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Import przyspieszyt mocniej niz eksport

Saldo obrotéw biezacych w lutym byto gorsze od oczekiwan — zanotowano deficyt 383 min €, wobec oczekiwanej nadwyzki ponad
400 min €. Eksport byt bliski naszej prognozy, rosnac o niemal 5% r/r, natomiast sporym zaskoczeniem bylo mocne przyspieszenie
importu (6,5% r/r). Glebszy niz oczekiwaliSmy byt réwniez deficyt na rachunku dochodéw. Spodziewamy si¢ dalszego
przyspieszenia wzrostu eksportu, czemu bedzie sprzyja¢ ozywienie gospodarcze w strefie euro. Wzrost importu tez raczej
przyspieszy, m.in. za sprawa wyzszych wydatkow konsumentéw. Jednak jego wzrost moze ogranicza¢ dos¢ staby ziloty oraz
ogolnie nizsza importochtonnos¢ popytu krajowego w ostatnim okresie. W sumie, spodziewamy sie, ze eksport netto bedzie miat
pozytywny wptyw na wzrost PKB, przynajmniej w pierwszym poétroczu 2016.

Obroty handlowe, % rir Saldo obrotéw biezgcych zanotowato w lutym deficyt 383 min €, podczas gdy nasza

20 - prognoza i konsensus rynkowy wskazywaty na nadwyzke ponad 400 min €. Wartos¢

eksportu byta mniej wiecej zgodna z naszg prognozg — jego wzrost (w euro) przyspieszyt do

niemal 5% r/r. Jednak import odbit w gore jeszcze silniej (6,5% r/r), przewyzszajgc nasze

15 4 oczekiwania. Wg informacji NBP wzrost importu ,w duzej mierze zostat spowodowany

zwiekszong wartoscig zakupionych towaréw przemystu motoryzacyjnego i elektronicznego”,

co sugeruje, ze wynikat z ozywienia popytu konsumentéw na dobra trwatego uzytku. W

efekcie, nadwyzka w handlu towarami wyniosta w lutym 341 min €, zaledwie potowe tego co

X v oczekiwalismy. Gorsze od naszych prognoz byly tez pozostate salda bilansu ptatniczego —

ustug (794 min €) oraz dochodéw pierwotnych (-1154 min €) i wtérnych (-364 min €).

Skumulowane 12-miesieczne saldo obrotéw biezacych ponownie spadio ponizej zera i
wyniosto -410 min €, czyli ok. -0,1% PKB (wobec +66 min € po styczniu).
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Oczekujemy, ze wzrost eksportu powinien przyspiesza¢ w kolejnych miesigcach, czemu
sprzyja¢ bedzie ozywienie wzrostu gospodarczego w strefie euro, ekspansja polskich firm
na nowe rynki i konkurencyjny kurs ztotego. Wzrostowi importu bedzie sprzyja¢ mocne
ozywienie popytu konsumpcyjnego (efekt dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy i wyptat z
10 J programu 500+), cho¢ z drugiej strony wydaje sie, ze importochtonnosé popytu krajowego
Eksport Import obnizyta sie w ostatnich latach. W sumie, saldo obrotow handlowych moze naszym zdaniem
pozosta¢ dodatnie przez wigkszos¢ roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 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 gwarancji 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréow 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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 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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