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Handel zagraniczny rozczarowuje

Majowy bilans ptatniczy rozczarowat. Chociaz saldo obrotéow biezacych wykazato wieksza od oczekiwan nadwyzke (495 min €), to
eksport mocno rozczarowat osiggajac tylko 13,4 mid € (spadek o 4,2% r/r) wobec konsensusu na poziomie 14,3 mid €. Import z
wynikiem 13,2 mld € rowniez byl slabszy od prognozowanych 13,9 mid € (-1.6% r/r). Majowego spowolnienia w handlu
zagranicznym mozna bylo sie spodziewa¢ z powodu mniejszej liczby dni roboczych i stabszej produkcji przemystowej za ten
miesiac, ale skala pogorszenia mocno zaskoczyla. Wg nas, taki wynik to rezultat spowolnienia w swiatowym handlu, co moze
cigzy¢ na tempie wzrostu polskiego PKB. Te dane wydajg sie potwierdza¢ nasze obawy, ze krajowa gospodarka nie przyspieszy
ani w Il kw. ani w kolejnych kwartatach. Ostatnio obnizyliSmy nasze prognozy wzrostu PKB o 0,3-0,4 pkt. proc. do 3,1% w 2016 i
2,9% w 2017.

Podaz pieniadza M3 wzrosta w czerwcu o 11,4% r/r, zgodnie z oczekiwaniami. Jednoczesnie, tempo wzrostu kredytéw dalej
spowalniato (do 4,7% r/r, najnizej od 30 miesiecy).

Bilans ptatniczy: gléwne salda
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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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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