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Duzy deficyt, niski eksport 10 wrzesnia 2010

Deficyt obrotéow biezacych wyniést w lipcu ponad 1,5 mld euro, co bylo znacznie powyzej oczekiwan, a wynikato ze
stosunkowo niskiego poziomu eksportu (spowolnienie tempa wzrostu w € do 16% r/r) oraz duzego deficytu w
bilansie dochodéw. Dodatkowo, wyraznie zmniejszyt sie naplyw inwestycji bezposrednich. W sumie, dzisiejsze dane
byly dos¢ rozczarowujace. Jednak, naszym zdaniem, nie nalezy wyciaga¢ z nich przedwczesnych jednoznacznych
whnioskow i trzeba poczekaé na kolejne informacje ptynace z gospodarki. Nie zmieniamy naszych prognoz odnosnie
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Wciaz uwazamy, ze kolejne dane opublikowane w tym miesigcu
(produkcja przemystowa i budowlana, ptace etc. ) pokaza wyrazne odbicie.

Obroty handlowe, min EUR Narodowy Bank Polski opublikowat dzi$ dane dotyczace bilansu ptatniczego w

13000 - lipcu, ktére pokazaly wyrazny wzrost deficytu obrotéw biezacych oraz wyrazne
spowolnienie obrotéw handlowych, w szczegdlnosci eksportu.
—— eksport
12000 ) Deficyt obrotéow biezacych wynidst ponad 1,5 miliarda euro, co bylo znacznie
—fmeort powyzej oczekiwan rynkowych (780 min) i naszej prognozy (630 min). Bylo to
11000 - zwigzane z wysokim deficytem handlowym, wynikajacym ze spowolnienia
eksportu do 16% r/r w poréwnaniu z 28,6% w czerwcu i 22% Srednio w pierwszej
10 000 - potowie roku. Import réwniez pokazat nizsza dynamike (20% wobec 27,8% rr w
czerwcu). Dodatkowo, wyraznie powyzej naszej prognozy byt deficyt w
9000 - dochodach, ktéry wyniost prawie 1,4 mid €. Bylo to zwigzane z wysokim ujemnym
saldem dochodéw od inwestyciji (1,6mld), o czym zadecydowaty w gtéwnej mierze
8000 uzyskane przez zagranicznych inwestorow bezposrednich dochody z tytutu ich
zaangazowania kapitatowego w polskich podmiotach w wysokosci 1,2 mid € (w
7000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ tym: wyptacone dywidendy w wysokosci 753 min €, reinwestowane zyski w
5 5 8 8 83 383 2 2 wysokosci 377 min € oraz zaptacone odsetki od kredytéw otrzymanych 103 min
*?, =) *E 2 *E =) *3' = €). Wedtug informacji NBP, na wysoko$¢ ujemnego salda dochoddéw wptynety
réwniez zaptacone inwestorom portfelowym dywidendy (291 min €) i odsetki od
dtuznych papieréw wartosciowych (175 min €) oraz zaptacone wierzycielom
€m I saldo obr. biezacy ch . . . . .
1000 - — saldo obr. handiowych zagranicznym odsetki od kredytéw otrzymanych (130 min €). W bilansie
transferow biezacych (saldo transferow z UE) i ustug nie bylo wiekszych
500 4 niespodzianek.
Po stronie kapitatowej bilansu ptatniczego zwraca uwage niski naptyw
0 I bezposrednich inwestycji zagranicznych (154 min € wobec sredniej miesiecznej w
¥ pierwszej potowie roku ponad 1 mld) oraz znaczacy naptyw kapitatu portfelowego
500 1 w instrumenty rynku diuznego (ponad 2,6 mid €).
-1000 Na skutek danych lipcowych, deficyt obrotéw biezacych za ostatnie 12 miesiecy
wyniost 2,6% PKB (2,3% w czerwcu) i byt w mniejszym stopniu pokrywany
-1500 inwestycjami dtugoterminowymi (ale wcigz 91% przez FDI i 160% tacznie przez
FDI i fundusze unijne).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. 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.

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



