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Komentarz na goraco

Nadwyzka przy spadku obrotow 14 kwietnia 2009

Saldo obrotéw bie zacych bylo w lutym na plusie, gtéwnie dzi  eki poprawie deficytu w obrotach tow arowych i
sporej nadwy zce transferéw mi edzy Polsk g a UE. O ile dzisiejsze dane s a pozytywne dla ztotego, to réwnocze $nie
bardzo mocne zatamanie w eksporcie i imporcie potwi erdza tendencje stagnacyjne i jest negatywnym sygna  tem
dla srednioterminowych perspe ktyw gospodarki. Skumulowany deficyt obrotéw bie zacych w relacji do PKB
zmniejszyt si e do 5,0% z 5,4% w styczniu.
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W lutym zamiast spodziewanego deficytu, na rachunku obrotéw biezacych
zanotowano nadwyzke w wysokosci 525 min €. Tak gwaltowna poprawa (w
styczniu i w grudniu deficyt wyniést odpowiednio 1,1 mid € i prawie 2 mld €)
wynikata przede wszystkim z dwéch efektow: po pierwsze, mocno zmniejszyt
sie deficyt obrotéw towarowych (-142 min €), poniewaz spadek importu w
lutym byt znacznie glebszy niz eksportu, a po drugie na rachunku transferéw
biezacych po dluzszej przerwie zanotowano ponownie znaczng nadwyzke
(965 min €). Nieco lepsze niz zakladali$my byty tez salda ustug i dochodéw.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych w relacji do PKB
obnizyt sie w lutym do 5,0%, wobec 5,4% po styczniu.

O ile skala zalamania importu (-31,8% r/r) byla zgodna z naszymi
przewidywaniami i odzwierciedla mocne wyhamowanie popytu krajowego, to
spadek eksportu (-27,8% r/r) byt nieco tagodniejszy niz zaktadalismy, chociaz i
tak nastgpito jego pogtebienie w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami (w
styczniu -25,3% r/r, w grudniu —16,4% r/r). By¢é moze wynika to z faktu, ze juz
w lutym ujawnit sie czesciowo popyt z Niemiec na nowe samochody
stymulowany doptatami rzadowymi (zakladaliSmy, ze czynnik ten nabierze
znaczenia dopiero w marcu). Niemniej jednak, nawet jesli sprzedaz nowych aut
do Niemiec bedzie w pewnym stopniu oddziatywata na dynamike eksportu w
kolejnych miesigcach (ostatnio niemiecki rzad podwyzszyt pule $rodkéw na
doptaty), to trzeba pamieta¢, ze bedzie to czynnik przejsciowy. Ogdlnie, dane o
handlu zagranicznym za luty potwierdzajg zaréwno do$¢ ponury obraz popytu
zagranicznego, jak tez mocne zatamanie sektora importowego. O ile poprawa
salda towaréw i ustug moze mie¢ pozytywny wptyw na dynamike PKB w | kw.
br. (mocno dodatnia kontrybucja eksportu netto do PKB), to jednak w sumie
dane potwierdzajg tendencje stagnacyjne i sa negatywnym sygnatem dla
Srednioterminowych perspektyw polskiej gospodarki.

W lutym zanotowano rekordowo wysoki haptyw srodkéw z Unii Europejskiej do
Polski (w sumie 2,9 mid €). Mimo, ze wiekszo$¢ srodkéw z UE (1,8 mid €)
zostata zaksiegowana na rachunku kapitatowym, to saldo przeptywéw miedzy
Polskg a Unig uwzglednione w rachunku transferéw biezacych byto najwyzsze
od miesiecy (w kolejnych miesigcach ptatnosci z UE nie beda réwnie wysokie).
Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w lutym byt umiarkowany (341
min €), jednak stopien pokrycia deficytu obrotéw biezacych przez naptyw
$rodkow dtugoterminowych (bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz $rodki
z UE) mocno sie poprawit w lutym, wzrastajgc z 68% do 78%.
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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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki 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 kontaktowac¢
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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



