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Komentarz na goraco

Handel zagraniczny na wysokich obrotach 14 czerwca 2011
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Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym zaskoczylty mo cnym eksportem i importem, przy ogélnym deficycie b ilansu
ptatniczego zgodnym z konsensusem rynkowym. Mo  zliwe, ze silny wzrost obrotéw handlu zagranicznego nast  apit
wskutek przesuni ecia cz esci popytu z marca, ktéry byt z kolei zaskakuj  aco staby. Sredni wzrost eksportu w okresie
marzec-kwiecie n wyniést 8,1% r/r w porownaniu do 17,2% w styczniu-  lutym, za § wzrost importu wyniost 11,6% w
poréwnaniu do 17,7% w styczniu-lutym. Stabn  acy popyt zewn etrzny b edzie ograniczat tempo wzrostu eksportu w
kolejnych miesi acach, podczas gdy mocny popyt krajowy b  edzie pozytywnie wptywat na dynamik e importu. W
efekcie, negatywny wptyw eksportu netto na PKB b edzie si e pogt ebiat.

W opublikowanych tak ze dzisiaj danych o poda zy pieni adza uwag e zwraca utrzymuj ace sie wysokie tempo przyrostu
kredytow dla przedsi ebiorstw, ktére mo ze swiadczy € o ozywieniu inwestycji.

Zaskakuj acy wzrost eksportu i importu

Dane bilansu ptatniczego za kwiecien pokazaty deficyt obrotdw biezacych bliski
Obroty handlowe, % r/r oczekiwaniom rynkowym (959 min € wobec konsensusu na poziomie 950 min €).
Jednak zaréwno eksport, jak i import, okazaly sie by¢ znacznie wyzsze od
prognoz. Eksport wyniost 11,3 mld € (rynek spodziewat sie 10,6 mid €), co
oznacza przyspieszenie dynamiki rocznej do 11,7% wobec 4,7% w marcu, zas
| import 11,99 mld € (wobec oczekiwan rynku na poziomie 11,2 mid), podnoszac

roczng dynamike do 16,2% wobec 7,2% w marcu.

Silny wzrost eksportu nastgpit mimo spowolnienia produkcji przemystowej w
kwietniu. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze kwietniowa niespodzianka nastapita po

zaskakujaco stabym wzroscie obrotéw handlowych w marcu. Miedzy tymi dwoma
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miesigcami mogto nastgpi¢ przesuniecie popytu, niewykluczone, ze ze wzgledu
na Wielkanoc. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania tempa
wzrostu eksportu znacznie ponizej tego obserwowanego w | kwartale, w zwigzku
z wyhamowaniem tempa rozwoju w gospodarkach Unii Europejskiej.

Jednoczesnie, warto pamietaé, ze pod koniec czerwca NBP ma opublikowaé
rewizje danych nt. bilansu pfatniczego, polegajaca m.in. na uwzglednieniu w
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pozycjach bilansu czynnikéw, ktére przyczynity sie powstania olbrzymiego salda
btedéw i opuszczen w bilansie ptatniczym w ostatnich latach (m.in. szacunki
importu uzywanych samochodéw itp.). Moze to dos$¢ istotnie zmieni¢ dane
historyczne nt. eksportu i importu oraz ich prognozy na kolejne kwartaty.

W rachunku finansowym bilansu ptatniczego w kwietniu na uwage zastuguje
mocny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na poziomie 1,48 mid €.
Od poczatku roku naptyw inwestycji bezposrednich wyniést juz 5,9 mid €, wobec
4,8 mld € w analogicznym okresie 2010 r. Po raz pierwszy od ponad pét roku
poprawie ulegt wspotczynnik pokrycia skumulowanego 12-miesiecznego deficytu
obrotéw biezacych przez naptyw kapitatu dlugoterminowego (suma inwestycji
bezposrednich oraz funduszy z UE) (wzrost z 70% do 74%).
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Wysoka dynamika kredytu dla firm

% rlr M3, zobowiazania i naleznosci
40 - Podaz pienigdza w maju spowolnita zgodnie z naszymi oczekiwaniami do 7,8%
r/r. Tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw spowolnito nieznacznie do 5,9%
%1 r/r wobec 6,3% r/r w kwietniu, ale nasze szacunki wskazujg, ze byt to gtéwnie
30 - efekt zwigzany ze zmiang kursu ziotego. Po wyeliminowaniu wplywu wahan
25 | kursowych, tempo wzrostu kredytéw dla firm pozostato w maju bez zmian na
poziomie 5,0% r/r. Utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu kredytow

20 4 przedsiebiorstw wspiera nasza prognoze ozywienia naktadéw inwestycyjnych.

15 - taczne tempo wzrostu naleznosci systemu bankowego spowolnito nieznacznie
10 - do 11,7% r/r z 12,0% w kwietniu, jednak po eliminacji wptywu kursu walutowego
roczna dynamika zanotowata przyspieszenie do 10,6% r/r z 10,3%. Wzrost
57 depozytéw ogotem spowolnit do 8,1% r/r z 9,9% przed miesiacem. Wynikato to
0 : : : ‘ . ‘ m.in. z zaskakujgcego obnizenia poziomu depozytéw gospodarstw domowych (o
2 g 2 %_1 ; Z :'% 1,8’mld z+_ w porc')wnanifj z k.or’u?em kwietnia). Depozyty .fir.m_ wzrosty wyraZnie_ w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem (5,6 mld z}), chociaz ich roczna dynamika
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spowolnita ze wzgledu na wysoka baze.

Zobowigzania

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, 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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



