- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ NA GORACO

14 grudnia 2015

Deficyt obrotéw biezacych ponizej oczekiwan

Deficyt obrotow biezacych spadl w pazdzierniku do 113 min €, czyli byt znacznie mniejszy od oczekiwan rynku (595
min €) i naszych (1214 min €). Zaskoczenie wynikato przede wszystkim z niskiego importu, ktéry wyniést 14,9 mid €
(spadek o 2,8% ri/r) wobec oczekiwan 15,6 mld €, co przetozylo sie na nadwyzke na saldzie handlowym (483 min €).
Tak niski import moglby sugerowaé¢ zatamanie popytu krajowego, ale warto zauwazy¢, ze inne wskazniki z
gospodarki niczego takiego nie sugerowaty. Niski odczyt jest zatem zapewne tylko jednorazowy i w kolejnych
miesigcach zobaczymy dodatnie tempo wzrostu importu, spojne ze wzrostem popytu konsumpcyjnego. W listopadzie
podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,8% r/r. Do szybszego od oczekiwan wzrostu podazy M3 przyczynit sie¢ dynamiczny
przyrost depozytow ogétem (o 11,5 mid zt w skali miesiaca).

Bilans platniczy, min EUR Nizszy import obniza deficyt obrotéw biezacych

Deficyt obrotow biezacych spadt sie w pazdzierniku do 113 min €, czyli byt znacznie
mniejszy od oczekiwan rynku (595 min €) i naszych (1214 min €). Zaskoczenie wynikalo
przede wszystkim z niskiego importu, ktéry wyniost 14,9 mid € (spadek o 2,8% r/r) wobec
oczekiwan 15,6 mid €, co przetozyto sie na nadwyzke na saldzie handlowym (483 min €).
Tak niski import mégtby sugerowac zatamanie popytu krajowego, ale warto zauwazy¢, ze
inne wskazniki z gospodarki niczego takiego nie sugerowaty. Niski odczyt jest zatem
zapewne tylko jednorazowy i w kolejnych miesigcach zobaczymy dodatnie tempo wzrostu
importu, spéjne ze wzrostem popytu konsumpcyjnego.

Pozostate elementy bilansu ptatniczego byty mniej wiecej zgodne z naszymi prognozami —
eksport wyniost 15,3 mid € (wzrost o 3,0% r/r), nadwyzka na saldzie ustug wyniosta 727 min
€, deficyt na saldzie dochodow pierwotnych 1241 min € a deficyt na saldzie dochodéw

1,500 wtérnych 82 min €. Spodziewamy sie solidnego wzrostu eksportu na poziomie ok. 10% r/r w
Obroty biezace kolejnych kwartatach, przy czym wzrost importu moze by¢ wyzszy, co przetozy sie na
2,000 Lorvafy pogtebienie deficytu na rachunku biezagcym.
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16 - przyczynit sie dynamiczny przyrost depozytéw ogotem (o 11,5 mid zt w skali miesigca), ktory
» wynikat ze wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (o 1,1% m/m, co odpowiada
nominalnemu wzrostowi 0 6,6 mld zt) i depozytéw przedsiebiorstw (0 2,4% m/m, {j. 0 5,6 mid
12 1 zl). Po stronie naleznosci, dynamika kredytow ogdétem nieco przyspieszyta do ok. 7% r/r,
10 4 m.in. w wyniku znacznego wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych, ktérych wzrost
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4 - 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
2 inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
0 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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¢
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ST JNNNOOONTIIIIROND zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
25 TLLE5TLLE5TLLE5TLL5TL.L mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
TTEWT T ENT T ENT T g0T T g0 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 istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje

M3 ochrona praw do baz danych.
L W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz
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