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Bilans ptatniczy gorszy od oczekiwan 10 listopada 2010

Bilans ptatniczy za wrzesie n pokazat wi ekszy ni z oczekiwano deficyt obrotéw bie  zacych. Obroty handlowe nadal silnie rosty
(potwierdzaj ac pozytywne wnioski z publikowanych wcze  $niej wska znikdw aktywno $ci gospodarczej za ten sam okres) ,
przy czym spowolnienie wzrostu eksportu i importu o kazato si e nieco silniejsze ni z oczekiwali $my. Wiekszy od oczekiwa n
deficyt obrotéw bie zacych i nieznacznie gorsze od prognoz wyniki handlu zagranicznego to negatywny czynnik dla ztotego

w krétkim terminie (prawdopodobnie st ad nieznaczna korekta ztotego po publikacji danych), ale ogoélny, pozytywny obraz
sytuacji gospodarczej Polski - w tym powi  ekszajacy si e, ale nadal niewielki stopie n nieréwnowagi zewn etrznej - pozostaje
bez zmian i sprzyja ztotemu.

Obroty handlowe, % r/r Bilans ptatniczy za wrzesien pokazat stabsze niz oczekiwalismy wyniki polskiego

40 - handlu zagranicznego (cho¢ nasze prognozy byly powyzej oczekiwan rynkowych,
wobec ktérych wyniki eksportu i importu okazaly sie tylko nieznacznie stabsze).
30 - Spowolnienie rocznego wzrostu eksportu i importu w pewnej mierze wynika z
efektu rosnacej bazy. Na eksport negatywnie wplywa dodatkowo pewne
20 1 pogorszenie koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Poniewaz
10 - rozczarowanie wzgledem naszych prognoz w przypadku eksportu byto troche
wieksze niz dla importu, to deficyt handlowy okazat sie wiekszy niz
0 : : : prognozowalismy (wyniést 537 min €). Dodatkowo, mniejsze niz zaktadaliSmy
& S 8 3 okazaly sie nadwyzki w ustugach (190 min €) i transferach biezacych (zaledwie 19
-10 & 2 2 & min € - glbwnie za sprawg matego naptywu transferéw z UE). Deficyt na rachunku
20 dochoddw byt bardzo zblizony do naszych oczekiwan i wyniést niemal 1,1 mid €. W
— Eksport sumie, deficyt na calym rachunku obrotéw biezacych byt wigkszy niz przewidywano

-30 4 — Import i wyniost 1,417 mid € (konsensus wynosit 1,180 mld €).
40 Na rachunku kapitalowym i finansowym bilansu ptatniczego uwage zwraca poprawa

w poréwnaniu z poprzednim miesigcem w zakresie naptywu srodkéw z UE (w tej
czesci, ktora trafia na rachunek kapitatowy, a nie do transferéw biezacych) oraz
bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI). Nie na tyle jednak, aby zapobiec
dalszemu zmniejszeniu stopnia pokrycia deficytu obrotéw biezgcych naptywem
kapitaty dtugoterminowego skumulowanym w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W tym
ujeciu po wrzesniu FDI pokryt 53% deficytu obrotow biezcych (po sierpniu 74%), a
wraz z naptywem s$rodkéw UE 110% (po sierpniu wczesniej 135%). We wrzesniu
nadal wysoki byt naptyw kapitatu portfelowego do Polski (powyzej 1 mid €).
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