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Eksport pod kreska

Deficyt obrotow biezacych obnizyt sie w pazdzierniku do 393 min € i byt lepszy od oczekiwan. Eksport spowolnit do -3,1% r/r,
doktadnie zgodnie z naszymi prognozami, odzwierciedlajac stabos¢ polskiego handlu zagranicznego oraz produkcji przemystowej,
ale tez pod wptywem ujemnego efektu dni roboczych. Import réwniez spowolnit, do 0,2% r/r i byt ponizej oczekiwan. Ogolnie
spodziewamy sie, ze eksport moze by¢ staby takze w kolejnych miesigcach (w IV kw. 2016 mozemy zobaczy¢ spadek r/r w euro, po
raz pierwszy od 2009), ale pewne ozywienie jest mozliwe w 2017 pod wplywem ozywienia gospodarczego za granica i odbicia w
handlu swiatowym. Podaz pienigdza M3 przyspieszyta do 9,7% r/r na skutek mocnego wzrostu depozytow.

Obroty handlowe, % rir Eksport hamuje
15 4 Deficyt obrotéw biezacych obnizyt sie w pazdzierniku do 393 min € i byt lepszy od oczekiwan
13 | (my: 910 min €, rynek: 765 min €). Eksport byt staby i wyniost 15,19 mid € (spadek o 3,1% r/r),

doktadnie zgodnie z naszymi prognozami i ponizej rynku. Import byt z kolei nizszy od oczekiwan

114 zaréwno naszych, jak i konsensusu i wyniést 15,16 mid € (wzrost 0 0,2% r/r).

Niski odczyt eksportu jest zgodny ze stabymi wynikami produkcji przemystowej i niemieckiego

7 ‘ eksportu w tym miesigcu. Pewien ujemny wplyw wynikat takze z negatywnego efektu dni
\ roboczych w pazdzierniku, niemniej spodziewamy sie, ze w pozostatych dwéch miesigcach roku

N\,\/ eksport rébwniez moze zanotowac¢ ujemne tempo wzrostu. Naszym zdaniem réwniez import

bedzie niski, w dot ciggnaé go bedzie staba sytuacja eksportu (eksport jest importochtonny),
chociaz w przeciwnym kierunku dziata¢ bedzie efekt silnej konsumpcji prywatnej. Poprawa w
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1 polskim handlu zagranicznym jest mozliwa w 2017 r. pod wptywem ozywienia gospodarczego
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3 T 3 R E R OE R Pozostate skfadniki salda obrotéw biezgcych byty mniej wiecej zgodne z naszymi

Ekcoort &rednia M oczekiwaniami: nadwyzka salda ustug 1 mid €, deficyt salda dochodéw pierwotnych 1,4 mid € i
5 P o deficyt salda dochodéw wtérnych bliski zera. 12-miesieczny deficyt obrotéw biezgcych wynidst
Import srednia M wg naszych szacunkéw 0,7% PKB i w okolicach tego poziomu utrzyma sie do korica roku.

Podaz pienigdza przyspiesza

%l M3, zobowiazania i naleznosci Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie 0 9,7% r/r wobec 8,7% r/r w pazdzierniku i prognoz

49 8,6% r/r. Przyspieszenie wynikalo przede wszystkim z mocnego wzrostu depozytéw
12 4 gospodarstw domowych i firm (odpowiednio 0 1,6% m/m i 2,8% m/m), wspieranego takze przez
ostabienie ztotego. Niemniej, mocny wzrost w tej kategorii wida¢ takze po oczyszczeniu z
10 | efektow kursowych. Mocno wzrosta takze gotdwka w obiegu (0 2,1% m/m). W kredytach
zaobserwowano natomiast kontynuacje tendencji obserwowanych wczesniej (umiarkowany
wzrost).

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
2 1 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.

M3 W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,

s Departament Analiz Ekonomicznych,
Naleznosci al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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Depozyty i inne zobowigzania

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 22534 18 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84
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