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Eksport spowalnia, poda z pieni gdza przyspiesza

Wzrost eksportu i importu mocno wyhamowat w sierpni u. Wprawdzie do pewnego stopnia byt to efekt mniejs  zej liczby dni
roboczych, ale nawet bior ac pod uwag e ten czynnik uwa zamy sierpniowe dane za rozczarowuj ace. Najprawdopodobniej dane
w coraz wi ekszym stopniu odzwierciedlaj @ pogarszaj aca sie koniunktur e w strefie euro. Jednocze sSnie, dane o poda zy
pieni adza za wrzesie n wygl adaja catkiem nie zle, wskazuj ac na przyspieszenie wzrostu depozytéw oraz wci gz dos$¢é wysok q
dynamik e kredytdw (mocne przyspieszenie w przypadku firm). Niezta dynamika popytu krajowego powinna, przynajmn iej przez
jaki s czas, tagodzi ¢ wptyw hamowania popytu zewn etrznego na tempo wzrostu polskiej gospodarki.

Obroty handiowe, % rir Mocny spadek obrotéw handlowych w sierpniu

Saldo obrotéw biezgacych w sierpniu wyniosto -986 min €, wobec naszej prognozy -841 min
€ i ponad dwukrotnie mniejszego deficytu wg prognoz rynkowych. Co wiecej, znaczaco ,ha
minus” zrewidowano saldo lipcowe, z -175 min € do -681 min €. W efekcie, skumulowany
12-miesieczny deficyt obrotow biezacych wzrést wg naszych szacunkéw do -1,4% PKB
(najwyzej od 9 miesiecy).

Najwiekszy od poczatku tego roku miesieczny deficyt w obrotach biezacych byt w duzym
/\ stopniu efektem pogorszenia salda obrotéw towarowych (-62 min €), przy mocnym spadku

\ zar6éwno eksportu jak i importu, a takze pogorszenia salda dochodéw wtérnych. Dynamika
eksportu (mierzonego w euro) obnizyta sie z ponad 6% r/r w lipcu do -1,8% r/r w sierpniu, a

5 dynamika importu z 4,8% do -1,1% r/r. To najstabszy wynik eksportu od kiedy dostepne sg
spéjne szeregi czasowe po zmianie metodologii (od 2011 r.), a jesli uwzglednimy réwniez
dane w starym uktadzie, dynamika eksportu jest najnizsza od pazdziernika 2009. Wynik byt
tez ponizej najbardziej pesymistycznych prognoz analitykdw na sierpien. Wprawdzie trzeba
Eksport Import wzigé pod uwage, ze na wartos¢ eksportu i importu w sierpniu wplyneta negatywnie
mniejsza liczba dni roboczych niz przed rokiem (podobnie jak na dynamike produkcji
przemystowej), ale nasze prognozy braty ten czynnik pod uwage, a mimo to dane okazaty
sie negatywnym rozczarowaniem réwniez dla nas. Najwyrazniej pogorszenie koniunktury w
strefie euro coraz mocniej odbija sie na wynikach polskiego handlu zagranicznego. Dalszy

sie 14~

% rlr M3, zobowiazania i naleznosci . L . . p
" spadek aktywnosci w europejskiej gospodarce (na co wskazuje spadek indeksow
koniunktury, m.in. opublikowany dzisiaj rano niemiecki indeks ZEW) nie zapowiada na razie
14 odwrdcenia tego trendu.
12 Szybki wzrost kredytow i depozytow
10 O ile dane o handlu zagranicznym za sierpien rozczarowaly, to wrzesniowe dane nt. podazy
8 pienigdza pokazaly solidne wyniki — wzrost M3 i depozytow przyspieszyt, a wzrost kredytow
. utrzymat sie na nieztym poziomie. Wprawdzie kredyty dla gospodarstw domowych nieco
wyhamowaty (do 5,3% r/r z 5,6% r/r w sieprniu), ale naszym zdaniem wynikato to gtéwnie z
4 umocnienia zlotego na koniec miesigca, ktére obnizytlo wartosé kredytow walutowych.
2 Wyrazne przyspieszenie nastgpito w przypadku kredytéw dla firm — roczna dynamika
ol podskoczyta do 9,1% r/r (najwyzej od dwoch lat), wobec 7,4% r/r w sierpniu. Dane sugeruja,
gododddNNNNNgNaY Y ze mimo ostabienia popytu zagranicznego, popyt krajowy (konsumpcja i inwestycje)
$5ENE5E8E5E8E588E pozostaje na razie istotnym motorem napedowym gospodarki. Pytanie tylko, jak dtugo ten
v motor bedzie w stanie pracowac¢ na wysokich obrotach, jesli perspektywy eksportu pogorszg
Naleznosci sig znaczaco.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 spétkg 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,
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