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Nadal szybki wzrost obrotow handlowych 12 pazdziemika 2010

Deficyt obrotéw bie zacych w sierpniu byt zgodny z prognozami i wyniést 1 ,1 mld €, przy poprawie dynamiki eksportu do
23% r/r i importu do niemal 24% r/r. Skumulowany 12  -miesi eczny deficyt obrotéw bie zacych wzrést po sierpniu do 2,8%
PKB wobec 2,5% po lipcu i 2,1% na poc zatku roku. Wysokie tempo wzrostu obrotéw towarowych odzwierciedla nadal
istotny udziat handlu zagranicznego w o  zywieniu gospodarczym w Polsce, jednak w kolejnych k wartatach wptyw
eksportu netto na wzrost PKB b edzie wg naszych prognoz coraz bardziej negatywny ze wzgledu na wolniejszy wzrost
gospodarczy za granic g przy jednoczesnym 0 zywieniu popytu krajowego.

Deficyt obrotéw biezacych w sierpniu wyniést 1,1 mid €, czyli niemal doktadnie tyle
co przewidywalismy (konsensus rynkowy byt réwniez zblizony). Zgodnie z naszymi
Obroty handlowe, % r/r prognozami zachowaly sie réwniez obroty handlu zagranicznego — wartosé
eksportu i importu byta nieco nizsza niz w lipcu, chociaz ich roczna dynamika
wyraznie przyspieszyta (do 23% r/r w przypadku eksportu i 23,9% r/r dla importu),
co w znacznej czesci wynikato z niskiej bazy z sierpnia ub. roku. Jesli spojrzymy na

20 A $rednig dynamike eksportu i importu z lipca i sierpnia (ok. 20,2% r/r), widoczne jest
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juz pewne — cho¢ na razie delikatne — spowolnienie w poréwnaniu z wyjatkowo
wysokim tempem w Il kwartale br. (23-27% r/r). Przewidujemy, ze kolejne miesigce
przyniosa dalsze stopniowe wyhamowanie dynamiki handlu zagranicznego (ktéra

© ~ © o> jednak pozostanie na dwucyfrowym poziomie), zwigzane m.in. ze stabszym

:% % % C; % tempem rozwoju gospodarczego za granicg w Il poétroczu, a takze z efektem

rosnacej bazy. Przy réwnoczesnym utrzymaniu dos¢ wysokiego tempa wzrostu

-20 — Eksport importu (za sprawa przyspieszenia popytu krajowego), saldo handlu zagranicznego

20 | — import bedzie w dwdéch ostatnich kwartatach roku miato rosnacy negatywny wptyw na
wzrost PKB.

-40 - Pozostate elementy bilansu ptatniczego za sierpien réwniez nie przyniosty wielu

niespodzianek — ujemne saldo dochodéw nieco zmniejszyto sie w poréwnaniu z
ostatnimi miesigcami, chociaz pozostato powyzej 1 mid €; saldo ustug lekko sie
poprawito (273 min €), a nadwyzka transferéw biezacych (465 mid €) byta podobna
jak w lipcu.

Dane nt. bilansu ptatniczego za poprzednie miesigce zostaty do$¢ wyraznie
zrewidowane, czego mozna sie bylo spodziewaé na podstawie publikowanych
wczesniej danych kwartalnych. W efekcie rewizji, deficyt obrotéw biezacych za
2009 r. zostat podwyzszony z 5,1 mid € do 6,8 mid €, a deficyt za dwa pierwsze
kwartaty 2010 r. obnizyt sie z 3,3 mid € do 2,6 mid €

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 byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzac¢ 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.
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