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Deficyt w handlu za sprawa stabego eksportu

Wyrazne ostabienie eksportu w lipcu (1% r/r) i lepszy od oczekiwan import (6,9% r/r) zaowocowaly pierwszym w tym
roku deficytem handlowym (-1,1 mid €) i znacznym wzrostem deficytu obrotéw biezacych (-1,7 mld €). Trudno na razie
przesadzi¢ na ile trwaly charakter mialo zatamanie eksportu. Oczekiwana przez nas kontynuacja ozywienia
gospodarczego w strefie euro powinna sprzyja¢ jego szybkiemu wzrostowi w kolejnych miesiacach, chociaz
zagrozeniem dla tych prognoz jest mozliwos¢ wprowadzenia (czasowych) kontroli granicznych wewnatrz UE.

Wzrost podazy pieniadza M3 spowolnit w sierpniu do 7,3% r/r pod wptywem efektu wysokiej bazy, ale dynamiki
depozytow i kredytow utrzymuja sie na dos¢ wysokich poziomach, spéjnych z umiarkowanie szybkim wzrostem
gospodarki.

Obroty handlowe, % rir Zaskakujacy deficyt handlowy

20 - Saldo obrotéw biezgcych wyniosto w lipcu -1660 min €, co jest najwiekszym deficytem od
ponad trzech lat. Mediana prognoz rynkowych wynosita -527 min €. Znaczne pogorszenie
15 1 bilansu w poréwnaniu z czerwcem (-849 min €) byto gtéwnie wynikiem nierbwnowagi w

handlu towarami — w lipcu zanotowano pierwszy w tym roku i jednoczes$nie najwyzszy od
grudnia 2012 deficyt handlowy (-1071 min €). To z kolei bytlo efektem zaskakujgcego

A ostabienia eksportu (ktérego roczna dynamika spadta z niemal 11% w czerwcu do ok. 1%r/r
w lipcu) i lepszego od oczekiwan importu (6,9% r/r wobec 10% r/r miesiac wczesniej). Dane
NBP potwierdzity wiec to, co sygnalizowaty opublikowane w pigtek dane GUS o handlu
zagranicznym (pisali$my o tym w dzisiejszym raporcie porannym).
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I+ TN BINE V= § o Wg komunikatu NBP ostabienie dynamiki eksportu ,byto gtéwnie zwigzane z radykalnym
22k 3l ze oo spadkiem sprzedazy za granice telefonéw komorkowych”. Na razie trudno nam przesadzic,

-5 czy tak nagla zmiana to wynik jakiego$ (byé moze przejsciowego) zaburzenia w
statystykach, czy raczej zjawisko o bardziej trwatym charakterze. Niewykluczone, ze ma to

10 ! zwigzek z dziataniami rzgdu w kierunku eliminacji naduzy¢ podatkowych. Opublikowane w
Eksport Import pigtek dane GUS sugerujg, ze ostabienie dynamiki eksportu dotkneto w zasadzie wszystkich

gtdwnych partnerow Polski. Trudno jednak na razie wnioskowa¢ na podstawie lipcowych
danych nt. dalszych tendencji w polskim handlu zagranicznym.

Bilans platniczy, min EUR Wocigz spodziewamy sie kontynuacji ozywienia gospodarczego w UE, co powinno sprzyjaé

1,500 - ; . : . L
dynamicznemu wzrostowi polskiego eksportu. Jednak duzym czynnikiem ryzyka dla wzrostu
1,000 1 eksportu na najblizsze miesigce jest ewentualne przywrdcenie kontroli granicznych
wewnatrz panstw UE pod presjg naptywu uchodzcow — taka zmiana mogtaby mocno
500 - ostabic¢/spowolni¢ przeptyw towaréw pomiedzy krajami Unii (przynajmniej czasowo) i przez
to negatywnie wptynaé na aktywnos¢ ekonomiczng w Europie.
o7 Po lipcu skumulowane 12-miesieczne saldo obrotéw biezgcych pogorszyto sie nieznacznie
500 do -0,3% PKB (po spadku do -0,1% PKB w czerwcu). Wyzszy od prognoz deficyt w handlu
zagranicznym w lipcu zwieksza nieco ryzyko dla prognoz PKB na Ill kwartat, chociaz jesli
-1,000 zaburzenie miato charakter przejsciowy, mozliwa jest poprawa na rachunku towaréw i ustug
w kolejnych miesigcach.
00 Obroty biezace Tempo wzrostu M3 w dét pod wptywem wysokiej bazy
-2,000 _L‘;ﬁy Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 spadfo w sierpniu do 7,3% r/r z 8,6% rir w lipcu,
Dochody pierwotne mocniej od oczekiwan rynkowych (8,0% r/r). Spowolnienie wzrostu tego agregatu
-2,500 Dochody wiéme pienieznego wynikato przede wszystkim z efektu wysokiej bazy w kategorii depozyty
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instytucji niemonetarnych (spadek o 15,1% r/r). W pozostatych kategoriach brak
przetomowych zmian — wzrost depozytow gospodarstw domowych przyspieszyt z 8,8% r/r

%rir M3, zobowigzania i naleznosci do 9,2% r/r (najwyzej od 2012 r.) a depozytéw firm spowolnit do 9,2% r/r z 11,1% r/r. Wzrost
16 1 naleznosci od gospodarstw domowych spowolnit do 6,6% r/r z 7,1% r/r, co wynikato gtéwnie
14 | z efektu kursowego (ostabienie franka szwajcarskiego). Z kolei wzrost naleznosci od firm
przyspieszyt do 7,7% r/r z 7,6% r/r. Ogodlnie dane pokazujg potwierdzenie tendencji
12 1 obserwowanych wczeséniej, w tym braku odptywu depozytéw z systemu bankowego pomimo
10 4 rekordowo niskich stdép procentowych; akcja kredytowa nadal rozwija sie w umiarkowanie
szybkim tempie.
8 4
6 4
4 4
2 4
Ol v
AT T CNONNRORRIIIIRER
VO TLLETOLETLLETLLETL
(I)_—E(n_—E(IJ_—E(I)_—E(n_—EVJ
M3
Naleznosci

Depozyty i inne zobowigzania

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 publikaciji
nie s nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 warto$ciowych 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 spétkg 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 krajow, 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 sie 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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