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Mocne hamowanie eksportu 12 wrzesnia 2011

Deficyt obrotéw bie zacych byt w lipcu podobny jak w czerwcu, ale eksport wyra znie wyhamowat, zapewne w reakcji na
ostabienie aktywno s$ci gospodarczej w strefie euro. Przewarto sciowany zioty b edzie czesciowo tagodzit ostabienie
popytu zagranicznego, ale w najbli zszych kwartatach eksport nie b edzie w stanie petni € roli silnika nap edowego
wzrostu PKB. Maleje stopie n pokrycia deficytu obrotéw bie  zacych przez naptyw kapitatu dtugoterminowego, co mo ze

by¢ dodatkowym czynnikiem ryzyka dla kursu ztotego.

Deficyt obrotéw biezacych wyniost w lipcu 1,6 mid €, czyli mniej wiecej tyle, co w

Obroty handlowe, % r/r czerwcu, przekraczajac prognozy o ponad 100 min €. Zwigkszyt sie deficyt obrotow

40 towarowych (do 1,2 mid €, z 1,0 przed miesigcem), co wynikato w gtéwnej mierze z
wyraznego ostabienia obrotéw eksportu, ktérego skala okazata sie silniejsza niz

30 mozna byto wnioskowaé¢ na podstawie dostepnych wczesniej informaciji i sygnatow
(m.in. spadku zaméwien eksportowych w raporcie PMI). Wartos¢ eksportu towaréw
obnizyta sie w lipcu az o niemal 10% m/m, a jego roczna dynamika obnizyta sie do
10 5,5%, najnizszego poziomu od listopada 2009. Import réwniez wyhamowat, ale w

mniejszym stopniu (-8% m/m; +8,7% r/r). Co ciekawe, ostabienie popytu

20

0 +—— ———— zagranicznego w znacznie mniejszym stopniu dotkneto sektor ustug — eksport ustug
_°c_2 §_ % SQS i:i_' :'Q' wzrést w lipcu 0 10,6% r/r (wobec 14,9% r/r w czerwcu), a import 0 4,7% t/r (3,9%
10 F 2= 2= ?i 52= miesigc wczesniej). Saldo dochodéw zanotowato deficyt zblizony do czerwcowego
(-1,12 mid €), a nadwyzka na rachunku transferéw zwiekszyla sie bardzo
-20 nieznacznie (do 362 min €) w wyniku niewielkiego naptywu transferow z UE
rejestrowanych jako przeplywy biezace. Miesieczne dane nt. bilansu ptatniczego
30 nalezy traktowa¢ z pewng ostroznoscig ze wzgledu na ich duza zmiennosc¢ i
-40 Eksport Import podatno$¢ na pozniejsze rewizje, ale wyraZnie stabsze od prognoz wyniki eksportu
w lipcu sugeruja, ze wplyw spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro na
polski sektor przemystowy moze byé mocniejszy od wczesniejszych oczekiwan.
_ Pokrycie deficytu obrotow Czynnikiem w pewnym stopniu tagodzacym ten efekt w kolejnych miesigcach moze
biezacych przez naptyw kapitatu i B L .
140% - diugoterminowego by¢ wyrazne ostabienie zlotego obwerwowane obecnie.
120% | Lipiec byt trzecim z kolei miesigcem, kiedy zanotowano odptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich z Polski (-359 min €, od maja wigcznie -1,32 mid €). W
100% - efekcie, stopien pokrycia Iluki na rachunku biezacym naplywem kapitatu
80% | dtugoterminowego obnizyt sie do nowego minimum — roczny naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych netto byt mniejszy o 3% od rocznego deficytu obrotow
60% 1 biezacych, a uwzgledniajac naptyw funduszy z UE naplyw kapitatu
40% - diugoterminowego finansowat zaledwie 44% deficytu w obrotach biezacych.
20% | Kontynuacja tej tendencji oznaczataby wzrost ryzyka dla ztotego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
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¢ sie 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



