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Dane o handlu negatywn g niespodziank g

W lutym deficyt na rachunku obrotéw bie  zacych wynidst 572 min € i okazat si e wyzszy od naszych i rynkowych oczekiwa n. Byt
to efekt negatywnej niespodzianki zwi gzanej z handlem zagranicznym. Pomimo dobrych danych 0 lutowej produkciji
przemystowej, eksport okazat si e wyraznie nizszy od naszych prognoz, podobnie jak i import. Po cz ~ esci mogtlo to by € efektem
pogarszaj acej si e sytuacji na Wschodzie, cho € z wyci gganiem dalej id acych wnioskdw powinni $my jeszcze poczeka € (dane
dotyczyly jeszcze okresu sprzed aneksji Krymu). W n  aszej ocenie w dalszej cz esci roku dynamika eksportu i importu powinna
odbi ¢ w gore, a umacniaj acy sie popyt z krajow Europy Zachodniej oraz popyt wewn  etrzny powinny w znacznym stopniu
skompensowa € negatywny efekt rosyjsko-ukrai nski. Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze w tym roku deficyt obrotow
biezacych w relacji do PKB spadnie poni  zej 1% na koniec tego roku (ju z w lutym byto zaledwie 1,1%).

Obroty handlowe, % r/r Nieco wy zszy deficyt od oczekiwa n

W lutym deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniést 572 min €, znaczaco przewyzszajac
30 4 nasze prognozy (-398 min €) i w mniejszym stopniu oczekiwania rynkowe (-533 min € wg
Parkietu). Negatywng niespodzianka byly dla nas przede wszystkim dane o handlu
zagranicznym, podczas gdy w przypadku pozostatych kategorii bilansu ptatniczego réznice
20 pomiedzy faktycznymi danymi a naszymi prognozami nie byly znaczace. Nadwyzka na

‘ rachunku towaréw okazata sie mniejsza od naszych prognoz, co wynikato przede wszystkim

z nizszych wolumenoéw zaréwno w eksporcie, jak i imporcie. W lutym eksport wynidst 12773
10 | min € i byt wyzszy o 3,4% r/r, podczas gdy import uksztattowat sie na poziomie 12594 min €,
. o 6,4% wyzszym niz rok temu. Dane NBP potwierdzity zatem to, co wynikato z

5 4 opublikowanych wczesniej danych GUS o handlu zagranicznym.
o+ " VY Korekta w obrotach handlowych (w eksporcie -5,5% m/m, w imporcie -3,8% m/m) jest
2 9 9 848 g2 3 naszym zdaniem zbyt wyrazna, aby mozna jg bylo w peni przypisa¢ sytuacji na Ukrainie.
3% § 53§ 3§ 21§ 3 Zwraca uwage réwniez pojawienie sie znacznej rozbieznosci pomiedzy dynamikg eksportu,
10 4 a dynamikag produkcji przemystowej. Moze to sugerowac, ze lutowe zaburzenie to raczej
Eksport Import zjawisko jednorazowe, niz zapowiedz trwalego pogorszenia w handlu zagranicznym.
Jednoczesnie, na uwage zastuguje fakt, ze NBP zrewidowat dane o bilansie ptatniczym za
Bilans ptatniczy, min EUR styczen, ktére po zmianach pokazaly nizszy niz wczes$niej opublikowano deficyt na rachunku
1,500 - obrotéw biezacych (825 min € vs 1135 min € wczesniej). W efekcie, skumulowany 12-

1000 miesieczny deficyt obrotow biezacych wynidst w styczniu i w lutym zaledwie -1,1% PKB.

Luty przynidst wzrost naptywu zagranicznych inwestycji portfelowych. Zakupy nierezydentéw
skoncentrowaly sie na papierach udzialowych (130 min €), podczas gdy zagraniczni
inwestorzy sprzedawali papiery dtuzne (spadek o 13 mIn € wobec wzrostu 0 149 min € w
styczniu). Niemniej, deficyt obrotow biezacych jest bezpiecznie finansowany kapitatlem
dtugoterminowym dzieki funduszom z UE — po lutym naptyw kapitatu dtugoterminowego
(FDI netto + $rodki z UE na rachunku kapitalowym) stanowit prawie 250% rocznego salda
obrotéw biezacych (rekordowy poziom od momentu publikacji tych danych).
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-1,500 - 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 publikacji nie maja charakteru
porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe

-2,000 + 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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig
Obroty biezace gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego
-2,500 - lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Towary Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacii.
Ustugi Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
-3,000 - transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku
Dochody tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
Transfery biezace W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament
y A Analiz Ekonomicznych, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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