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Komentarz na goraco

Mocny wzrost obrotow handlowych 13 kwietnia 2010

W lutym zanotowano nadwy zke obrotéw bie zacych 106 min €, dzi eki duzym transferom z UE. O zywienie
gospodarcze za granic @ przektada si @ na mocne o zywienie eksportu (20% r/r w euro), ale import przys  piesza
jeszcze bardziej (w lutym 22% r/r), co b edzie prowadzito do stopniowego wzrostu deficytu han dlowego i obrotéw
biezacych oraz ujemnej kontrybucji eksportu netto do PKB. Mimo to, dane s a dos$é pozytywne dla ziotego i
swiadcz @ o niewielkim nara zeniu gospodarki na nierbwnowag e zewnetrzng — deficyt obrotdbw bie zacych za
ostatnie 12 miesi ecy wynidst ok. 1,8% PKB i byt w ponad 200% pokryty p  rzez naptyw kapitatu dtugoterminowego.
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W lutym zanotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych o wartosci
106 mIn € wobec deficytu (po rewizji) w styczniu na poziomie 754 min €.
Dodatnie saldo rachunku obrotow biezacych wynikatlo gltéwnie z duzej
nadwyzki na rachunku transferéw (1,17 mid €), co bylo pochodnag faktu, ze w
lutym nastgpita duza ptatno$¢ z Unii Europejskiej do Polski, po niemal
zerowym przeptywie $rodkéw w styczniu. Podobne zjawisko miato miejsce
rok temu, a informacja podana przez Ministerstwo Finanséw w piatek nt.
przeptywu $rodkéw z UE potwierdzata taki scenariusz. To skionito nas do
zmiany prognozy w ub. tygodniu z deficytu 100 min € na nadwyzke 400 min €
(konsensus rynkowy byt ponizej —200 min €).

Nadwyzka w obrotach biezacych okazata sie nizsza niz szacowalismy ze
wzgledu na wiekszy deficyt w innych kategoriach. Na rachunku obrotéw
handlowych zanotowano deficyt 248 min €, a jednoczesnie obroty eksportu i
importu zanotowaly wyrazny wzrost, znacznie przewyzszajacy nasze
prognozy i konsensus rynkowy. Eksport (mierzony w euro) wzrost w lutym o
20,1% r/r (wobec 11,9% r/r w styczniu), a import zwiekszyt sie 0 22,3% r/r
(7,6% w styczniu). Najwyrazniej ozywienie aktywnosci ekonomicznej na
Swiecie (w tym gtownie w Europie Zachodniej) przektada sie z duza sitg na
obroty polskich eksporteréw, co jest korzystna informacjg dla oceny
perspektyw gospodarki. Niemniej jednak, ozywieniu eksportu towarzyszy
coraz silniejsze odbicie importu — w lutym jego dynamika przekroczyta
dynamike eksportu po raz pierwszy od 15 miesiecy — co wynika zaréwno z
importochtonnosci eksportu, jak tez m.in. procesu odbudowy zapasow i
odbudowy inwestycji w firmach. W sumie, saldo obrotow handlowych po
dwoéch miesigcach roku byto wcigz lepsze niz przed rokiem, ale jesli import
na trwate przegoni eksport, zapewne zmieni sie to w kolejnych kwartatach.
Dodatkowo, stopniowo zmniejsza sie nadwyzka w ustugach. Wskazuje to, ze
mimo wyraznego ozywienia w sektorze eksporteréw, kontrybucja handlu
zagranicznego do wzrostu PKB moze pogarszac sie w dalszej czesci roku.

W lutym po raz kolejny zanotowano solidny naptyw bezposrednich inwestyciji
zagranicznych (980 min €). W ciggu ostatnich 12 miesiecy naptyw BIZ
stanowit 120% wartosci deficytu obrotdw biezacych, a naplyw kapitatu
diugoterminowego uwzgledniajacy BIZ i srodki z UE odpowiadat ponad
dwukrotnosci deficytu obrotéw biezacych.
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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 transakcji, papieréw warto$ciowych 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.

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



