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Nadwy zka w handlu, obroty bie zace na minusie

Deficyt obrotéw bie zacych we wrze $niu byt wi ekszy od prognoz i wynidst 1024 min €, chocia z na rachunku obrotow
towarowych zanotowano rekordow g nadwy zke (prawie 700 min €), a tempo wzrostu eksportu przys  pieszyto do 8,1% r/r, wci az
wyraznie wyprzedzaj ac dynamik e importu (3,2% r/r). Naszym zdaniem dane potwierdza ja ozywienie polskiej gospodarki, w
ktorym nadal dominuj aca role odgrywa eksport, ale stopniowo zaczyna przyspiesza € rownie z popyt krajowy. Dane wspieraj a
rownie z nasz g prognoz e PKB, wg ktorej w Il kwartale nast apito wyra zne przyspieszenie wzrostu wyra znie powy zej 1,5% r/r.

Obroty handlowe, % r/r Saldo obrotéw biezacych wykazato we wrzesniu deficyt 1,02 mld €, wobec mediany prognoz
40 - rynkowych -822 min € i naszej prognozy -694 min €. To najwyzszy deficyt obrotow
biezacych od stycznia br., chociaz nizszy niz zanotowany w analogicznym miesigcu 2012 r.

30 1 Co ciekawe, saldo obrotéw towarowych byto bardzo zblizone do naszej prognozy i wyniosto
+673 min €, co jest najwyzszg miesieczng nadwyzkg w handlu zagranicznym nie tylko w tym
roku, ale od kiedy dostepne sg dane NBP w poréwnywalnym ujeciu (od stycznia 2000 r.).
Tempo wzrostu eksportu zanotowato we wrzesniu wyrazne przyspieszenie w poréwnaniu z
poprzednimi miesigcami (do 8,1% r/r), wspierane ozywieniem popytu zewnetrznego, ale
réwniez efektem dni roboczych i niskiej bazy z ub.r. Import réwniez przyspieszyt (do 3,2%
r/r), cho¢ jego dynamika jest nadal ograniczana przez wcigz relatywnie staby popyt krajowy.
Spodziewamy sie, ze pomimo umiarkowanego ozywienia popytu krajowego w kolejnych
kwartatach, przewaga eksportu nad importem utrzyma sie, w efekcie czego saldo w handlu
towarowym (ktére w 1l kw. wyniosto +1,1 mld €, podobnie jak w Il kw.), pozostanie na plusie
w najblizszych kwartatach.
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2 Tym, co spowodowato wzrost deficytu obrotéw biezgcych we wrzesniu pomimo wyzszej
Ersoort oot nadwyzki towarowej, bytlo pogorszenie salda ustug (259 min €), transferow biezacych (-151
-30 spor mpor min €) i dochodéw (-1,8 mid €). W dwodch pierwszych przypadkach byta to jednak
prawdopodobnie zmiana przejsciowa, zwigzana z sezonowoscig i schematem przeptywu
i ) $rodkéw z UE. Bardziej trwaty charakter ma tendencja pogtebiajacego sie deficytu na

Bilans ptatniczy, min EUR 2 M . . . - 2 . .
1500 | rachunku dochodéw, ktéra powoduje, ze zréwnowazenie rachunku obrotow biezgacych w

Polsce bedzie trudne nawet przy osiggnieciu trwatej nadwyzki w handlu zagranicznym.

1,000 W sumie, pomimo iz wrzesniowe dane o bilansie pfatniczym zaskoczyty wiekszym od

prognoz deficytem obrotow biezgcych, pokazuja one calkiem niezta sytuacje w handlu
zagranicznym, a takze ogélnie w gospodarce. Saldo towaréw i ustug w Il kw. byto tylko
nieznacznie nizsze od rekordowego wyniku z Il kwartatu i wyniosto 2,5 mld € (wobec 0,7 mid
€ w Il kw. 2012 r.), co wskazuje, ze eksport netto miat nadal bardzo istotny pozytywny
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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.

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 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



