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Nadwyzka wyraznie wyzsza od prognoz 12 sierpnia 2009

Bilans ptatniczy za czerwiec pokazat znacznie wi  ekszq od oczekiwa i nadwy zke obrotéw bie zacych, a pozytywnie
zaskoczyly wszystkie elementy tego rachunku — saldo towarowe, ustug, dochodéw i transferéw. Jednocze $nie
kontynuowane byly negatywne zjawiska na rachunku ka pitatowym i finansowym bilansu platniczego
tji. spowolnienie naptywu  srodkéw unijnych i kolejny raz odptyw bezpo  $rednich inwestycji zagranicznych.  Nie
stanowi to jednak problemu wobec nadwy  zki obrotéw bie zacych w ci agu ostatnich pi eciu miesi ecy. W sumie,
bilans ptatniczy za czerwiec potwierdzit trwatlo ~ §¢ pozytywnego dostosowania w relacjach zewn etrznych polskiej
gospodarki, co stanowi wsparcie dla ztotego w $rednim terminie.

Obroty handlowe, % r/r Opublikowany dzi$ przez NBP bilans pfatniczy za czerwiec pokazat zgodnie

40 - z oczekiwaniami kolejng nadwyzke w obrotach biezacych, ale jej rozmiar

znacznie przekroczyt oczekiwania rynkowe. Nadwyzka wyniosta bowiem

30 - 459 min € wobec konsensusu rynkowego na poziomie 138 min € i naszej

prognozy wynoszacej 125 min €. Obroty towarowe zanotowaly przy tym

20 1 niewielki deficyt na poziomie 26 min € (szacowalismy ok. 50 min €), a liczona

10 | w euro dynamika eksportu i importu wyniosta odpowiednio —20,8% r/r

i —=31,5% r/r, a wiec powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio —24,2% r/r

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i —34,0%), a takze naszych prognoz (-23,8% r/r i —33,9% r/r). Warto przy tym

8 8 5 5 &8 8|8 zwrécié  uwage, ze pozytywne zaskoczenie bylo bardziej wyrazne

0 £ 7 2 2 2 \2 w przypadku eksportu, co wydaje sie odzwierciedla¢ efekty wczesniejszego

20 ostabienia zlotego i prowadzi do zréwnowazenia obrotéw handlowych.

Jednoczes$nie warto zwréci¢ uwage, ze eksport liczony w ziotych wzrést

.30 4 w czerwcu 0 5,7% r/r wobec spadku o $rednio 3,7% w pierwszych pieciu

miesigcach roku. Import liczony w zlotych spadt w czerwcu o 8,6% r/r wobec

-40 - Sredniego spadku o 12,6% r/r w okresie styczen-maj. W sumie, dane

—— Eksport —— Import 0 obrotach handlowych sugerujg pewna poprawe sytuacji w zakresie popytu
zagranicznego i w mniejszym stopniu popytu krajowego.

1000 MN€ o Inne elementy obrotéw biezacych réwniez pozytywnie zaskoczyly. Nadwyzki

I Saldo obrotéw biezacych . . . . ,
Saldo fow arowe na rachunku ustug i transferow okazaly sie wyzsze od naszych szacunkdéw
500 | i wyniosty odpowiednio 363 min € i 589 miIn €. Deficyt na rachunku dochodéw

byt mniejszy od naszego szacunku i wyniést 467 min €.

0 . ‘ \|/II| Na rachunku kapitatowym i finansowym bilansu ptatniczego negatywnymi
w zjawiskami jest spowolnienie naptywu $rodkéw unijnych (przychody rachunku
kapitatowego wyniosty 110 min € wobec 545 min € napltywu Srednio
w pierwszych pieciu miesigcach roku) oraz kolejny raz odptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych (-192 min €, co oznacza, ze po catej | potowie br. ich
naptyw wynidst niespetna 1 mid €). Niemniej, liczone w okresie ostatnich
1500 1 /N 12 miesiecy pokrycie skumulowanego deficytu obrotow biezacych naptywem
kapitatu dlugoterminowego (czyli wiasnie BIZ i $Srodkami z UE) uleglo

wyraznemu zwiekszeniu do ponad 100% z 78% po maju.
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W sumie, bilans ptatniczy za czerwiec potwierdzit trwato$¢, a nawet pokazat
2500 J zwiekszenie skali pozytywnego dostosowania w relacjach zewnetrznych
polskiej gospodarki, co stanowi wsparcie dla ziotego w srednim terminie.
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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 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



