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Polska gospodarka znowu zaskakuje w gére

Polski eksport wzrést w marcu o 13,7% r/r dzieki rosngcemu popytowi ze UE, a saldo obrotéw biezacych osiagneto
rekordowo wysoka nadwyzke (1,9 mld €). Stosunek 12-miesiecznego salda do PKB wynidst -0,6%, co jest najlepszym
wynikiem od potowy lat 90-tych. Sadzimy, ze szybki wzrost eksportu utrzyma sie i bedzie przyczyniat sie do
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Wstepny wzrost PKB za | kw. wyniost 3,5% r/r, nieco
powyzej prognoz i sadzimy, ze mozliwa jest rewizja w goére tego wyniku kiedy GUS w pelni wezmie od uwage
wyjatkowo dobre dane o handlu zagranicznym za | kwartat. Oczekujemy kolejnej porcji dobrych danych z polskiej
gospodarki juz w przysztym tygodniu, potwierdzajgcej, ze wzrost gospodarczy przyspiesza w Il kw. 2015.

Bilans ptatniczy: giéwne salda Mocny eksport, duza nadwyzka obrotéw biezacych w marcu
10.000 - (suma kroczaca 12m)

W marcu Polska zarejestrowata nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci
1938 min €, prawdopodobnie najwiecej w historii (a juz na pewno najwiecej od kiedy
dostepne sg porownywalne dane). Ponadto, dane za luty zostaty zrewidowane w goére do
225 min € ze 116 min €. 12-miesieczne kroczgce saldo obrotéow biezgcych wyniosto -2,4 mid
€ a relacja rocznego deficytu obrotéw biezgcych do PKB obnizyta sie wg naszych
szacunkow do 0,6%, najnizszego poziomu od potowy lat 90.

5,000 -

-10,000 - Zgodnie z nasza prognoza, wzrost eksportu przyspieszyt w marcu do 13,7% r/r, podczas
gdy tempo wzrostu importu zwiekszyto sie do 9,8% r/r. Uwazamy, ze silne odbicie w
-15,000 1 eksporcie wynikato przede wszystkim z ozywienia popytu z Unii Europejskiej, w

szczegolnosci z Niemiec. Bilans handlowy osiggnat w marcu 674 min € i byt na plusie po raz

20,0001 trzeci z rzedu. Jednoczesnie, znacznej poprawie ulegto saldo ustug, ktére pokazato
25,000 nadwyzke 923 min € w marcu.
Obroty biezace Ogolnie, w | kw. 2015 saldo towardw i ustug wyniosto +4,4 mid € (18,6 mlid zt) w poréwnaniu
-30,000 - Towary do 1,9 mid € (8,1 mid zt) w | kw. 2014. Sadzimy, ze tak istotna poprawa miata pozytywny
Ustugi wplyw na PKB i nie mozna wykluczyé, ze wstepny szacunek wzrostu PKB w | kw. br.
Dochody (plerwotne+widrme) opublikowany dzi$ rano (szczegdty ponizej) zostanie zrewidowany w gore przy okazji
kolejnej publikacji (29 maja), kiedy GUS w petni uwzgledni pozytywne dane o handlu
zagranicznym.
60 - Wzrost PKB 40 Wazrost PKB (znowu!) powyzej oczekiwan
50 25 W I kw. 2015 r. wzrost PKB przyspieszyt bardziej niz oczekiwano i wynidst 3,5% r/r. Po

uwzglednieniu czynnikéw sezonowych PKB wzrést o 1,0% kw/kw wobec 0,9% kw/kw w 111
40 4 L 20 kw. 2014 r. i 0,8% kw/kw w IV kw. 2014 r.

Szacunek przyspieszony, ktory dzi§ opublikowat GUS, nie zawiera szczegotowej struktury

301 "% Wzrostu PKB, ale na podstawie dostepnych danych miesiecznych uwazamy, ze silnikiem
20 ) wzrostu gospodarczego byly jednoczesnie wszystkie mozliwe komponenty: (1)
przyspieszajgca konsumpcja prywatna (w wyniku kontynuacji poprawy na rynku pracy,

10 1 - 05 rosngcych ptac realnych); (2) silny wzrost inwestycji (zaréwno prywatnych, jak i
oo NANRRRNRN. JHRNRARARN . publicznych); (3) mocniejszy eksport w wyniku ozywienia popytu z Unii Europejskiej.

2o NPT TR Szacujemy, ze wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w | kw. byt pozytywny, po raz pierwszy

gEfz:2z::2:2¢:¢8 od 2013 r. Dane o PKB za | kw. 2015 wraz ze szczegdtowa strukturg zostang opublikowane

= = = = = 29 maja.
%kw/kw (wyr.sezon.), prawa 0$
—%rr, lewa 0$
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po wytaczeniu cen zywnosci i energii

Bank Zachodni WBK

Spodziewamy sie, ze ten pozytywny trend bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach i
tempo wzrostu PKB moze osiggna¢ 4% przed koncem roku. W tym momencie wydaje sie
juz jasne, ze srednie tempo wzrostu PKB w tym roku bedzie wyzsze niz oczekiwane przez
nas do niedawna 3,6%.

Polskie dane wcigz zaskakujg na plus i oczekujemy kolejnej porcji dobrych danych juz w
przysztym tygodniu (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, ptace i zatrudnienie),
ktore potwierdza, ze wzrost gospodarczy przyspiesza.

Miary inflacji bazowej nieznacznie w gore

W kwietniu wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii przyspieszyta do 0,4% r/r z 0,2% r/r w marcu, gtdwnie w wyniku wyzszych
cen w telekomunikacji. Spodziewamy sie kontynuacji trendu wzrostowego miar inflacji
bazowej, w tym inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii moze wzrosng¢ do
nieco powyzej 1% r/r na koniec 2015 r.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowac¢ sig 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
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