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Eksport i kredyty dla firm napawaja optymizmem

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w sierpniu -864 min € i bylo wyraznie lepsze od oczekiwan rynkowych, podobnie
jak dynamika eksportu i importu, ktore odbity w gore po chwilowym spowolnieniu w lipcu. Jednoczesnie, NBP
zrewidowal dane za lipiec w gore, wiec okazuje sie, ze to spowolnienie nie byto az tak powazne. Nadal zakladamy, ze
niezly wzrost gospodarczy w strefie euro przetozy sie na szybki wzrost polskiego eksportu w kolejnych kwartatach,
co przyczyni si¢ do utrzymania wzrostu PKB w Polsce wyraznie powyzej 3% rir.

Optymizmu odnosnie perspektyw wzrostu gospodarczego dodaja tez dane nt. podazy pieniadza, ktore pokazaty m.in.
dalsze przyspieszenie wzrostu kredytow i depozytéw przedsiebiorstw we wrzesniu. Wyglada na to, ze firmy nadal
cieszg sie bardzo dobrymi wynikami finansowymi i nie zwalniaja tempa inwestycji.

Obroty handlowe, % rir Eksport rosnie w nieztym tempie

20 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w sierpniu nastgpita do$¢ wyrazna poprawa salda
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego (-864 min € z -1212 min €) i salda obrotow
towarowych (do -97 min € z -747 min €), przy jednoczesnym odbiciu w gore dynamiki
eksportu i importu (do odpowiednio 8,6% r/r i 6,7% r/r). Dane byly wyraznie lepsze od
oczekiwan rynkowych, ktére zaktadaty saldo obrotéw biezacych w okolicach -1 mid € i saldo

10 + \ towarowe ok. -500 min €.
v ’ Jednoczesnie, NBP zrewidowat dos¢ znacznie dane lipcowe, przede wszystkim podnoszac
5 4 v wartos¢ eksportu o 425 min €. W efekcie, deficyt obrotéw biezacych w lipcu okazat sie

mniejszy o ok. 450 min € niz wynikato z wczes$niejszej publikacji. Przypomnijmy, ze miesigc
temu dane o bilansie pfatniczym zaskoczyty mocnym spadkiem eksportu i pogtebieniem

|

T oo g olloels 3 1 o deficytu w handlu zagranicznym. Po czesci bylo to ttumaczone zatamaniem sprzedazy
¢ 53'2 B|/g 3 ¢ 5 ¢ telefonéw komdrkowych po wprowadzeniu od lipca tzw. odwréconego VAT w handlu
5 1 elektronikg, jednak skala spadku obrotéw handlowych byta naszym zdaniem zbyt duza aby
mozna jg byto w peni przypisa¢ temu efektowi. Ten efekt zapewne nadal cigzyt na wynikach
10 eksportu w sierpniu, co jednak nie przeszkodzito w przyspieszeniu jego wzrostu do niemal
Eksport Import 9% r/r. Opublikowane dwa dni temu dane o handlu zagranicznym GUS sugeruja, ze za
poprawg dynamiki eksportu stoi coraz szybciej rosngca sprzedaz do najwiekszych
Bilans platniczy: gléwne salda gospodarek UE. Pytanie, czy ta tendencja bedzie trwata, w kontekscie obaw o mozliwe
10,000 - (suma kroczaca 12m)

konsekwencje spowolnienia w Chinach, czy kryzysu Volkswagena dla koniunktury w
Europie. Nadal jednak zaktadamy, ze tempo wzrostu strefy euro pozostanie w najblizszych
kwartatach catkiem niezte, co bedzie sprzyjato utrzymaniu popytu na polskie towary i ustugi.

Po sierpniu skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych skurczyt sie do
-0,3% PKB. Po ostatnich rewizjach danych o bilansie pfatniczym osiggniecie nadwyzki na
rachunku biezgcym w tym roku wydaje sie mniej prawdopodobne. Niemniej, naszym
zdaniem zaréwno w tym, jak i w przysztym roku saldo bedzie bardzo bliskie zrGwnowazeniu.
Dobre wyniki handlu zagranicznego powinny sprzyjac¢ utrzymaniu dynamiki wzrostu PKB na
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-15,000 1 poziomie wyraznie powyzej 3% r/r.
-20,000 Solidny wzrost kredytéow dla firm
25,000 1 We wrzes$niu podaz pienigdza M3 wzrosta o0 8,4% r/r do 1.107,7 mid zi, mocniej od naszych
Obroty biezace i rynkowych oczekiwan (ktére wyniosty odpowiednio 7,7% i 7,6%). Dynamika depozytow i
-30,000 - Towary kredytow przyspieszyta. Po stronie depozytéw na uwage zastuguje wzrost depozytéw
Ustugi sektora przedsigbiorstw 0 11,6% r/r (z 9,2% r/r w poprzednim miesigcu), przy utrzymaniu
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dynamiki depozytdw dla gospodarstw domowych na poziomie nieco powyzej 9% r/r.
Yo rlr Nalezno$ci sektora bankowego Jednoczesnie utrzymuje sie wzrostowa tendencja dynamiki kredytéw dla firm — we wrzesniu
20 -

ich wzrost przyspieszyt do 8,3% r/r (najwyzej od grudnia 2014), a w ujeciu nominalnym ich
wartos¢ wzrosta o ponad 6 mid zt drugi miesigc z rzedu. Wyglada na to, ze po pierwsze
przedsiebiorstwa nadal cieszg sie bardzo dobrymi wynikami finansowymi, a po drugie nie
15 % zwalniajg tempa inwestycji (w poprzednich miesigcach to wtasnie kredyt inwestycyjny byt
gldwnym motorem wzrostu zadtuzenia firm). W catym Il kw. dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw wyniosta prawie 8% r/r wobec ok. 6% r/r w Il kwartale. Jest to naszym
107 zdaniem optymistyczny sygnat, wskazujgcy, ze aktywnos¢ polskich przedsigbiorcéw nie
vl/j\:\f‘( stabnie pomimo niepewnosci dotyczacej perspektyw gospodarki $wiatowe;.
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Przedsiebiorstwa

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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 wynikng¢. 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, dostgpnych 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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