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Handel zagraniczny wcigz przyttumiony

W maju saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto +42 min €, cho¢ obawialiSmy sie, ze wystapi deficyt na ponad 500 min
€ (konsensus wynosit -153 min €). Negatywnie zaskoczyt nas import rosnac zaledwie 1,7% r/r, zamiast szacowanych przez nas
2,4%. Eksport wzrést o 2,7% r/r. Wyhamowanie wobec kwietnia to gtéownie kwestia efektow kalendarzowych. Majowe odbicie w
aktywnosci gospodarczej w Niemczech po serii rozczarowujacych odczytéw jak rowniez dane o handlu zagranicznym GUS daty
nadzieje na poprawe w polskim eksporcie, ale najwyrazniej pojawi si¢ ona dopiero w kolejnych odczytach. NBP podat tez
wyliczenia inflacji bazowej w czerwcu. Wzrosta ona z 0,5% r/r do 0,6%.
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grzegorz.ogonek@bzwbk.pl W maju saldo na rachunku obrotéw biezgcych wyniosto +42 min €, cho¢ obawialiSmy sie, ze

Marcin Luzinski wystgpi deficyt na ponad 500 min € (konsensus wynosit -153 min €). Negatywnie zaskoczyt nas
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Obroty handlowe, % rir W rezultacie bilans handlowy towaréw osiggnat matg nadwyzke (98 min €). Wyhamowanie

wobec kwietnia, kiedy eksport rost 8,9% r/r a import 11,1%, to gtdwnie kwestia efektow
kalendarzowych. To pierwszy przypadek w tym roku, ze import towaréw rosnie wolniej od

/ eksportu. Podobnie na rachunku ustug wystapito wyrazne wyhamowanie po stronie importu (z
fN 6,8% r/r do 1,8%).

Majowe odbicie w aktywnos$ci gospodarczej w Niemczech po serii rozczarowujgcych odczytow
dato nadzieje na poprawe w polskim eksporcie, ale najwyrazniej pojawi sie ona dopiero w
kolejnych odczytach. Réwniez dane o handlu zagranicznym GUS poprzedzajace dzisiejszg
publikacje NBP sugerowaty wysoki wynik eksportu. Komentarz NBP do majowych danych
wskazat na sprzedaz komputeréw, produktéw rafinerii, ciezaréwek i wyrobéw tytoniowych jako

¥ najprezniej rosngce kategorie. Staby wynik w imporcie wystgpit przy silnie rosngcym — zgodnie z
o komunikatem NBP — rachunkiem za rope i wegiel (oraz przy mocnym imporcie samochodow
% :; PR A S A osobowych). Stan gospodarki z bardzo silnym popytem krajowym podpowiada, ze wzrost

importu powinien sie nasilaé w kolejnych miesigcach a majowy odczyt byt wynikiem zaburzen.

Eksport towardéw, $rednia 3M
Import towaréw, $rednia 3M Wyglada na to, ze fgczne saldo handlu towarami i ustugami bedzie w 1l kw. 2018 wyzsze niz w |
kw., ale wcigz nie tak wysokie jak w Il kw. 2017. W rezultacie spodziewamy sie, ze wktad

CPliinflacja bazowa, % rir eksportu netto do wzrostu PKB bedzie w Il kw. mniej ujemny nize w | kw. (kiedy to ta kategoria

i'g odjeta od wzrsotu gospodarczego 1,2pp).
4.0 4 12-miesieczny wynik na rachunku obrotéw biezgcych wynidst w maju -0,2% PKB, podobnie jak
3.5 1 w trzech poprzednich miesigcach. Naszym zdaniem w perspektywie do konca roku deficyt

powiekszy sie do ok. 0,7% PKB.
Pierwszy wzrost inflacji bazowej od stycznia

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci | energii wzrosta w czerwcu 0,6% r/r z 0,5% rir w
maju. Byt to pierwszy wzrost ten miary w tym roku, a w gére poszly takze pozostate indeksy
inflacji bazowej. Naszym zdaniem inflacja bazowa odbita sie od dna i spodziewamy sie jej
dalszego wzrostu w kolejnych miesigcach. W tym roku inflacja bazowa powinna przekroczy¢ 1%
rir.
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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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé 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 Zzyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

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