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Komentarz na goraco

Wysoki deficyt, rozczarowujacy eksport 11 grudnia 2009

Bilans ptatniczy za pa zdziernik pokazat zaskakuj aco wysoki deficyt na rachunku obrotéw bie  zacych wynikaj acy z
gtéwnie z nieoczekiwanie gt ebokiego deficytu w obrotach handlowych (wi  ekszy od prognoz spadek eksportu i
mniej wi ecej zgodny z oczekiwaniami spadek importu). Wi  ekszy od prognoz byt te z deficyt na rachunku
dochoddw, ale wi azalo sie to przede wszystkim ze znaczn g skala reinwestowanych zyskéw, co  znalazio
odzwierciedlenie w wysokim naptywie bezpo  srednich inwestycji zagranicznych. Tym samym  , wraz ze wzrostem
naptywu srodkéw z UE, stopie n pokrycia deficytu obrotow bie  zacych kapitatem diugoterminowym zwi  ekszyt si e.
W sumie, dane nieco ostudzity optymizm co do wzrost  u gospodarczego w IV kw. (staby eksport), ale potwi  erdzity
brak zagro zen dla zewn etrznej stabilno sci gospodarki. Dane nie miaty wptywu na rynek, cho ¢ potencjalnie
negatywny dla ztotego odczyt mégt zosta € zniwelowany dobrymi danymi o sprzeda  zy detalicznej w USA.

Opublikowany dzi$ przez NBP bilans platniczy za pazdziernik okazat sie duzo
gorszy od oczekiwan. Pokazat on bowiem duzo wyzszy od oczekiwan rynku
deficyt obrotéw biezacych na poziomie 991 min € przy stabszym od oczekiwan
wyniku eksportu. Spadek eksportu wyniést bowiem 17,6% r/r wobec
Obroty handlowe, min EUR konsensusu rynkowego na poziomie -12,5% i naszej prognozy na poziomie

13000 - -12,1%. Przy bardzo zblizonej do prognoz dynamice importu (-21,7% r/r wobec

konsensusu i naszej prognozy na poziomie —22,3%) zanotowaliSmy duzo

12000 1 wiekszy od oczekiwanego deficyt w obrotach towarowych. Poniewaz wynika to

11 000 - z rozczarowujgcego wyniku eksportu interpretacja tego faktu pod katem oceny

aktywnosci gospodarczej jest negatywna. Dane studzg wiec nieco rosnacy

10 000 4 ostatnio optymizm co do tempa wzrostu gospodarczego w IV kw., choc¢ trzeba

pamieta¢ o duzej zmiennosci danych o obrotach handlowych i w kolejnych

9 000 - miesigcach ostatniego kwartatu tego roku moggq nas czeka¢ pozytywne
niespodzianki i na razie trudno oceni¢ trend w handlu zagranicznym.

8000 - Oproécz salda obrotéw towaréw duzg niespodzianke in minus sprawito réwniez

w pazdzierniku saldo dochoddéw (drugi najwyzszy w tym roku deficyt na

71000 4 — eksport —— import poziomie 1,136 mid €). W tym miejscu warto jednak zaznaczy¢, ze z

6 000 o e komentarza NBP do danych wynika, iz wigzalo sie to przede wszystkim z duzg

S 9 5 5 3 3 39 skalg reinwestowanych zyskéw (717 min €), co automatycznie wigze sie z

2 2 2 2 2 2 2 & dobrym wynikiem w naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych (drugi

najlepszy w tym roku wynik na poziomie 1,205 mild €). Nadwyzki na
rachunkach ustug i transferow biezacych okazaly sie troche lepsze od
oczekiwan, wynoszac odpowiednio 417 min € i 547 min € (w ramach
transferéw biezacych naptyw srodkéw z UE wynidst przy tym 137 min €).
Oprécz wysokiego naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, na
rachunku kapitatowym i finansowym bilansu pfatniczego zanotowano tez
znaczny naplyw srodkéw z UE (656 min €). W efekcie, istotny z punktu
widzenia zewnetrznej stabilnosci gospodarki stopien pokrycia skumulowanego
za 12 miesiecy deficytu obrotdw biezacych bilansu ptatniczego naptywem
kapitatu dlugoterminowego ulegt zwigkszeniu do 183% ze 158% po wrzesniu.
Sam naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w ciggu 12 miesiecy
pokryt 101% deficytu na rachunku obrotéw biezacych w tym okresie.
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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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



