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Trzecia z rzedu nadwyzka 17 czerwca 2009

Saldo obrotéw bie zacych w kwietniu bylo trzeci miesi ac z rzedu dodatnie i bylo nieco wy 2sze od naszej
prognozy i konsensusu rynkowego. Poniewa z wynik byt zbli zony do konsensusu, to nie miat  wptywu na
zlotego, ale potwierdzenie trwalo $ci obserwowanego w | kwartale br. silnego dostosowani a w relacjach
zewnetrznych polskiej gospodarki stanowi wsparcie dla z otego w $rednim terminie. Obroty handlowe obni  zyly
sie bardziej ni z oczekiwali $my, co negatywnie s$wiadczy o poziomie aktywno $ci gospodarczej. Niemniej, g tebsze
zatamanie importu ni z eksportu pozytywnie wptywa na szacunek wktadu eksp ortu netto do PKB. Skumulowany
za 12 miesiecy deficyt obrotbw bie zacych obni zyt sie w relacji do PKB do 3,9% z 4,3% po marcu , ale
jednocze $nie stopie n jego pokrycia kapitatem dtugoterminowym zmniejszyt sie.

Obroty handlowe, % r/r Bilans ptatniczy za kwiecien opublikowany dzi$ przez NBP pokazat nadwyzke

0 - obrotéw biezacych na poziomie 171 min €, nieco powyzej naszej prognozy
na poziomie 141 min € i konsensusu rynkowego wynoszacego 69 min €. Na
30 dodatnie saldo obrotéw biezacych ztozyta sie m.in. nadwyzka w obrotach
20 | towarowych wynoszgca 28 min € (oczekiwalismy umiarkowanego deficytu na
poziomie -159 min €). Obroty handlowe obnizyly sie bardziej niz
10 1 oczekiwalismy, przy czym w wiekszym stopniu zaskoczeniem okazato sie
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ pogtebienie spadku import (do —37% r/r wobec naszej prognozy —34,4%) niz
8 8 5 5 8 8183 eksportu (do —29,9% r/r, a oczekiwalismy -28,6%). Gtebsze zatamanie
‘02 £ 2 £ 2 2 \2 importu niz eksportu pozytywnie wplywa na szacunek wktadu eksportu netto
20 1 do PKB, ale jednoczesnie sugeruje duzg sile ostabienia popytu krajowego,
chociaz w pewnym stopniu mozna spodziewac¢ sie nasilonej substytucji
-30 importu krajowg produkcjg przy znacznie stabszym kursie ztotego.
-40 Dodatnie salda w kwietniu zanotowane zostaty rowniez w saldach ustug (249
50 | min € wobec oczekiwanych przez nas 200 min €) oraz transferéw biezacych
— Exsport —— Import (610 min € przy naszej prognozie 600 min €). Tymczasem saldo dochodow
byto ujemne i wyniosto —716 min € (oczekiwalismy —500 min €) na co ztozyto
sie dodatnie slado wynagrodzen pracownikéw (234 min €) oraz ujemne saldo
1500 €™ mmmm Saldo obrotow biezacych dochodéw z inwestycji (950 min €, w tym wyptacone dywidendy w kwocie
Saldo tow aréw 287 min €).
1000 4 Skumulowany deficyt obrotow biezacych za ostatnie 12 miesiecy obnizyt sie
500 | w relacji do PKB do 3,9% z 4,3% po marcu. Jednoczesnie stopien jego
pokrycia kapitatem diugoterminowym (tj. bezposrednimi inwestycjami
0 . ]  zagranicznymi oraz naptywem funduszy UE) zmniejszyt si¢ z 83% do 75%.
: Wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w kwietniu wyniosta 338
500 4 i min €, czyli blisko trzykrotnie mniej niz $rednio w 2008 r. (924 min €).
Niemniej po wysokim naptywie BIZ w | kw. podtrzymujemy oczekiwania, ze w
-1.000 - calym roku ich naptyw wyniesie ok. 5,5 mld €, tj. ok. potowe wartosci z 2008.
1500 | W sumie, bilans ptatniczy za kwiecien potwierdzit trwatos¢ obserwowanego w
| kwartale br. silnego dostosowania w relacjach zewnetrznych polskiej
2000 | gospodarki. Czynnik ten stanowi wsparcie dla ziotego w $rednim terminie,
cho¢ nie wywotal natychmiastowej reakcji rynku w trakcie dzisiejszej sesiji.
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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 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.

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



