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Obroty biezgce wcigz na plusie 12 lipca 2013

W maju ponownie zanotowano nadwy zke na rachunku obrotéw bie zacych (574 min €), ale tym razem nie stata
za tym dalsza poprawa bilansu handlowego, tylko zas  kakuj aca (jednorazowa?) zmiana na rachunku dochodow.
Wzrost eksportu spowolnit w maju do 3% r/r, ale spo  dziewamy si e jego przyspieszenia w kolejnych miesi  gcach
w efekcie o zywienia popytu z zagranicy. Efektem b edzie nadwy zka handlowa w tym roku i wyra znie pozytywny
wptyw eksportu netto na wzrost PKB.

Wzrost depozytow i kredytbw przyspieszyty w czerwcu , jednak trudno na razie méwi € o odwrdceniu
wcze $niejszych tendenc;ji.

Znowu nadwy zka obrotéw bie zacych!
Saldo obrotéw bie zacych, min EUR

2500 - Maj byt drugim miesigcem z rzedu wyraznej nadwyzki na rachunku obrotéw

biezacych — dodatnie saldo wyniosto 574 min €, a jednoczesnie nadwyzke
kwietniowg zrewidowano w goére do 714 min € (z 468 min €). Wynik byt znacznie
1,500 1 lepszy od oczekiwan — nasza prognoza wskazywata na lekki deficyt obrotéw
biezacych -169 min €, a konsensus rynkowy -143 min €. Co ciekawe, niemal
wszystkie salda sktadowe bilansu ptatniczego — z wyjatkiem jednego — byly
zblizone do naszych prognoz. Niespodzianka dotyczyta rachunku dochodéw, w
przypadku ktérego zanotowano znaczny spadek deficytu: w maju byto to zaledwie
-766 min €, podczas gdy w kwietniu i srednio w pierwszych czterech miesigcach
roku ok. -1,2 mld €. Wynikalo to z niemal dwukrotnego wzrostu wartosci
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-1,500 dochoddw, ktére naptynely do Polski w maju. Nie wiemy, co doktadnie

spowodowato ten efekt, ale podejrzewamy, ze raczej bylo to zjawisko
2500 - jednorazowe (np. wyptata dywidendy?), ktére nie powinno sie powtérzy¢ w
' Obr. biezace

kolejnych miesigcach.

3,500 - Lc;mzriy SpodziewaliSmy sie obnizenia wartosci eksportu i importu towaréw w maju w
Dochody poréwnaniu z kwietniem, m.in. pod wptywem efektow kalendarzowych (dni

Transfery biezace robocze) i w $lad za zmianami produkcji przemystu. Efekt ten byt nawet nieco

silniejszy niz zakladalismy. Wzrost eksportu w euro spowolnit do 3% r/r (wobec

40 Obroty handlowe, % rfr 12,7% r/r w kwietniu), a import spadt o 4,6% r/r (wobec wzrostu o 4,1% w

kwietniu). Przewidujemy jednak, ze w kolejnych miesigcach dynamika eksportu
bedzie sie stopniowo poprawia¢, wraz z naptywem zamowien zagranicznych dla
polskich producentéw (ostatni raport PMI za czerwiec zdaje sie potwierdzaé te
przypuszczenia), podczas gdy dynamika importu pozostanie wyraznie w tyle w
konsekwencji utrzymywania sie stabego popytu krajowego. Efektem bedzie
dodatnie saldo obrotow towarowych w kolejnych kwartatach — w catym roku
spodziewamy sie nadwyzki handlowej rzedu 3 mild €, co bedzie pierwszym takim
przypadkiem od poczatku lat 90.

Jesli chodzi o pozostate skiadowe bilansu ptatniczego, nie zanotowano istotnych
niespodzianek. Warto odnotowac, ze nie tylko wyraznie obnizyt sie skumulowany
12-miesieczny deficyt obrotdw biezacych (wg naszych szacunkéw do -2,3% PKB,
najnizszego poziomu od 17 lat!), ale tez po raz kolejny wzrést stopien pokrycia
tego deficytu przez naptyw kapitatu diugoterminowego (bezposrednich inwestyciji
zagranicznych netto i srodkéw z Unii Europejskiej) — po maju wspétczynnik ten
wyniost niemal 140% i byt najwyzszy od kiedy mamy poréwnywalne dane, tj. od
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Kontynuacja trendu na rynku kredytowym i depozytowy m

M3, zobowiazania i naleznosci Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w czerwcu do 7,1% r/r z 6,5% r/r w
maju, przewyzszajac nasze i rynkowe oczekiwania. Nieznacznie przyspieszyt
wzrost depozytéw, jednak w znacznej czesci bytlo to spowodowane efektami
kursowymi — wzrost oczyszczony z wplywu kursu walutowego wyniost wg
naszych szacunkéw ok. 6,4% r/r, podobnie jak przed miesigcem. Dane w
podziale na sektory pokazaty utrzymanie zblizonej jak przed miesigcem dynamiki
depozytow gospodarstw domowych i przyspieszenie wzrostu depozytow firm.
Warto odnotowaé, ze w czerwcu depozyty gospodarstw domowych wzrosty w
poréwnaniu z majem po dwdéch miesigcach spadkdw. Sugeruje to, ze zgodnie z
naszymi przypuszczeniami wzrost zmiennosci na rynkach finansowych
zahamowat proces przenoszenia oszczednosci z lokat bankowych do funduszy
inwestycyjnych. Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych (oczyszczony z
efektdw kursowych) utrzymat sie na poziomie z maja (2,3% r/r) i wcigz jest
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najnizszy, od kiedy dostepne sa poréwnywalne dane (koniec lat 90.). Kredyty dla

8383833343333 493383 firm zanotowaty natomiast odbicie do 1,9% r/r z bardzo niskiego poziomu 0,4% r/r
SEQNCEQNSEUNSE Y : s nie wi - -
SDEJZIDECZOEJSIDE O w maju. Na razie nie wiadomo, czy jest to jednorazowy efekt, czy poczatek
trwalszej tendencji.
—M3
Naleznosci

Depozyty i inne 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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



