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Eksport wyraznie rozczarowuje

Saldo obrotéw biezacych wykazato w grudniu deficyt w wysokosci 1,2 mid €, duzo wiekszy niz oczekiwano (-0,40 mid €).
Zaskoczenie w dét to przede wszystkim skutek znacznie wolniejszego od prognoz wzrostu eksportu (2,1% r/r — najstabsza
dynamika od ponad roku), podczas gdy import zaskoczyt w gore (10,9% ri/r). Naszym zdaniem perspektywa dla polskiego
eksportu pozostaje pozytywna dzieki silnemu wzrostowi w Europie, dlatego interpretujemy grudniowy wynik jako jednorazowa
stabosé. Niemniej odbicie inwestycyjne i silna konsumpcja powinny wspiera¢ import, dlatego tez oczekujemy lekkiego
pogorszenia salda na rachunku obrotéw biezagcych w 2018 r. Szacujemy, ze saldo na rachunku obrotéw biezacych za caly
ubiegty rok wyniosto 0,1% PKB, co jest pierwsza roczng nadwyzka odkad dostepne sa poréwnywalne dane. Naszym zdaniem
grudniowe dane o bilansie handlowym wskazujg na ryzyko w dot dla wzrostu PKB w |V kw. — moze on nawet pozosta¢ ponizej
5% rir zamiast przyspieszy¢ do nieco ponad 5%. Jednakze nie jest dla nas jasne czy te dane beda juz odzwierciedlone we
wstepnym odczycie PKB jutro rano, czy tez dopiero w kolejnym szacunku, ktéry GUS pokaze 28 lutego.
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Saldo obrotow biezgcych wykazato w grudniu deficyt w wysokosci 1,2 mid €, duzo wiekszy niz
oczekiwano (-0,40 mid €). Zaskoczenie w dot to przede wszystkim skutek znacznie
wolniejszego od prognoz wzrostu eksportu (2,1% r/r — najstabsza dynamika od ponad roku),
podczas gdy import zaskoczyt w gore (10,9% r/r).

Wedtug NBP, staby eksport to wynik nizszej sprzedazy samochodéw i elektroniki, podczas gdy
import zostat zawyzony przez zakup samolotéw (przez LOT). Deficyt handlowy w wysokosci 1,3
mld to najgorszy wynik od 2012. Po niskiej grudniowej dynamice produkcji przemystowej (+2,7%
r/r), spodziewali$my sie stabego eksportu, ale skala spowolnienia mimo wszystko nas
zaskoczyta. Eksport wyrazony w ztotych spadt o 3,2% r/r byt to pierwszy ujemny odczyt od 2014
r. Naszym zdaniem perspektywa dla polskiego eksportu pozostaje pozytywna dzieki silnemu
wzrostowi w Europie, dlatego interpretujemy grudniowy wynik jako jednorazowg stabosc.
Niemniej odbicie inwestycyjne i silna konsumpcja powinny wspiera¢ import, dlatego tez
oczekujemy lekkiego pogorszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych w 2018 r.

Szacujemy, ze saldo na rachunku obrotéw biezacych za caty ubiegly rok wyniosto 0,1% PKB,
co jest pierwszg roczng nadwyzkg odkad dostepne sg poréwnywalne dane. Naszym zdaniem
grudniowe dane o bilansie handlowym wskazujg na ryzyko w doét dla wzrostu PKB w IV kw. —
moze on nawet pozosta¢ ponizej 5% r/r zamiast przyspieszy¢ do nieco ponad 5%. Jednakze nie
jest dla nas jasne czy te dane bedg juz odzwierciedlone we wstepnym odczycie PKB jutro rano,
czy tez dopiero w kolejnym szacunku, ktéry GUS pokaze 28 lutego.
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