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Import przyspiesza dzi eki popytowi krajowemu

W listopadzie 2014 r. eksport wyniost 13,6 mid € po wzroscie 0 2,3% r/r, a import 13,7 mld € po wzro $cie o 4,7% r/r. Obie
wielko $ci byly powy zej oczekiwa i, przy czym bardziej zaskoczyt import, co naszym zd  aniem swiadczy o solidnym wzro scie
popytu krajowego w IV kw. zeszlego roku. O ile stabe wyniki gospodarcze strefy euro mog g w krotkim okresie wci gz cigzyé na
dynamice eksportu, w kolejnych kwartatach spodziewa my si e jego przyspieszenia, wraz ze wzrostem aktywno  $ci ekonomicznej
w Europie. Wzrost importu b edzie jednak zapewne jeszcze szybszy, dzi eki dobrej kondycji popytu krajowego, czego efektem
bedzie stopniowe pogarszanie salda obrotéw bie  zacych i ujemny wktad eksportu netto we wzrost gospod arczy. Deficyt na
rachunku bie zacym wynidst w listopadzie 268 min €, mniej od oczek iwan rynkowych. 12-miesi eczny deficyt na rachunku
bie zacym wyniost, wedtug naszych szacunkéw, 1,3% PKB. Dan e nie mialy istotnego wptywu na rynek finansowy.

Obroty handlu zagranicznego lepsze od oczekiva nh

Obroty handlowe, % r/r Listopadowe dane NBP o obrotach handlu zagranicznego w listopadzie okazaly sig lepsze

30 od oczekiwan naszych i rynkowych, ale byly jednak stabsze niz sugerowaty opublikowane

1 wczoraj dane GUS. Przypomnijmy, ze te ostatnie wskazywaty na znacznie wyzsze od

25 prognoz obroty towarowe, w szczegdélnosci importu, co sugerowato ryzyko wyraznie

1 wyzszego deficytu obrotéw biezgcych. Nalezy jednak pamieta¢, ze szacunki listopadowego

20 | eksportu i importu na podstawie danych GUS obarczone byly niepewnoscia, poniewaz

urzad statystyczny opublikowat jedynie tgczne kwoty za pierwszych 11 miesiecy roku wiec

15 1 szacunki dla listopada zaktadaty (z koniecznosci) brak rewizji danych wstecz (i to zatozenie
10 zapewne okazalo sie nieprawdziwe).

Wg NBP eksport wyniost w listopadzie 13,6 mid € (wobec konsensusu 13,5 mld €) po
wzroscie 0 2,3% r/r, a import 13,7 mid € (wobec konsensusu 13,4 mld €) po wzroscie o
4,7% rlr. W goOre zaskoczyt zwlaszcza import, co prawdopodobnie odzwierciedla wcigz
0 | ——+ N i stosunkowo szybki wzrost popytu krajowego w IV kw. 2014 r., ktéry naszym zdaniem
czesciowo skompensowat efekt stabngcego popytu zagranicznego i zapobiegt spowolnieniu
wzrostu PKB w koncéwce roku ponizej 3% r/r. W najblizszych miesigcach dosé stabe wyniki
gospodarcze strefy euro mogg nadal cigzyé na dynamice eksportu. Aczkolwiek warto
zwroci¢ uwage, ze dane o handlu zagranicznym w rozbiciu na poszczegdlne kraje
Eksport Import sugerowaty pewne ozywienie obrotéw polskiego eksportu z wybranymi krajami UE (Niemcy,
Wiochy, Holandia) w pazdzierniku-listopadzie. W kolejnych kwartatach br. spodziewamy sie
przyspieszenia w polskim eksporcie wraz ze wzrostem aktywnosci ekonomicznej w Europie.
Wzrost importu bedzie jednak zapewne jeszcze szybszy, dzieki dobrej kondycji popytu
krajowego, czego efektem bedzie stopniowe pogarszanie salda obrotéw biezgcych i ujemny
wkiad eksportu netto we wzrost gospodarczy.
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Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést w listopadzie 268 min €, nieco wiecej niz sie
spodziewalismy (146 min €), ale mniej niz konsensus rynkowy (476 min €), na co ztozyt sie
deficyt handlowy w wysokosci 96 min €, deficyt dochoddw pierwotnych w wysokosci 1149
min €, nadwyzka dochodow wtérnych w wysokosci 370 min € oraz nadwyzka salda ustug w
wysokosci 607 min €. Kroczacy 12-miesieczny deficyt na rachunku biezacym wyniést,
wedtug naszych szacunkéw, 1,3% PKB.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
al. Jana Pawia Il 17 00-854 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 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

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 odpowiedzialnos$ci 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 moga $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,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



