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Komentarz na goraco

Dobre dane pod wptywem PZU 15 stycznia 2010

Dane o bilansie ptatniczym pokazaty deficyt obrotéw biezacych na poziomie 1,3 mld €, jednak wynik ten by
pod znacz acym wplywem jednorazowego czynnika w postaci transa kcji pomi edzy Eureko i Skarbem Pa nstwa
zZwigzanej z rozwi gzaniem sporu o PZU. Z punktu widzenia danych istotny  ch dla wplywu eksportu netto na
PKB, dane dzisiejsze byly bardzo pozytywne. Po pierws  ze, deficyt handlowy wynidst w listopadzie niecate 300
min €, przy eksporcie na poziomie takim samym jak s  przed rokiem, znacz acej rewizji poziomu eksportu za
pazdziernik (0 ok. 700 min €) oraz mniejszym od oczeki wan imporcie. Po drugie, nadwy zka salda ustug
wyniosta po raz drugi z rz edu ponad 400 min € i by ta powy zej naszych oczekiwa n. W sumie, dane dzisiejsze s q
pozytywne je $li chodzi o tempo o zywienia polskiej gospodark i i utwierdzaj @ w przekonaniu, ze wzrost PKB
przekroczyt 3% w IV kwartale 2009.

Obroty handlowe, min EUR Saldo obrotéw biezacych w listopadzie 2009 wyniosto -1,27 mld €, przy deficycie
13 000 handlowym 292 min €, nadwyzce na rachunku ustug 430 min €, deficycie
12 000 | dochodoéw -1,1 mid € i deficycie na rachunku transferéw -329 min. Konsensus
rynkowy zaktadat deficyt obrotéw biezacych na poziomie 1,6 mid. Nasza
11000 7 wczesniejsza prognoza wskazywata na deficyt 2,4 mld €, ale po danych GUS nt.
10 000 - handlu zagranicznego za jedenascie miesiecy roku ocenili§my, ze deficyt moze
9000 | by¢ nizszy o ok. 1 mid €, co faktycznie sie¢ zmaterializowato. Dane GUS
8000 | sugerowaty mocny wzrost eksportu. Okazato sie jednak, ze nie jest to pochodng
wyniku z listopada, ale rewizji w gore danych nt. eksportu za pazdziernik. W
7000 + sumie, potwierdzita sie wiec nasza prognoza eksportu na pazdzierniku sprzed
6 000 | miesigca.
5000 - eksport import Eksport po rewizji wyniost w pazdzierniku 9,7 mid €, a w listopadzie 9,1 mlid € i
4000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ byt zaledwie o 0,1% nizszy niz przed rokiem. Import (w listopadzie 9,4 mid €)
S v g 5 g g spadt o 11,9% r/r. Dane te potwierdzaja, ze ozywiajaca sie aktywnosé
2 2 2 2 7 2 ekonomiczna u naszych gtéwnych partneréw handlowych (m.in. w Niemczech)
przy wecigz relatywnie stabym Kkursie zilotego przyczynia sie do coraz
wyrazniejszego odbicia od dna polskiego handlu zagranicznego. Dzieje sie tak
przy znacznie powolniejszym ozywieniu importu, co ma pozytywny wplyw na
Obroty handlowe, % r/r i
20 - szacunki dot. tempa wzrostu gospodarczego.
20 4 Spory wptyw na listopadowe dane miaty przeptywy miedzy PZU a Eureko (m.in.
to bylo zrédtem deficytu na rachunku transferéw i spadku salda bezposrednich
20 1 inwestycji zagranicznych). Wyglada jednak na to, ze nie cata kwota (ok. 2,5 mid
10 €) pojawita sie w statystykach listopadowych. Niestety w komentarzu NBP do
J danych nie wyjasniono doktadnie sposobu ksiegowania tych transakcji.

Og gv g '5 g 2 W sumie, dane za pazdziernik i listopad wskazujg na to, ze saldo wymiany
w0E 7 ¥ 7 7 zagranicznej towaréw i ustug w IV kw. 2009 bylo znacznie lepsze niz wczes$niej
20 | szacowalismy, co potwierdza nasze przewidywania, ze tempo wzrostu PKB byio

powyzej 3% r/r. Skumulowany deficyt obrotdw biezacych za ostatnie 12 miesiecy
-30 1 (1,8% PKB) nadal jest ok. dwukrotnie nizszy niz naptyw w tym samym okresie
a0 kapitatu dlugoterminowego do Polski (FDI + srodki z UE).
—— Eksport Import
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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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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.

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



