nizszy niz w czerwcu. W poréwnaniu z poprzednim
Obroty handlowe, % r/r miesigcem poprawily sie praktycznie wszystkie elementy bilansu ptatniczego.

40 - Deficyt handlowy zmniejszyt sie do 1,56 mld €, do czego przyczynito sie
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zaskakujaco silne przyspieszenie wzrostu eksportu (do 22,7% r/r wobec
16,1% w czerwcu). Najwyrazniej polski handel zagraniczny jest nadal w

30 - znacznie lepszej kondycji niz mozna sie byto spodziewac, biorac pod uwage
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skale umocnienia zlotego i pogarszajaca sie koniunkture za granicg. W
kolejnych miesiacach nalezy sie liczyé z pogorszeniem dynamiki eksportu,

20 | jednak wydaje sie, ze nie bedzie to gwaltowne zatamanie, a wplyw eksportu
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netto na wzrost PKB w Il kwartale moze by¢ mniej negatywny niz wczesniej
sadzilismy. Import przyspieszyt w lipcu w mniejszej skali niz eksport, do

10 4 20,2% r/r. Bardzo wyraznie wzrosta nadwyzka w transferach biezacych

(ponad 1 mid €, najwiecej od 9 miesiecy), na co spory wpltyw miat duzy
naptyw srodkéw z Unii Europejskiej. Lepsze niz w czerwcu byly réwniez
salda dochodow i ustug.
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z g g 2 g g 2 g Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych nieznacznie obnizyt sie w
— Eksport —— Import po lipcu do 4,4% PKB wobec 4,5% po czerwcu. Niemniej jednak nadal wydaje sie

bardzo prawdopodobne, ze do konca roku przekroczy on poziom 5% PKB.

W lipcu ponownie nastgpito ozywienie naptywu bezposrednich inwestyciji
zagranicznych do Polski, ktore przekroczyly 1 mid €. Stopien pokrycia 12-
miesiecznego deficytu obrotéw biezacych przez kapitat diugoterminowy (suma
zagranicznych inwestycji bezposrednich netto i funduszy z UE) zmniejszyt sie po
raz kolejny i w lipcu wyniost 97% (ponizej 100% po raz pierwszy od prawie pieciu
lat).
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Szybki wzrost poda zy pieni adza

M3, zobowiazania i naleznosci
M3 Dane o podazy pienigdza za sierpien rowniez nie wskazujg na znaczace
— Naleznosci spowolnienie gospodarcze. Tempo wzrostu szerokiej miary podazy pienigdza
M3 spowolnito co prawda do 16,6% r/r z poziomu 16,8% odnotowanego
miesigc wczesniej, jednak bylo znacznie powyzej oczekiwan na poziomie
0k.16%, Tempo wzrostu kredytow ogoétem przyspieszyto o 1 pkt proc. do
26,3% r/r, za co byly odpowiedzialne gtownie kredyty dla przedsiebiorstw
(wzrost o0 25,2% w poréwnaniu z 23,5% w lipcu), podczas gdy tempo wzrostu
kredytow dla gospodarstw domowych utrzymato sie na wysokim poziomie
nieco powyzej 30% r/r. Utrzymuje sie réwniez szybkie tempo wzrostu
depozytow gospodarstw domowych (23,5% r/r), a zgodnie z oczekiwaniami

kontynuowane jest spowolnienie wzrostu depozytoéw firm (wzrost w sierpniu o
3,1% r/r, 7% w lipcu).

—— Zobowigzania
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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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