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Rekordowa nadwy zka w handlu zagranicznym

Mocny eksport i staby import poprawiaj g saldo handlowe

W styczniu na rachunku obrotéw biezgcych zanotowano nadwyzke 56 min €, na co zlozyta
Obroty handlowe, % rir sie nadwyzka w obrotach towarowych 1,02 mld €, nadwyzka na rachunku ustug 431 min €,
deficyt dochodéw pierwotnych -1,3 mid € i deficyt dochodow wtérnych -90 min €.

To pierwszy przypadek nadwyzki obrotéw biezacych w styczniu przynajmniej od 2000 roku,
od kiedy dostepne sg dane miesieczne. Bylo to mozliwe gtéwnie dzieki zaskakujgaco
wysokiej nadwyzce w handlu towarami. Ta z kolei wynikata po pierwsze ze znacznie
wyzszego niz przewidywali$my poziomu eksportu, a po drugie z mniejszego od oczekiwan
importu. Eksport towaréw wynidst 13,47 mid € i wzrést o 5,7% r/r (wobec 6,6% r/r w grudniu
ub.r). Wydaje nam sie, ze tak dobre wyniki w eksporcie to efekt przede wszystkim
ozywienia gospodarczego w krajach Europy Zachodniej, ktére przeklada sie na wyzszy
popyt na nasze towary. Wskazujg na to m.in. dane GUS i Eurostatu, ktére juz od kilku
miesiecy sygnalizujg poprawe dynamiki polskiego eksportu do krajéw strefy euro, bedacych
naszymi gtownymi odbiorcami. Poprawiajagce sie oczekiwania dotyczace perspektyw
wzrostu w strefie euro pozwalajg oczekiwa¢ dalszego ozywienia eksportu w kolejnych
miesigcach i kwartatach. Z kolei import wynidst 12,45 mid € i spadt o 1,5% r/r (w grudniu
zanotowano wzrost 0 10,7% r/r). Z komentarza NBP do danych bilansu ptatniczego wynika,
ze ,decydujacym czynnikiem, ktory wplynat na zmniejszenie sie importu byt spadek wartosci
-10 - importowanej ropy naftowej”. To z kolei potwierdza nasze podejrzenia, ktore

———Eksport ——— Import sformutowali$my po publikacji w pigtek danych GUS o handlu zagranicznym, ktére pokazaty
m.in. bardzo duzg skale spadku importu z Ros;ji, z ktérej sprowadzamy rope (ok. -50% r/r w
ujeciu dolarowym).
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Kroczacy 12-miesieczny deficyt obrotdw biezacych zmniejszyt sie wg naszych szacunkéw
po styczniu do 1% PKB (wobec 1,3% PKB na koniec grudnia 2014). Ujemne saldo bylo w
ponad 100% pokryte naptywem netto bezposrednich inwestycji zagranicznych.

W sumie, dane o bilansie pfatniczym odbieramy pozytywnie — wysoki poziom eksportu
wskazuje na ozywienie popytu zagranicznego, a niski import odzwierciedla duzo nizsze
ceny surowcéw, a nie stabos¢ popytu krajowego. W efekcie, wptyw eksportu netto na wzrost
PKB ma szanse by¢ lepszy niz zaktadalismy w | kwartale, co zwieksza ryzyko w gore dla
naszych prognoz wzrostu gospodarczego.

CPl i inflacja bazowa, % r/r

Inflacja bazowa spadta w lutym

Wszystkie miary inflacji bazowej obnizyly sie w lutym, cho¢ w styczniu spadta tylko jedna a
trzy wzrosty. Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,6% r/r w styczniu i
0,4% r/r w lutym, zgodne z naszymi szacunkami na podstawie danych o CPI. Podobnie jak
w przypadku CPI, to juz byt prawdopodobnie dotek inflacji bazowej. W horyzoncie do konca
roku spodziewamy sie odbicia inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii do
ponad 1% r/r.
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po wyfaczeniu cen zywnosci i energii

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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



