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Rewizja bilansu pfatniczego nie taka straszna 29 czerwca 2011

Rewizja danych bilansu ptatniczego za lata 2004-201 0O przyniosta zgodnie z naszymi przewidywaniami wzro st
deficytu obrotéw bie zacych w poszczeg6lnych latach badanego okresu od 1,1 % do 1,8% PKB, czyli w mniejszej
skali niz obawiano si @ na rynku. Dane pozytywnie wptyn ely na ziotego i oznaczaj q eliminacj ¢ jednego z
czynnikbw niepewno $ci, ktéry miat niekorzystny wplyw na nastawienie do zlotego i polskich aktywéw w
ostatnich miesi gcach.

Dzi$ 0 14:00 Narodowy Bank Polski opublikowat zrewidowane dane o bilansie ptatniczym za lata 2004-2010. Rewizja miata
na celu uwzglednienie wysokiego w ostatnich latach salda btedéw i opuszczen. NBP poinformowat, Ze gruntowna analiza
pozwolita zidentyfikowa¢ cztery obszary majace wptyw na saldo bteddw i opuszczen: import uzywanych samochodoéw z
obszaru UE (korekta z tego tytutu waha sie od 1,2 do 11,2 mid z, tj. od 0,1% do 0,9% PKB), niektére transfery ujmowane w
rachunku biezagcym (korekta od 7 do 13,4 mid z4, tj. od 0,5% do 1% PKB), transakcje z przyrzeczeniem odkupu (korekta od
0,05 do 2,1 mild zl), aktywa zagraniczne podmiotéw sektora niefinansowego (korekta od O do niemal 5 mid z). W efekcie,
dokonano zmian zaréwno po stronie rachunku biezacego bilansu pfatniczego, jak i po stronie rachunku finansowego.
Zmiany po stronie rachunku biezgcego doprowadzity do wzrostu deficytu tego rachunku dla réznych lat w skali od 1,1% do
1,8% PKB. Deficyt za 2010 rok ulegt zwiekszeniu do 4,5% z 3,4% PKB, podczas gdy wg ankiety Reuters rynek oczekiwat
4,7% PKB. Ujemne saldo btedéw i opuszczen zmniejszyto sie w poszczegolnych latach badanego okresu w réznej skali,
przy czym w roku 2009, gdy bylo najwieksze zmniejszylo sie z 4,4% do 2,3% PKB. Skale dokonanej przez NBP rewizji
najwazniejszych elementéw bilansu ptatniczego ilustrujg wykresy ponizej. Wedtug NBP rozmiary salda btedoéw i opuszczen
po dokonanej rewizji sg obecnie zblizone do $rednich wielkosci notowanych w innych krajach UE. Ponadto, NBP zaznaczyt,
ze dokonana weryfikacja danych zostata pozytywnie oceniona przez MFW.

W sumie, skala i struktura rewizji danych bilansu ptatniczego jest zblizona do naszych przewidywan przedstawionych w
kwietniowym MAKROskopie. Wskazywali§my wowczas, ze obawy o skale rewizji bilansu ptatniczego (i wynikajacego z tego
wzrostu deficytu obrotdw biezacych) sa przesadzone. Podtrzymujemy tez opinie, ze wbrew niektérym obawom rewizja
danych bilansu ptatniczego nie bedzie miata znaczacego wpltywu na poziom PKB.

Kwartalne dane za sam | kw. br. pokazaly rewizje w gére zaréwno w przypadku eksportu, jak i importu, przy czym w
wiekszym stopniu dla importu, co przelozylo sie na wzrost ujemnego salda handlowego (towaréw i ustug) w tym okresie (do
1,1 mid € z 0,3 mld €, wynikajacych z publikowanych wczesniej miesiecznych danych. Sugeruje to, ze by¢ moze GUS
dokona opowiednich dostosowan w danych o PKB za | kw. (bardziej ujemny wkiad eksportu netto oraz wiekszy wzrost
popytu krajowego i/lub nizszy wzrost PKB). Jednoczes$nie, znacznie zrewidowano w doét ujemne saldo dochodéw (z -3,9 mid
€ do -3,0 mld €). W sumie, deficyt obrotéw biezacych za | kw. zostat zrewidowany w dét o ponad 100 min €. Skumulowany
za ostatnie 4 kwartaty deficyt obrotow biezgcych zwiekszyt sie po | kw. br. do 4,7% PKB.
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przed rewizjg po rewizji

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 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 ktdrakolwiek
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.



