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Komentarz na goraco

Mniejszy deficyt pozytywny dla ztotego 13 pazdziernika 2009

Deficyt obrot6 w bie zacych w sierpniu byt bardzo niewielki, przy wysokim naptywie $rodkéw z UE oraz
zagranicznych inwestycji bezpo $rednich, co pozytywnie wplywa na ocen e réwnowagi gospodarki w relacjach
zewnetrznych. Niemniej jednak obroty eksportu i importu sq nadal bar dzo niskie i nie wykazuj a sygnatéw
wyra znego o zywienia, co sugeruje stabo $¢€ popytu krajowego i zewn etrznego. W sumie jednak dane powinny by ¢
lekko pozytywne dla ztotego.

Deficyt obrotow biezacych w sierpniu byt mniejszy niz wskazywaty prognozy i
wyniést 69 min € (nasz szacunek wynosit —248 min €, konsensus rynkowy
—162 min €). Tym razem jednak poréwnanie danych z prognozami analitykow
ma ograniczony sens, poniewaz te ostatnie powstaly zapewne w wiekszosci
30 | przed powazng rewizjg danych bilansu ptatniczego, ktérej NBP dokonat w ub.
tygodniu, przy okazji publikacji danych kwartalnych.
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Saldo obrotéw biezacych wyraznie poprawito sie w poréwnaniu z lipcem

10 4 (-570 min € po rewizji), co wynikato przede wszystkim z tego, ze nadwyzka
na rachunku transferéw w lipcu byla wyjatkowo niska (277 min €), a w
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¢ © o o o o o O funduszy z UE , ktory wyniést w sierpniu do 571 min € w obrotach biezacych i
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¢ @ o » 77 min € w transferach kapitatowych.

-20 | Roczne dynamiki eksportu i importu poprawity sie w poréwnaniu z lipcem, ale

odbicie to byto nieznaczne i w obu przypadkach obroty sg wcigz znacznie

80 nizsze niz przed rokiem: -22,3% r/r w przypadku eksportu (wyrazonego w

.40 | euro) i -27,9% r/r w przypadku importu. Najwyrazniej ani popyt zewnetrzny

Eksport Import ani popyt krajowy wcigz nie sa na tyle silne, aby zapoczatkowac¢ wyrazne

odbicie w obrotach handlu zagranicznego.

Na uwage zastuguje dos¢ spore saldo zagranicznych inwestycji
bezposrednich w sierpniu (890 min €). Po o$miu miesigcach roku naptyw
BIZ wynioést 4,5 mid € co jest nieztym wynikiem jak na rok wyjatkowo silnego
kryzysu na rynkach finansowych. Stopien pokrycia skumulowanego deficytu
obrotow biezacych za ostatnie 12 miesiecy przez naptyw kapitatu
dtugoterminowego (BIZ oraz fundusze UE) wzrést po sierpniu do 122%,
najwyzszego poziomu od wrzesnia 2007. Natomiast relacja skumulowanego
deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyla sie po sierpniu do 2,6%,
kontynuujac trwajgcq od poczatku roku tendencje spadkowa.

W sumie, dane nt. bilansu ptatniczego powinny by¢ umiarkowanie pozytywne
dla zlotego, zmniejszajac obawy o nierbwnowage zewnetrzng polskiej
gospodarki. Chociaz réwnocze$nie utrzymujgce sie na niskich poziomach
dynamiki eksportu i importu budzg pewien niepokoj o perspektywy ozywienia
gospodarczego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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



