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Wiekszy od prognoz deficyt obrotow biezgcych

Deficyt obrotow bie zacych w czerwcu okazat si e wiekszy od oczekiwa n, a ponadto istotnie

zrewidowano w gor e

deficyt za maj. Za jedno i drugie odpowiada wysokie ujemne saldo na rachunku dochodéw (wysokie wyptaty
dywidend). Z drugiej strony, deficyt handlowy w cze rwcu okazat si @ mniejszy ni z oczekiwali Smy przy pozytywnej
niespodziance w eksporcie (dobrze

swiadcz gcej o popycie zewn etrznym) i nieznacznie rozczarowuj acym imporcie.

Pozytywna ocena zewn etrznej stabilno $ci polskiej gospodarki nie ulega wi  ec zmianie i dane nie stanowi g istotnego
argumentu za ostabieniem ziotego, co potwierdza bra  k reakcji rynku.
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Opublikowany dzi$ przez NBP bilans ptatniczy za czerwiec pokazat wiekszy niz
oczekiwano deficyt obrotéw biezacych. Wynidst on 1004 min €, podczas gdy
konsensus prognoz rynkowych i nasza prognoza wskazywat na ok. 750 min €. Co
wiecej, NBP dokonat réwniez rewizji danych za maj, zwiekszajac deficyt obrotow
biezgcych do 889 min € wobec podanych wczesniej 268 min €. Skumulowany za
ostatnie 12 miesiecy deficyt obrotéw biezacych zwiekszyt sie do 2,3% PKB z
2,1% po maju. Wiekszy od spodziewanego deficyt obrotéw biezacych w czerwcu i
wiekszy niz wczesniej podawano deficyt za maj to przede wszystkim efekt
duzego ujemnego salda na rachunku dochodow. Zaktadalismy, ze saldo to
wyniosto w czerwcu -950 mid € wobec podawanych wczesniej —950 min € w
maju, a w rzeczywistosci wyniosto -1256 min € wobec zrewidowanych -1571 min
€ w maju. O wysokosci ujemnego salda dochodéw przesadzity gtéwnie dochody
inwestorOw zagranicznych z tytutu ich zaangazowania kapitatowego w polskich
podmiotach, ktére wyniosty w czerwcu 1070 min €, z czego 752 min € w postaci
dywidend. Do gorszego od oczekiwan salda obrotéw biezacych w czerwcu
przyczynity sie tez nieco nizsze od naszych przewidywan nadwyzki na rachunku
ustug (300 min €) i transferéw biezgcych (239 min € - znacznie mniej niz w
poprzednich miesigcach ze wzgledu na stabszy tym razem naptyw srodkéw z UE
w formie transferéw biezacych). Z drugiej strony, czerwiec przyniést pozytywne
niespodzianki w obszarze obrotéw towarowych. Deficyt handlowy w czerwcu byt
0 prawie potowie mniejszy niz prognozowalismy i wynidst 287 min €. Ztozyt sie na
to troche wyzszy niz prognozowalismy eksport oraz nieznacznie nizszy import.
Liczony w euro roczny wzrost eksportu przyspieszyt do 28,6% (czyli najwyzszego
poziomu od kwietnia 2008), a wzrost importu spowolnit do 27,8%.

Podsumowujac, chociaz deficyt obrotow biezacych za czerwiec okazat sie
wiekszy od oczekiwanego, negatywng wymowe tego faktu tagodzi mniejszy od
prognozowanego deficyt handlowy przy silniejszym niz oczekiwano eksporcie i
nieco stabszym imporcie. Ponadto, ze deficyt obrotéw biezacych jest nadal
finansowany z duzg nawigzka przez naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych i $rodkéw unijnych na rachunku kapitatowym. Obliczane dla
ostatnich 12 miesiecy pokrycie deficytu obrotéw biezacych kapitatem
diugoterminowym nieco sie obnizyto po czerwcu (w ciggu miesigca pewien wzrost
naptywu $rodkéw UE i jednoczesnie spadek naptywu BIZ), ale byto nadal bardzo
wysokie, wynoszac niemal 180%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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



