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Eksport ponizej prognoz

Deficyt obrotow biezacych wyniost w lipcu 802 min €, czyli wiecej od naszych i rynkowych oczekiwan. Szacujemy, ze 12-
miesieczny deficyt obrotow biezacych wyniost 0,3% PKB. Zaskoczenie wynikato przede wszystkim z tego, ze eksport byt stabszy,
aimport — wyzszy. W ujeciu rok do roku eksport spadt o 4,8% i byt to najgorszy wynik od 2009 r. Spowolnienie eksportu byto tatwe
do przewidzenia, biorgc pod uwage bardzo stabe wyniki produkcji przemystowej w lipcu a takze rozczarowujace dane o
niemieckim eksporcie. Skala spowolnienia byla jednak mocniejsza niz sie spodziewaliSmy i naszym zdaniem skilania ona do
watpliwosci co do mozliwosci szybkiego wzrostu polskiego eksportu w kolejnych miesigcach. Inflacja bazowa wyniosta w sierpniu
-0,4% r/r, bez zmian wobec lipca.

Obroty handlowe, % rir Eksport rozczarowuje

20 4 Deficyt obrotéw biezacych wynidst w lipcu 802 min €, czyli wiecej od naszych i rynkowych

oczekiwan (odpowiednio 367 min € i 438 min €). Szacujemy, ze 12-miesieczny deficyt obrotow
15 biezgcych wynidst 0,3% PKB. Zaskoczenie wobec naszych prognoz wynikato przede wszystkim
z tego, ze eksport byt stabszy (13,52 mid € wobec naszych oczekiwan 13,67 mid €), a import —
wyzszy (13,83 mld € wobec naszych oczekiwan 13,79 mid €, spadek o 7,3% r/r). W ujeciu rok
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niz sie spodziewaliSmy i naszym zdaniem skfania ona do watpliwosci co do mozliwosci
szybkiego wzrostu polskiego eksportu w kolejnych miesigcach. W danych warto takze zwréci¢
uwage na ciekawy efekt bazy — w przypadku importu baza byta bardzo wysoka (w lipcu 2015 r.
_ ] import wyniést prawie 15 mid €), wiec spadek w ujeciu r/r nie powinien dziwi¢, a w przypadku
5 eksportu — niska, gdyz w lipcu 2015 r. zanotowano gwattowny spadek eksportu telefonow
komdrkowych, co miato zwigzek z dziataniami rzgdu nacelowanymi na ograniczenia naduzyé
podatkowych. Naszym zdaniem stabe wyniki handlu $wiatowego i w szczegdlnosci
niemieckiego bedg miaty negatywne przetozenie na polski eksport. Z kolei wsparciem dla
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importu bedzie przys$pieszenie konsumpcji prywatne;.
CPl i inflacja bazowa, % rir Nadwyzka salda ustug wyniosta 911 min €, deficyt salda dochodéw pierwotnych 1239 min €, a
40 - deficyt salda dochodéw wtérnych 161 min €. Deficyt dochodéw pierwotnych byt o ok. 200 min €
3'5 wyzszy od naszych prognoz, gtdwnie ze wzgledu na wyzsze wyptaty.
3.0 | Inflacja bazowa zgodna z oczekiwaniami
25 Zgodnie z konsensusem i naszym szacunkiem po poniedziatkowych danych o CPI, inflacja
20 | bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii pozostata w sierpniu bez zmian na -0,4% r/r z
1'5 lipca. Pozostate miary inflacji bazowej — po wytaczeniu cen administrowanych, cen najbardziej

zmiennych i 15-proc. $rednia obcieta — zanotowaty wzrost o 0,1 pkt. proc. W przypadku

1.0 4 wszystkich oprécz drugiej z wymienionych miar (ktéra stopniowo rosnie), nadal nie wida¢ zmiany
0.5 - trendu i roczne dynamiki pozostajg wokdt pozioméw obserwowanych wczesniej w tym roku.
0.0 . Niemniej, prognozujemy, ze inflacja bazowa - tak jak gtowny wskaznik CPl — bedzie w

55 é é kolejnych miesigcach roku rosta i po wytgczeniu cen zywnosci i energii w grudniu bedzie juz
05 2 5 2 0,2% r/r na plusie.
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po wylaczeniu cen zywnosci i energii
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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