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Komentarz na goraco

,Podejrzany” spadek importu 21 marca 2011
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Mocny spadek importu w styczniu przy utrzymaniu wys okiej dynamiki eksportu spowodowat powstanie nadwy zki w
obrotach towarowych i obni zenie deficytu obrotéw bie zacych. Dane budz g jednak w atpliwo $ci i NBP zwrécit si e do
GUS o weryfikacj e szacunkéw za stycze N, w zwigzku z czym trudno na razie o ich jednoznaczn q interpretacj . Mimo
nizszego od prognoz deficytu, wyra znie maleje stopie n pokrycia go przez diugoterminowy  kapitat zagraniczny. Je $li
tendencja ta b edzie kontynuowana, to przy spodziewanym wzro Scie deficytu obrotéw bie zacych mo ze to byé
rosn acym na znaczeniu czynnikiem ryzyka dla ztotego.

Obroty handlowe, % r/r Deficyt obrotow biezacych w styczniu 2011 r. wyniést 930 min € i byt wyraznie nizszy

. od prognoz (w poblizu 1,4 mid €). Bylo to przede wszystkim efektem mocnego spadku
wartosci obrotéw importu (roczna dynamika obnizyta sie w styczniu do 15,2% r/r z
25,8% w grudniu), przy utrzymaniu pozytywnych tendencji w zakresie eksportu

(przyspieszenie do ok. 20% r/r z 19,1% w grudniu). Bardzo niskg wartos¢ importu w

styczniu wskazywaly opublikowane nieco wczesniej dane GUS nt. handlu
zagranicznego, ale z komentarza NBP do danych bilansu ptatniczego wynika, ze

bank centralny ma watpliwosci co do poprawnosci tych danych i zwrécit sie do GUS o
zweryfikowanie szacunkéw. Trudno wiec na razie wyciagaé z nich wigzace wnioski nt.

tendencji w handlu zagranicznym. Nalezy tez liczy¢ sie z tym, ze wartosci za styczen
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F: moga po weryfikacji ulec znaczacej rewizji.
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P&ki co, na rachunku handlu towarami zanotowano w styczniu nadwyzke 275 min €
1 (najwyzsze saldo od poczatku publikowania danych w obecnej metodologii, tj. od
stycznia 2000 r.). Nieco wieksze niz sie spodziewalismy byly deficyty na rachunku
dochodéw (-1,3 mid €) i transferéw biezacych (-159 min €). Relacja skumulowanego

deficytu obrotéw biezacych za ostatnie 12 miesiecy do PKB ustabilizowata sie wg

J —— Eksport —— Import i o
naszych szacunkOw na poziomie 3,3%.

W styczniu nastapit dos¢ znaczny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do
Polski (1,45 mid €). Niemniej jednak strumien naplywu kapitatu dtugoterminowego
stanowi coraz mniejsze pokrycie polskiego deficytu w obrotach biezacych — po
styczniu relacja 12-miesiecznej sumy FDI netto do deficytu obrotéw biezacych
wyniosta zaledwie 26%, natomiast relacja sumy FDI netto i funduszy UE do deficytu
C/A obnizyta sie do 84% (najmniej od péttora roku).

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 spoétki 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 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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