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Duza nadwyzka handlowa dzieki wzrostowi eksportu

Dane o bilansie ptatniczym za listopad zaskoczyly w gére nadwyzka w wysokosci 620 min € (wobec konsensusu rynkowego -230
min €). Tempo wzrostu eksportu przyspieszyto do 12,6% r/r, podczas gdy import urést o 5,4% r/r. Dane sugeruja, ze popyt
zagraniczny na polskie towary pozostaje mocny, prawdopodobnie pod wptywem przyspieszajagcego wzrostu gospodarczego w
strefie euro i stabego ztotego. To takze sugeruje, ze wzrost PKB w IV kw. 2015 r. moze by¢ lepszy od oczekiwan, zblizajac sie do
4% r/r, pod wpltywem wyzszego dodatniego wktadu eksportu netto.

Dane nt. bilansu pfatniczego za listopad okazaty sie sporym zaskoczeniem. Saldo obrotéw
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10,000 min €, a nasza prognoza -380 min €. Gltéwnym zrédtem niespodzianki byty wyniki handlu
towarami — wzrost eksportu przyspieszyt do imponujacego poziomu 12,6% r/r (najwyzej od
5,000 . L . L

marca), a wzrost importu wyniost 5,4% r/r. Te dane sugeruja, ze nastepuje ozywienie popytu

0 zagranicznego na polskie towary, ktéremu sprzyja zapewne przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w strefie euro i staby kurs ztotego (szczegdtowe dane GUS i Eurostatu nt.

-5,000 handlu zagranicznego w podziale geograficznym pokazywaty ozywienie w handlu z krajami
Europy Zachodniej juz od kilku miesiecy). Zaktadamy, ze pozytywne tendencje w zakresie

-10,000 eksportu bedg kontynuowane, poniewaz wzrost gospodarczy w Europie (w tym w
15,000 Niemczech) pozostanie w najblizszych kwartatach solidny. Jednoczes$nie umiarkowany

wzrost importu sugeruje brak (jak na razie) znaczacych zmian w tendencjach dotyczacych
-20,000 popytu krajowego. To moze si¢ zmieni¢ w Il potowie 2016 r., kiedy gospodarstwa domowe
otrzymajg zastrzyk gotéwki w ramach programu 500+.

-25,000
Obroty biezace Wyraznie lepsze od prognoz saldo handlu zagranicznego w listopadzie implikuje naszym
-30,000 Towary zdaniem ryzyko w goére dla prognoz PKB na IV kwartat 2015. Prawdopodobnie saldo
Ustugi towarow i ustug w catym IV kwartale okaze sie lepsze od oczekiwan, w efekcie czego wktad

Dochody (pierwotne+wtérne) tzw. eksportu netto do dynamiki PKB réwniez bedzie wyraznie dodatni, a wzrost PKB moze
przyspieszy¢ do blisko 4% r/r.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
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