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Bilans handlowy towaréw pozostat ujemny w lipcu

W lipcu saldo obrotéw biezacych wyniosto -878 min €, czyli prawie tyle samo co miesigc wczesniej i blisko rynkowej prognozy
wynoszacej -835 min €. Nasza prognoza wskazywata na wynik rzedu -0,5 mld €. Z uwagi na liczbe dni roboczych w lipcu
odnotowano wyraznie nizsze wartosci eksportu i importu, jednak dynamika obu kategorii pozostata wysoka z powodu niskiej
bazy — w przypadku eksportu doszto do przyspieszenia z 8,7% r/r do 10,7% a import odnotowat wzrost o 12,5% r/r wobec 15% w
czerwcu. Dynamiki eksportu i importu byly bliskie naszym oczekiwaniom, ale w obu przypadkach konsensus rynkowy byt
wyzszy wiec dane mogtly zosta¢ odebrane jako rozczarowujace. Sita popytu krajowego prowadzi do pogarszania sie bilansu
handlowego, ale dzieje sie to w stopniowym tempie. Naszym zdaniem wzrost eksportu utrzyma sie na wysokim poziomie w
dalszej czesci tego roku, chociaz jego srednia dynamika w Il péiroczu moze nie przekroczy¢ 10% r/r i powinna pozosta¢ nizsza
niz dynamika importu. 12-miesieczny deficyt rachunku obrotéw biezagcych wzrést z 0,5% do 0,6% PKB.
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W lipcu saldo obrotéw biezgcych wyniosto -878 min €, czyli prawie tyle samo co miesigc
wczesniej i blisko rynkowej prognozy wynoszacej -835 min €. Nasza prognoza wskazywata na
wynik rzedu -0,5 mid €. Cho¢ udato nam sie lepiej od konsensusu przewidzie¢ co stato sie z
eksportem i importem to saldo dochoddéw pierwotnych okazato sie bardziej ujemne niz
oczekiwalismy (wyptaty dywidend podmiotom zagranicznym osiggnety w lipcu ponad 900 min
€.). Z uwagi na liczbe dni roboczych w lipcu odnotowano wyraznie nizsze wartosci eksportu i
importu, jednak dynamika obu kategorii pozostata wysoka z powodu niskiej bazy — w przypadku
eksportu doszto do przyspieszenia z 8,7% r/r do 10,7% a import odnotowat 12,5% r/r wobec
15% w czerwcu. Z punktu widzenia oczekiwan rynkowych trzeba jednak ten odczyt traktowaé
jako rozczarowujacy, bo wedtug agencji Bloomberg mediana dla eksportu wynosita ok. 13% r/r
a dla importu przewyzszata 15%. Mimo to jesteSmy zdania, ze dane miesieczne o handlu
zagranicznym prezentowane przez NBP wcigz nie potwierdzajg wyraznego wyhamowania
eksportu, ktére pojawito sie w danych o PKB za Il kw.

Sita popytu krajowego prowadzi do pogarszania sie bilansu handlowego, ale dzieje sie to w
stopniowym tempie. Lipcowe saldo handlowe dla towaréw wyniosto -547 min €, czyli o blisko
300 mIn € mniej niz przed rokiem, podczas gdy w szczycie koniunktury w latach 2007-2008
potrafito przekracza¢ -2 mid €. Saldo towardw trzeci miesigc z rzedu okazato si¢ ujemne i z
uwagi na ozywienie gospodarcze w Polsce moze w najblizszym czasie nie wrécic istotnie
powyzej zera. Jednoczesnie saldo ustug z wynikiem +1592 min € byto w lipcu o ok. 300 min €
wyzsze niz w lipcu 2016 roku.

Naszym zdaniem wzrost eksportu utrzyma sie na wysokim poziomie w dalszej czesci tego roku,
chociaz jego $rednia dynamika w Il pdtroczu moze nie przekroczy¢ 10% r/r i powinna pozostaé
nizsza niz dynamika importu. Koniunktura w strefie euro, ktéra jest gtéwnym odbiorca polskich
towardw pozostaje silna a ostatnie ostabienie wynikdw niemieckiego handlu zagranicznego nie
znalazto wyraznego odbicia w polskich danych za lipiec, aczkolwiek te wypadty gorzej niz
konsensus. 12-miesieczny deficyt rachunku obrotéw biezgcych wzrést z 0,5% do 0,6% PKB.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego 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 kontaktowac¢ 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, dostgpnych na Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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