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Bilans ptatniczy bez wiekszych niespodzianek 13 grudnia 2010

Deficyt obrotéw bie zacych w pa zdzierniku byt zbli zony do prognoz. Eksport byt nieco wy  zszy od oczekiwa n, chocia z
jego roczn g dynamik e zaczeta juz ogranicza € rosn gca baza z ub.r., a w kolejnych miesi gcach i kwartatach mo ze do
tego dot aczy¢ efekt stabn acego wzrostu gospodarczego za granic . Wzrost importu b edzie za to wspierany przez
przyspieszaj acy popyt krajowy. Dane nie miaty wptywu na rynek i nie zmieniaj g naszej oceny perspektyw sytuacji w
polskim handlu zagranicznym.

Deficyt obrotéw biezacych w pazdzierniku wyniést 1,155 mid € i byt niemal

Obroty handlowe, % r/r zgodny z konsensusem rynkowym (-1,153) oraz nieco powyzej naszej prognozy

40 - (-1,055 mld €). Eksport okazat sie wyzszy od prognoz i wynidst 11,2 mid €, prawie
tyle co we wrzesniu, chociaz jego roczna dynamika ostabita sie do 16,3% r/r,

30 1 najnizszego poziomu od stycznia, co wynikato m.in. z gorszych wynikéw produkcji
20 | przemystowej w pazdzierniku oraz efektu rosnacej bazy z ub.r. Import, zgodnie z
naszymi przewidywaniami, wzrést nieznacznie wobec wrzesnia, chociaz jego

10 | roczna dynamika rowniez wyhamowata (do 19,8%) pod wptywem dos$¢ wysokiej
bazy. W pazdzierniku po raz kolejny zanotowano spory deficyt na rachunku

0 L w dochodow (-1,2 mld €), natomiast nadwyzka na rachunku transferow biezacych
10 E(i g i lfg § 2 2 byta do$¢ niewielka (266 min €), poniewaz wiekszo$¢ srodkéw z UE, ktére
P @ @ naptynety w tym miesigcu (ok. 1,6 mld €) zostata zaklasyfikowana jako przeptywy

20 1 _ Heport kapitatowe. Co ciekawe, po ok. pétrocznym ostabieniu naptywu inwestycji
bezposrednich do Polski, w pazdzierniku zanotowano ich wzrost o 1,7 mid €

-30{ — Import (najwickszy miesieczny naplyw od kwietnia 2008). Stopien pokrycia
40 skumulowanego deficytu obrotéw biezacych z ostatnich 12 miesiecy przez

naptyw kapitatu dlugoterminowego (inwestycje bezposrednie + fundusze UE)
utrzymat sie mniej wiecej na poziomie z wrzesnia, wynoszac 111%. Ostabieniu w
poréwnaniu do poprzednich miesiecy ulegt z kolei naptyw kapitatu portfelowego,
w szczegoélnosci w instrumenty diuzne (zaledwie 120 min €, wobec $redniej
miesiecznej ok. 1,7 mld € w pierwszych trzech kwartatach br.). Skumulowany 12-
miesieczny deficyt obrotéw biezacych w relacji do PKB zwiekszyt sie po
pazdzierniku do ok. 3% z 2,9% miesigc wczesniej. Stopniowy wzrost deficytu na
rachunku towaréw i ustug bedzie, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, pogarszat
kontrybucje eksportu netto w PKB w kolejnych kwartatach.

W sumie, dane o bilansie ptatniczym nie byly zaskoczeniem i nie spowodowaty
istotnej reakcji rynkowej. Nie powinny mie¢ rowniez wptywu na decyzje RPP.

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 by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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 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.
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