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Dane o bilansie płatniczym w kwietniu zaskoczyły pozytywnie. Rachunek bieŜący 
pokazał nadwyŜkę w wysokości 468 mln € (my spodziewaliśmy się +20 mln, 
rynek -150 mln), na co złoŜyła się nadwyŜka handlowa (+601 mln €), nadwyŜka 

na saldzie usług (+545 mln €), nadwyŜka na saldzie transferów bieŜących (+795 
mln €) i deficyt na saldzie dochodów (-1473 mln €). O ile wysokość trzech 
ostatnich sald była zgodna z naszymi prognozami, to wartość salda obrotów 

handlowych zaskoczyła nas tak znaczącą poprawą (z -273 mln €). Było to 
spowodowane przede wszystkich wysokim eksportem, którego wartość wyniosła 
13,3 mld €, co oznacza wzrost o 12,3% r/r (spodziewaliśmy się 12,7 mld €, co i 

tak było powyŜej prognozy rynkowej). Według informacji NBP, za tym wzrostem 
stał przede wszystkim zwiększony eksport Ŝywności i sprzętu transportowego. 
Import wzrósł z kolei o 3,6 % r/r i wyniósł 12,7 mld €, co było mniej więcej zgodne 

z naszymi prognozami (12,6 mld €). 

O ile dobre dane o eksporcie dają nadzieję na dalszą poprawę sytuacji w tym 
sektorze i wspierają naszą prognozę nieznacznego przyspieszenia wzrostu PKB 

w drugim kwartale, to naszym zdaniem nie naleŜy ich interpretować jako sygnału 
nagłego przyspieszenia tempa poprawy w polskim handlu zagranicznym. 
Kwietniowy wynik pozostawał zapewne pod wpływem jednorazowych czynników, 

np. efektu dni roboczych (który wspierał takŜe wynik produkcji przemysłowej) lub 
odreagowania po słabym marcu (wzrost łącznie w marcu i kwietniu wyniósł 6,0% 
r/r, w styczniu i lutym było to 6,3% r/r). Spodziewamy się, Ŝe w dalszej części 

roku eksport będzie rósł w tempie 5-10% r/r, podczas gdy import będzie raczej w 
stagnacji. Szacujemy, Ŝe 12-miesięczny deficyt na rachunku bieŜącym zmniejszył 
się w kwietniu do 2,8% PKB, co jest najniŜszą wartością od marca 2006 r. Ten 

wskaźnik będzie się zapewne dalej obniŜał w dalszej części roku. 
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Dane o kwietniowym bilansie płatniczym pokazały mocn y wzrost eksportu, który przyspieszył do 12,3% r/r.  
Import wzrósł o 3,6% r/r, co było mniej wi ęcej zgodne z naszymi prognozami. W rezultacie salda  obrotów 
towarowych i rachunku bie Ŝącego pokazały nadwy Ŝki. Naszym zdaniem kwietniowe dane były pod wpływem 
czynników jednorazowych. Niemniej, spodziewamy si ę stopniowej poprawy w handlu zagranicznym w 

nadchodz ących miesi ącach, co b ędzie miało pozytywny wpływ na wzrost PKB. 
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Komentarz na gorąco  
 

Eksport zaskakuje pozytywnie 
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