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Komentarz na goraco

Umiarkowany deficyt, poprawa eksportu 12 lutego 2010

Dane o bil ansie ptatniczym za grudzie n byly zgodne z naszymi prognozami, potwierdzaj  ac trwaj ace ozywienie w
eksporcie i nadal umiarkowany, chocia  z stopniowo rosn acy deficyt handlowy. W catym 20009 r. deficyt obrot6  w
biezacych wyniést 1,5% PKB i byt najni Zszy od czter ech lat, a stopie A jego pokrycia przez naptyw kapitatu
diugoterminowego wzrést do 240%.

Tempo wzrostu poda zy pieni adza wyhamowato w styczniu do 6,2% t/r z 8,1% w grud  niu. Wynik byt poni zej naszej
prognozy (7,9%) i konsensusu rynkowego (7,8%). Osta  bieniu ul egta dynamika depozytéw i kredytéw, zaréwno w
przypadk u gospodarstw domowych, jak i przedsi  ebiorstw.

Obroty handlowe, % r/r
40 - Wyniki bilansu ptatniczego za grudzien 2009 byly niemal doktadnie zgodne z

naszymi prognozami. Deficyt obrotéw biezacych wynioést 1,034 mid €

30 1 (oczekiwaliémy 1 mld €), przy deficycie handlowym 711 min € (nasza
20 | prognoza -600 min €), deficycie na rachunku dochodéw 900 min € (-800 min

€), nadwyzce ustug 379 min € (350 min €) i nadwyzce transferéw biezacych
10 - 198 min € (50 min €). W calym 2009 r. deficyt obrotow biezgcych wynidst 4,9

mid €, czyli 1,5% PKB wobec odpowiednio 18,3 mid € i 5,1% PKB w 2008 r.
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& 8 5 5 8 8 3 Wyraznie poprawita sie roczna dynamika obrotéw towarowych handlu
pb; o o o o
g £ 2 2 2 2 = zagranicznego — po dwucyfrowych spadkach w okresie styczen-pazdziernik,
20 wzrost eksportu (mierzonego w euro) wyniést w grudniu 12,3% r/r, najwiecej

od wrzesnia 2008, a spadek importu spowolnit do -2,6% r/r. Trzeba pamietac,
-30 | ze poprawa ta wynika w czesci z rekordowo niskiej bazy z ub.r., niemniej
jednak nawet biorgc to pod uwage wyniki eksportu odzwierciedlajg naszym

-40 . S . . .
Exsport import zdaniem ozywienie popytu zagranicznego. Nadal najwiekszym znakiem
zapytania pozostaje trwato$¢ ozywienia aktywnosci ekonomicznej u naszych
gtéwnych partneréw handlowych, od czego zaleze¢ bedzie, czy wzrostowy
trend eksportu bedzie kontynuowany w dalszej czesci roku. Perspektywy na
em s Saldo obrotow biezacych najblizsze miesigce wydajq sie jednak pozytywne.
1,000 - — Saldo obrotéw handlowych

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych ponownie byt mocno dodatni
i wyniést w grudniu 751 min €, a w catym 2009 roku 8,4 mid €. Naptyw
diugoterminowego kapitatu zagranicznego (BIZ oraz fundusze z UE) w calym
ubieglym roku byt prawie dwuipotkrotnie wiekszy niz deficyt na rachunku
obrotéw biezacych.
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-500 1 W sumie, dane potwierdzajg poprawiajacy sie obraz sytuacji w polskim

handlu zagranicznym. Potwierdzajg tez nasze szacunki, wg ktérych saldo
wymiany towarow i ustug w IV kwartale byto lekko dodatnie. Prawdopodobnie
oznacza to wyraznie lepszg kontrybucje eksportu netto do PKB w IV kw. niz
wynikato z naszych wstepnych szacunkéw opartych na danych o PKB za caty
2009 rok. Z drugiej strony, widoczny jest juz poczatek tendencji pogarszania
sie salda obrotéw handlowych i biezacych, co bedzie stopniowo miato coraz
-2,500 - bardziej negatywny wptyw na PKB w kolejnych kwartatach.
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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 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



