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Komentarz na goraco

Pozytywna niespodzianka 10 listopada 2009

Deficyt obrotéw bie zacych we wrze sniu i catym Il kwartale byt znacznie mniejszy ni 2z oczekiwano, co
pozytywnie wptywa na szacunki dot. tempa wzrostu PKB w tym okresie. Zanotowano réwnie z wyrazny wzrost

obrotéw eksportu i importu, sugeruj
sie struktura finansowania malej

acy popraw e aktywno $ci ekonomicznej. Dodatkowo, wyra znie poprawita
acego deficytu, a naptyw kapitalu dlugoterminowego w ostatnich 12

miesi gcach zwi ekszyt sie do ok. 160% rocznego niedoboru na rachunku obrotéw biezacych. Dane s aq
pozytywne dla ztotego, ktéry po ich publikacji zano towat aprecjacj e do 4,188 wobec euro.
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Mniejszy deficyt, wy zsze obroty handlowe

Deficyt obrotow biezacych we wrzesniu wyniost zaledwie 57 min € i byt znacznie
mniejszy od konsensusu rynkowego (-470 min €) i naszej prognozy (-545 min €).
Wynikato to w duzym stopniu ze znacznej poprawy deficytu handlowego — saldo
wymiany towarowej bylo we wrze$niu niemal zbilansowane i wyniosto —4 min €.
Obroty handlu zagranicznego wzrosty wyraznie w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, a ich roczna dynamika poprawita sie (chociaz nadal pozostaje mocno
ujemna, patrz wykres obok), przy czym znacznie mocniejsza poprawa nastapita w
przypadku eksportu niz importu. Pozostale elementy bilansu pfatniczego nie
odbiegaty znaczaco od naszych przewidywan.

Pozytywne zaskoczenie ze strony danych bylo podwdjne, poniewaz NBP
zrewidowat réwnoczesnie dane za sierpien — zamiast deficytu obrotéw biezacych
69 min € zanotowano nadwyzke 124 min €. W efekcie, saldo wymiany towarow i
ustug z zagranicg w catym Il kwartale okazalo sie znacznie lepsze niz wczesniej
szacowalismy, co pozytywnie wptywa na szacunki PKB za ten okres, zwiekszajac
prawdopodobienstwo, ze tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. byto niewiele
nizsze od 2% r/r.

Dane o bilansie platniczym stanowig pozytywny impuls dla ziotego. Nie tylko
zmniejsza sie poziom nierownowagi zewnetrznej w gospodarce, ale réwniez mocno
poprawita sie struktura finansowania deficytu obrotéw biezgcych. Wg naszych
szacunkéw skumulowany deficyt obrotéw biezacych za ostatnie 12 miesiecy byt w
ok. 90% finansowany przez naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (ktére
w samym tylko wrzesniu wyniosty 378 min €). Jezeli dodatkowo uwzglednimy srodki
z Unii Europejskiej, to naptyw dlugoterminowego kapitatu w ciggu ostatnich 12
miesiecy pokrywat ok. 160% skumulowanego deficytu w obrotach biezacych, co
jest najwyzszg wartoscig tego wspoétczynnika od listopada 2006.

Ptace w gospodarce rosn g, a w przedsi ebiorstwach zwalniaj g

Wg opublikowanych dzi§ danych GUS wzrost wynagrodzen w gospodarce w I
kw. przyspieszyt do 4,9% r/r z 4,4% w 1l kw. Tymczasem dane nt. ptac w sektorze
przedsiebiorstw wskazywaly na dalsze hamowanie wynagrodzen. Rozbieznosc
tych sugeruje, ze perspektywy konsumpcji prywatnej sg lepsze niz mozna by
wnioskowac¢ wytacznie na podstawie danych z sektora firm.
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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 publikacji. 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.

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



