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Saldo obrotéw biezagcych ponizej oczekiwan

Polskie majowe saldo obrotéw biezacych wyniosto -179 min € wobec naszej prognozy +609 min € i rynkowego konsensusu
+335 min €. W zasadzie wszystkie skladowe salda obrotéw biezacych byly nizsze od naszych prognoz. Najwieksza réznica
wystapita na rachunku dochodéw pierwotnych, Dane o handlu towarowym pokazaly wyrazne przyspieszenie wzrostu eksportu i
importu, do odpowiednio 14,5% rir i 19,1% rir z 1,4% i 3,3% miesiagc wczesniej. Odpowiadat za to m.in. pozytywny efekt dni
roboczych, ale réwniez ozywienie gospodarcze w Europie Zachodniej, w tym w Niemczech. Naszym zdaniem wzrost eksportu
utrzyma sie na wysokim poziomie w dalszej czesci tego roku, chociaz dynamika importu bedzie wyzsza. 12-miesieczny deficyt
rachunku obrotéw biezacych wyniost 0,5% PKB, najwiecej od czerwca 2016.
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10,000 - W zasadzie wszystkie sktadowe salda obrotéw biezgcych byly nizsze od naszych prognoz.
5000 Najwieksza réznica wystgpita na rachunku dochodéw pierwotnych, na ktérym zanotowano
' deficyt 1,4 mid €. Spodziewalismy sie lepszego wyniku za sprawg silnego naptywu transferéw z
0 UE (487 min €, wobec 284 min € w maju), ale ten efekt zostat zneutralizowany przez wyzsze
¢ wyptaty dochodéw, naszym zdaniem gtéwnie dotyczace ptatnosci dywidendowych (ponad 800
-5,000 min €). Dane o handlu towarowym pokazaty wyrazne przyspieszenie wzrostu eksportu i importu,
10,000 do odpowiednio 14,5% r/r i 19,1% r/r z 1,4% i 3,3% miesigc wczesniej. Odpowiadat za to m.in.
' pozytywny efekt dni roboczych, ale réwniez ozywienie gospodarcze w Europie Zachodniej, w
-15,000 - tym w Niemczech. Naszym zdaniem wzrost eksportu utrzyma sie na wysokim poziomie w
dalszej czesci tego roku, chociaz dynamika importu bedzie wyzsza. Wyniki na rachunku ustug w
~20,000 7 maju byty réwniez do$é optymistyczne, z dynamikg eksportu ustug na poziomie 13,9% r/r i
nadwyzkg 1,5 mld € (najwyzszg w historii).
-25,000 - Obroty biezace wyzka ( Iy a )
L‘;‘,ﬁy 12-miesieczny deficyt rachunku obrotéw biezgcych wynidst 0,5% PKB, najwigcej od czerwca
Dochody (pierwotne+wtdrne) 2016.
Obroty handlowe, % r/r
15 - Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
13 A wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadno$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
11 4 zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
9 4 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.
7 A \ W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
5 | al. Jana Pawila Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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