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Komentarz na goraco

Kolejny miesigc nadwyzki 15 maja 2009

W marcu zanotowano drug a z rzedu nadwy zke obrotdw bie zacych, dzi eki niemal zrbwnow azonym obrotom w
handlu, mniejszym wyptatom dywidend i sporej nadwy zce transferow bie zacych (mimo niewielkiego naptywu
funduszy z UE). Spadek eksportu nieco si e ostabit, zapewne dzi eki pozytywnemu wptywowi popytu na
samochody z Niemiec i deprecjacji ztoteg 0. Import jednak kontynuuje gt ebokie spadki, co jest odzwierciedleniem
wyraznej stabo $ci popytu krajowego. W sumie, saldo towardéw i ustug bedzie miato mocno pozytywny wptyw na
wzrost PKB w | kwartale (ryzyko w gor e dla naszej prognozy).

Marzec byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym zanotowano nadwyzke na

Obroty handlowe, % r/r rachunku obrotow biezacych. Wyniosta ona 75 min € wobec 915 min € w

40 lutym, podczas gdy prognozy rynkowe wskazywaty na deficyt 460 min €, a
nasza prognoza -483 min €. Znacznie lepszy od oczekiwan wynik byt zastugg
przede wszystkim niemal zrownowazonego salda w obrotach towarowych
20 | (-77 min €), co wynikato z lekkiego odreagowania w eksporcie przy wcigz
bardzo niskiej wartosci importu. Roczne tempo spadku eksportu (w euro)
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101 zmniejszyto sie w marcu z —26,6% do —16,3% r/r (doktadnie zgodnie z naszg
0 | | | | | | prognoza), a tempo spadku importu poprawito sie w mniejszej skali z —33%
e & 5 5 8 3|g do —26,2% (spodziewaliSmy sie —24,9%). Trzeba pamieta¢, ze na dobry
02 £ 2 £ 2 2 \2 wynik eksportu (w gére zrewidowano réwniez dane za luty) prawdopodobnie
20 | wplywajg pozytywnie m.in. zakupy samochodéw przez Niemcow,

korzystajgcych z doptat rzgdowych, co nie jest czynnikiem trwatym. Niemniej
-30 - jednak, na razie mamy do czynienia z efektem, ktérego oczekiwalismy w
nastepstwie mocnego wyhamowania gospodarki — znacznej poprawy salda
towaréw i ustug w poréwnaniu z poprzednim rokiem (tyle, ze jego realizacja
nastepuje nawet szybciej niz zakfadaliSmy). Bedzie to mialo pozytywny
wptyw na dynamike PKB w | kwartale, co oznacza, ze dla naszej prognozy
PKB 0,4% istnieje obecnie ryzyko w gére. W dalszej czesci roku kontrybucja
eksportu netto do PKB réwniez powinna byé mocno dodatnia, co bedzie

—— Eksport

Import

1500 €™ mmm Bilans obrotow biezacy ch jednym z czynnikéw pozwalajacych na unikniecie ujemnego tempa wzrostu.
—— Bilans handlowy

Lepsze od naszych oczekiwan bylo w marcu nie tylko saldo obrotéw
handlowych, ale tez saldo dochodéw (-431 min €, m.in. za sprawg
mniejszych wyptat zyskéw firm za granice) oraz transferéw biezacych (458
min €, mimo niskiego naptywu srodkéw z UE).
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Skumulowany deficyt obrotow biezacych za ostatnie 12 miesiecy obnizyt sie
-500 7 w marcu wyraznie, do 4,3% PKB z 4,9% PKB w lutym.

-1000 - Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich wynidst w marcu 407 min €,

a pokrycie deficytu obrotdw biezacych przez naptyw funduszy
diugoterminowych (BIZ + $rodki z UE) poprawito sie do ok. 83% z 80% w
lutym.
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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 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 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 spétka 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



