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Komentarz na goraco

Rosnacy eksport, obroty biezgce na plusie 12 sierpnia 2013

Saldo obrotéw bie zacych, min EUR
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Na rachunku bie zacym bilansu pfatniczego zanotowano w czerwcu trzeci a z rzedu nadwy zke, tym razem o
warto $ci 574 min €, czyli znacznie powy zej oczekiwa n. Eksport byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i wyni Ost
12,7 mld € po wzro scie o 7,1% r/r. Import (12,2 mld €) byt natomiast z naczaco poni zej naszych prognoz i
zanotowat spadek o 0,7% r/r. Dane potwierdzaj @ nasz scenariusz stopniowego o zywienia gospodarczego
opartego na eksporcie, jednak staby wynik importu s ugeruje, ze popyt krajowy wci az pozostawat relatywnie
staby w drugim kwartale. Niemniej, znacz 3aca poprawa salda towaréw i ustug w Il kwartale (do 29 mid € —
najwy zsza zanotowana dot gd nadwy zka) miata zapewne silny pozytywny wptyw na wzrost P KB (pierwszy
szacunek GUS poda w $rode). Przypomnijmy, ze nasza prognoza to 0,8% r/r.

Dane o bilansie ptatniczym za czerwiec okazaly sie lepsze od prognoz. Na
rachunku biezgcym zanotowano trzecig z rzedu nadwyzke, tym razem o wartosci
574 min €, czyli znacznie wiecej niz oczekiwania nasze (110 min €) i rynkowe
(225 min €). Nadwyzka z maja zostata zrewidowana w dét (do 165 min € z 574
min €). Spodziewali$my sie takiej rewizji, gdyz dane opublikowane miesigc temu
wskazywaly na zadziwiajaco wysokie wptywy na rachunku dochodéw. Wiasnie ta
pozycja zostata skorygowana najmocniej.

Na nadwyzke na rachunku biezgcym w czerwcu ztozyly sie m.in.: nadwyzka na
rachunku ustug (+621 min €), deficyt na rachunku dochodéw (-1234 min €) i
nadwyzka na rachunku transferéw biezacych (+626 min €). Te liczby byly zgodne
Z naszymi oczekiwaniami. Zaskoczeniem byt natomiast ostatni element rachunku
biezacego, czyli saldo towarow, ktore pokazato nadwyzke 561 min € (my

oczekiwalismy dwukrotnie nizszej). Eksport byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i
Obr. biezace wyniést 12,7 mld € po wzroscie o 7,1% r/r. Import (12,2 mid €) byt natomiast
— Towary znaczaco ponizej naszych prognoz i zanotowat spadek o 0,7% r/r.
Ustugi

Dochody W calym drugim kwartale 2013 r. eksport wzrést o 7,3% r/r, import spadt o 0,6%
Transfery biezace r/r. Nadwyzka na rachunku biezacym wyniosta w Il kw. 1,5 mid € i byt to pierwszy
kwartat bez deficytu, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane NBP (2000 r.). Co
wiecej, na rachunku towaréw i ustug w Il kw. zanotowano najprawdopodobniej
najwyzszg nadwyzke od poczatku lat 90. (2,9 mld €). Te dane potwierdzajg nasz
scenariusz stopniowego ozywienia gospodarczego opartego na eksporcie.
Natomiast staby wynik importu sugeruje, ze popyt krajowy wcigz pozostawat
relatywnie staby w drugim kwartale. Naszym zdaniem analogiczne tendencje
utrzymaja sie w kolejnych kwartatach, w efekcie czego ten rok bedzie pierwszym
od 1995, kiedy saldo obrotéw biezacych zamknie sie wynikiem dodatnim.

Obroty handlowe, % r/r

Dane od strony finansowania pokazuja, ze w czerwcu nastapit odptyw inwestoréw
zagranicznych z polskiego rynku papieréw dtuznych (-2,1 mld €), co jest zgodne z

—

no

A wczesniejszymi informacjami Ministerstwa Finanséw. Roczna skumulowana luka
> S 3 : ;. \,‘gé\l év \é na rachunku biezacym (ktéra obnizyta sie po czerwcu do ok. 1,9% PKB) byla w
b @ 2 g 2 9 2 9 141% pokryta naptywem kapitalu dlugoterminowego i $rodkéw z Unii
I °c T e = e = Europejskiej. Jest to najwyzsza warto$é, od kiedy dostepne sg poréwnywalne
dane (2000 r.). Natomiast naptyw inwestycji bezposrednich pozostaje staby. W
czerwcu bezposrednie inwestycje zagraniczne netto pokrywaly zaledwie 8%
skumulowanego deficytu na rachunku biezacym.
Eksport Import
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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 sa 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 spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ 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



