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Eksport nadal przyspiesza

W maju nadwy zka na rachunku obrotéw bie zacych wyniosta 280 min €, nieco mniej ni  z oczekiwano. Ogolny wyd zwiek danych
jest jednak naszym zdaniem optymistyczny, wskazuj ac na kontynuacj e pozytywnych tendencji w handlu zagranicznym
pomimo kryzysu ukrai nskiego — wzrost eksportu przyspieszyt do 11,3% r/r, importu do 9,9% r/r. Je zeli gospodarka strefy euro
nie zboczy znacz aco ze sciezki ozywienia w kolejnych kwartatach, Polska nie powinna m ie¢ problemoéw z utrzymaniem wzrostu
PKB powy zej 3,5% w kolejnych kwartatach. Dane o poda zy pieni gdza wskazuj g na lekkie wyhamowanie wzrostu kredytow dla
przedsi ebiorstw i gospodarstw domowych w czerwcu. Zaktadamy jednak, ze dalsza poprawa sytuacji w gospodarce b  edzie
sprzyjata umiarkowanie szybkiemu wzrostowi akcji kr edytowej w obu obszarach.

Eksport trzyma si @ mocno, bilans handlowy nadal na plusie
Bilans ptatniczy, min EUR

Maj byt trzecim z rzedu miesiacem, w ktérym zanotowano nadwyzke obrotéw biezacych.
Dodatnie saldo wyniosto 280 min €, na co zlozyly sie nadwyzki w handlu towarowym (175
min €), w ustugach (464 min €) i transferach biezacych (1002 min €) oraz deficyt na
rachunku dochodoéw (-1361 min €). Skumulowany deficyt obrotéw biezacych z ostatnich 12
miesiecy obnizyt sie po maju do 0,7% PKB.

Dane potwierdzajg zgodng z naszymi oczekiwaniami kontynuacje pozytywnych tendencji w
handlu zagranicznym, w szczego6lnosci przyspieszajacy wzrost eksportu (w maju 11,3% r/r,
najwiecej od pazdziernika 2012) bedacy pochodng ozywienia gospodarczego w Europie
Zachodniej i Srodkowej, a takze stopniowe ozywienie importu (9,9% r/r, réwniez najwiecej
od pazdziernika 2012) w reakcji na odbudowe popytu krajowego. Przyspieszenie wzrostu
eksportu ma miejsce pomimo mocnego spadku obrotéw w handlu z Rosjg i Ukraing,
poniewaz ubytek w handlu ze wschodem jest z nawigzkg kompensowany wiekszym
-2.500 Obroty biezace naptywem zamoéwien z przyspieszajacych gospodarek strefy euro. Jednak kontynuacja tej
Towary tendencji bedzie uzalezniona od tego, czy strefa euro zdota utrzymaé sie na S$ciezce
-3,000 _Ezt'hg; ’ ozywienia w kolejnych kwartatach (co naszym zdaniem wcigz jest scenariuszem bazowym),
Transfe:/ybieiace czy tez moze ostatnie stabsze od oczekiwar dane zapowiadajg ostabienie wzrostu
europejskiej gospodarki.

Obroty handlowe, % r/r W maju nastapit duzy naptyw kapitatu portfelowego do Polski (1740 min €, z czego 1055 min

35 ] € trafito na rynek papieréw dtuznych). To pierwszy tak duzy zastrzyk zagranicznego kapitatu
30 1 portfelowego od stycznia 2013. Z kolei w przypadku bezposrednich inwestycji zagranicznych
\ netto maj byt kolejnym miesigcem odptywu z Polski, a saldo skumulowanych BIZ netto za

25 1| ostatnie 12 miesiecy osiggneto wartos$¢ ujemnag (-748 min €). Réwnoczesnie, finansowanie
dla kurczacego sie deficytu obrotéw biezacych zapewnia nieprzerwany strumien funduszy

europejskich — taczna suma BIZ netto i funduszy UE z ostatnich 12 miesiecy pokrywata
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15 4 \ prawie 340% deficytu obrotéw biezacych z tego okresu.
10 W czerwcu dynamika kredytow rosta nieco wolniej
5 | \ Wg wstepnych danych NBP w czerwcu podaz pienigdza M3 wyniosta 995,5 mid zi, co
oznacza wzrost 0 0,4% m/m i 0 5,2% r/r. W skali m/m najwiekszy wpltyw na wzrost M3 miat
0 @ 9 4 o ﬁ__&' }3 T:‘? przyrost depozytéw przedsiebiorstw o 3,86 mld zt (tj. o ok. 2%) do 199,6 mid zt. W skali roku
5% 2 T 2 F 2|g 2 T dynamika depozytéw przedsiebiorstw w czerwcu przyspieszyta do 55% z 4,5% w
poprzednim miesigcu. Natomiast warto$¢ depozytéw gospodarstw domowych wyniosta na
10 - koniec czerwca 561 mld zi, co oznacza wzrost 0 0,3% m/m i o 5,8% r/r (wobec 6,1% r/r
Eksport Import miesigc wczesniej).
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400
Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 22534 18 85

Marcin Sulewski 2253418 84



% rir
16 -

14

12

10

M3, zobowiazania i naleznosci

Naleznosci
Depozyty i inne zobowigzania

Bank Zachodni WBK

W poréwnaniu do poprzednich miesiecy nieco wolniej rosto zadtuzenie wobec gospodarstw
domowych i sektora przedsiebiorstw. W czerwcu kredyty dla gospodarstw domowych
wzrosty 0 3,9 mid zt do 578,7 mid zt. W skali roku wzrost spowolnit do 4,6% z 4,7% miesiac
wczesniej. Natomiast kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o prawie 3,4 mid zt (tj. 0 1,2 %
m/m), co przekladato sie na roczng dynamike na poziomie 5,9% r/r wobec 6,5% r/r wzrostu
w poprzednim miesigcu.

Oczekujemy, ze kontynuacja ozywienia gospodarczego powinna sprzyja¢ wzrostowi
kredytow tak dla gospodarstw domowych (efekt poprawy sytuacji na rynku pracy), jak i
przedsiebiorstw (kontynuacja ozywienia w inwestycjach).

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
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 mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank
Zachodni WBK S.A. lub jego spoékki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 kontaktowa¢ sie 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



