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Eksport nadal ponizej prognoz

Sierpniowe dane o bilansie platniczym byly naszym zdaniem dos$¢ rozczarowujace, pokazujac nizszy niz si¢ spodziewaliSmy
eksport i nieco wyzszy import. Roczna dynamika eksportu i importu poprawita sie (do odpowiednio 8,0% i 10,4% r/r), ale poprawa
wynikata naszym zdaniem gtéwnie z efektu kalendarzowego i odreagowania stabego lipca. Byto to jednak odreagowanie stabsze
niz sugerowaty dane o wynikach polskiego i niemieckiego przemystu. Potwierdza to nasza opinie, ze wklad eksportu netto do PKB
w |l potowie roku bedzie wyraznie mniejszy niz w | pétroczu. Saldo obrotéw biezacych wyniosto w sierpniu -1.05 mld € i byt to
deficyt wyraznie wiekszy od prognoz (mediana wg Bloomberga -366 min €). Dane potwierdzaja naszym zdaniem, ze wzrost PKB w
lll kwartale byt lekko ponizej 3% rir.

Obroty handlowe, % rir Deficyt obrotéw biezgcych wyniost w sierpniu 1,05 mid €, najwiecej od lipca 2015, i byt wyraznie

15 - wiekszy od prognoz (konsensus rynkowy wg Bloomberga -366 min €, nasza prognoza -672 min
€). Roczna dynamika eksportu i importu wzrosta (do odpowiednio 8,0% i 10,4% r/r), ale byt to

13 1 naszym zdaniem gtéwnie skutek efektu kalendarzowego (wiecej dni roboczych) i odreagowania

wyjatkowo stabego lipca. Odbicie w eksporcie towaréw byto przy tym stabsze niz w imporcie i
naszym zdaniem wyraznie stabsze niz sugerowatyby dobre ostatnie dane o wynikach polskiego
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9 przemystu oraz o koniunkturze w niemieckiej gospodarce. W efekcie, saldo wymiany towarowej

. ‘ byto po raz drugi w tym roku ujemne. Pewnym pocieszeniem sg jednak poprawiajgce sie wyniki
\ w wymianie ustug — skumulowana 12-miesieczna nadwyzka w handlu ustugami osiggneta po

sierpniu rekordowy poziom 11,9 mid €.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie umiarkowanego przyspieszenia wzrostu eksportu,
ktore jednak bedzie zapewne wolniejsze niz poprawa w imporcie (ktéremu stuzy¢ bedzie wzrost
dynamiki konsumpcji). W efekcie, naszym zdaniem saldo handlu zagranicznego w drugiej
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-1 L I T L2 L2 & @  polowie roku nie bedzie tak dobre jak rok wczesniej i wptyw eksportu netto na tempo wzrostu
. g 5 3§ 53 § 3 3 PKB w Il pétroczu bedzie wyraznie stabszy niz byt w dwoch pierwszych kwartatach roku.
i Ercoort &rednia 3M Podtrzymujemy prognoze, ze tempo wzrostu PKB w Il kw. spowolnito ponizej 3% r/r.
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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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci 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 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 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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