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Ozywienie w Europie nap edza polski eksport

W lutym zanotowano nadwy zke obrotdw bie zacych 116 min €, m.in. dzi eki mocnemu wzrostowi eksportu i
umiarkowanemu importowi. Ten pierwszy wzrést o 10,7 % t/r, najszybciej od grudnia 2013, do czego przycz ynito si e
zapewne o zywienie gospodarcze w strefie euro. Dynamik e importu ograniczaly wci gz dos$é¢ niskie ceny surowcéw.
Oczekujemy, ze dobre wyniki handlu zagranicznego przyczyni aq sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
Polsce w kolejnych kwartatach, nawet do ok. 4% r/r w IV kw. 2015.

Bilans platniczy: gidwne salda W lutym zanotowano nadwyzke obrotow biezacych w wysokosci 116 min €, na co ziozyto

(suma krocz aca 12m) sie dodatnie saldo towaréw 783 min €, dodatnie saldo ustug 563 min €, deficyt dochodow
pierwotnych 747 min € i deficyt dochodéw wtérnych 483 min €. Kroczgca 12-miesieczna
suma salda obrotéw biezacych wyniosta -4,1 mid €, czyli wg naszych szacunkéw ok. -1%
PKB (najwyzszy poziom od potowy lat 90.).

Dobry wynik bilansu ptatniczego to w duzym stopniu efekt mocnego wzrostu eksportu — w
lutym przyspieszyt on do 10,7% r/r, rosnac najszybciej od grudnia 2013. Prawdopodobnie
mozna to w duzym stopniu przypisa¢ poprawie koniunktury gospodarczej w strefie euro,

10,000 1 _ ktorej efektem jest wzrost zamowien na polskie towary. Wzrost importu réwniez nieco
-15,000 | przyspieszyt (do 3,7% r/r), ale pozostat wyraznie w tyle, mimo nieztej dynamiki popytu
krajowego. Po czesci wynikalo to zapewne z nizszych kosztéw importu surowcow (m.in.

-20,000 1 ropy naftowej), bedgcych pochodng ich cen na rynkach swiatowych.
-25,000 | Spodziewamy sie utrzymania pozytywnych tendencji w polskim handlu zagranicznym. Warto
Obroty biezace jednak pamieta¢, ze pozytywny wplyw poprawy salda towarow i ustug na realng dynamike
-30,000 - Towary PKB nie bedzie wprost proporcjonalny, poniewaz w czesci wynika ze spadku cen surowcow,
Ustugi co znajdzie odzwierciedlenie w nizszym deflatorze importu. Niemniej, naszym zdaniem
Dochody (pierwotne+wigme) dalsze przyspieszenie wzrostu eksportu, bedace pochodng szybszego wzrostu
Obroty handlowe, % rir gospoQarczego w strefie euro, a w szczegélnoécilw Niemczech, przyczyni sie do
20 przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych kwartatach (nawet do 4% r/r w

| IV kwartale 2015).

15 Luty byt drugim z rzedu miesigcem wyraznego naptywu kapitatu portfelowego na polski

rynek papieréw dtuznych. Przyspiesza tez naptyw inwestycji bezposrednich. Skumulowany
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych netto za ostatnie 12 miesiecy byt réwny ok.

101 120% deficytu obrotéw biezgcych w tym okresie. Pokrycie rocznego deficytu obrotow
\ biezgcych przez 1tgczny naptyw inwestycji bezposrednich i funduszy z UE
51 | (odzwierciedlonych na rachunku kapitatowym) wzrosto do rekordowego poziomu 417%(!).

0 —— 11 h
33 9,8 'g|als 3
5 ¢ 5 °'¢ H/90 5 o 5
F o = v Tl = B =

.5 4

-10 -
Eksport Import

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
al. Jana Pawta 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 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 22 534 18 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $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
kontaktowac sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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¢ sig 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



