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Duzy deficyt zamiast nadwyzki 11 wrzesnia 2009

Deficyt obrotéw biezacych wyniost ok. pot miliarda euro (rynek oczekiwat nadwyzki). Byto to spowodowane
deficytem handlowym o podobnej skali, wysokim deficytem dochodow (gtéwnie z powodu wyptaty dywidend)
oraz niskiej nadwyzki w transferach biezacych (niewielkie srodki z UE). Eksport spadt bardziej niz oczekiwano,
ale import byt na nieco wyzszym poziomie niz w poprzednich miesigcach. Dane byly negatywne dla ztotego.

Deficyt obrotéw biezacych wynidst w lipcu ponad pét miliarda euro, podczas
gdy konsensus rynkowy wskazywat na kolejng nadwyzke. Na te
niespodzianke ztozyto sie kilka elementéw jednoczesnie: wyzszy deficyt
handlowy, wysoki deficyt dochodéw oraz niska nadwyzka w transferach
biezacych.
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Deficyt handlowy wyniést 551 min euro, na co wynikato z mniejszej niz w
poprzednich miesigcach skali spadku importu (niecate 30% r/r w poréwnaniu
ze spadkami o 33,5% w drugim kwartale i 31,2% w pierwszej potowie roku)
Nie uwazamy, aby nieco wyzszy poziom importu niz w poprzednich
miesigcach (powrét do nominalnego poziomu z grudnia 2008 ok. 8,75 mid
euro) swiadczyt o jakim$ zdecydowanym ozywieniu popytu konsumpcyjnego
badz inwestycyjnego. Byt to zapewne import zaopatrzeniowy, ktéry bedzie
wykorzystany do produkcji koniecznej do odbudowy zredukowanych
znaczaco zapasow. Eksport spadt w lipcu o 34% r/r, czyli w podobnym
tempie jak w sSrednio w pierwszej potowie roku. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami spadek eksportu byt gtebszy niz wskazywaty na to
2500 J oczekiwania rynkowe, jednak w przypadku importu spodziewaliSmy sie
spadku o ponad 30%.

Obroty handlowe, mIn EUR Deficyt w dochodach wyniést az 661 min euro. Byto to zwigzane z wysokimi
13 000 - dochodami zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytulu ich
12 000 zaangazowania kapitatowego w polskich podmiotach, na co wptynety gtdéwnie
wyptacone dywidendy (897 min euro).
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Niemalze dwukrotnie nizsza od naszych oczekiwan byla nadwyzka w
10000 + transferach biezacych, ktéra wyniosta 275 min euro. Wedtug danych NBP,
9000 | naptyw srodkéw z UE w transferach biezacych wyniost zaledwie 163 (plus
312 min w transferach kapitatowych).
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000 Po stronie kapitatowe zwraca uwage kolejne ujemne saldo zagranicznych
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inwestycji w Polsce (-24 min €). Wedtug NBP, zlozyly sie na to: naptyw netto
6 000 Srodkéw, ktore zwiekszyly kapitaty wtasne polskich przedsiebiorstw

5000 bezposredniego inwestowania (589 min €), ujemne reinwestowane zyski (316

eksport import min €) oraz odptyw netto Srodkéw z tytutu sptat kredytow otrzymanych od
4 Ooov e e L a2 inwestoréw bezposrednich (297 min €). Jesli chodzi o inwestycje portfelowe,
i; i; i; i; i; i; nastapit wyrazny naptyw kapitatu w papiery dtuzne (3,6 mid €), ale wynikato to
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gtéwnie z emisji na rynkach zagranicznych obligacji denominowanych w USD,
a nie z naptywu na krajowy rynek obligacji (176 min €).
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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



