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Duzy spadek obrotow handlowych 15 stycznia 2009

Dane o bilansie ptatniczym nie napawaja optymizmem jesli chodzi o stan polskiej gospodarki. Co prawda
spodziewaliSmy sie dwucyfrowego spadku eksportu w ujeciu rocznym, jednak jego skala byta jeszcze wieksza od
naszej prognozy. Wyrazny spadek importu swiadczy ponadto o stabosci popytu krajowego, prawdopodobnie
giéwnie inwestycji. Jedynym pozytywnym elementem jest naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w
wysokosci ponad 1 mid €, jednak cieszy tutaj wiasciwie nie tyle dobry wynik, co po prostu brak spadku. Gdyby
analizowaé dzisiejsze dane w punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej, to sa one argumentem za
obnizeniem stép procentowych gtebszym niz 50 pb, cho¢ o tym zadecyduja zapewne dane o produkcji.

Deficyt obrotéw biezgcych wynidst w listopadzie 1,75 mid €, co byto ponizej

Obroty handlowe, % r/r oczekiwan rynkowych (2,0 mid) i powyzej naszej prognozy 1,62 mid €.

40 Wiekszy deficyt poréwnaniu z naszymi szacunkami wynika przede wszystkim

z wysokiego deficytu handlowego, ktéry wyniost 1,6 mid €. Co prawda

30 oczekiwalismy znacznego, dwucyfrowego spadku eksportu w listopadzie

(konsensus rynkowy wskazywat ,zaledwie” 5-7% spadku), ale na wigkszy

20 deficyt handlowy znaczacy wplyw miata mniejsza od naszych oczekiwan

negatywna dynamika importu (-8,2% wobec naszej prognozy
-12% i sredniej oczekiwan rynkowych wskazujgcej na taki sam poziom

importu w listopadzie jak rok wczesniej). Spory deficyt handlowy byt

neutralizowany stosunkowo dobrym wynikiem na saldzie dochodéw (deficyt
600 min w poréwnaniu ze $rednig za pierwsze 10 miesiecy roku powyzej 1
mid), w zwiazku z mniejszymi wyptatami dochodoéw inwestorow
-10 zagranicznych za granice z tytutu ich zaangazowania w polskie podmioty.
Dodatnie salda z tytutu transferow i ustug wyniosty nieco powyzej 200 min €.
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-20 Dane o obrotach handlowych nie napawajg optymizmem i sg kolejng informacjg
—— Eksport Import potwierdzajgcg wyrazne spowolnienie gospodarcze. Pozytywnym aspektem
listopadowego bilansu ptatniczego naptyw inwestycji bezposrednich w wysokosci
1 mid €. To nieco wiecej od $redniej za pierwsze 10 miesiecy ubiegtego roku. Co
prawda bylo to mniej niz w poprzednim roku, wiec skala pokrycia deficytu
obrotéw biezacych przez BIZ spadta z 50% do 47% (tacznie z funduszami
unijnymi spadek z 79% na 74%). Wciaz spodziewamy sie, ze zaréwno ten
wskaznik jak inwestycje bezposrednie w ujeciu nominalnym beda sie obnizaty w
trakcie tego roku. Jesli chodzi o inwestycje portfelowe, to nastapit odptyw
zaréwno z rynku papierow dtuznych, jak i gietdy, cho¢ w skali nieporéwnywalnie
mniejszej niz w poprzednim miesigcu (200 min € vs 3 mid € w pazdzierniku).

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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