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Import w czerwcu powyzej oczekiwan

Deficyt obrotéw biezacych wyniést w czerwcu 240 min € i tym samym nie roznit sie znaczaco od oczekiwan (konsensus
rynkowy: 276 min €, my: 174 min €). Kroczacy 12-miesieczny deficyt praktycznie sie wyzerowatl po | poétroczu i wprawdzie
oczekujemy jego wzrostu w kolejnych miesigcach, ale ograniczonego, przez co uzaleznienie polskiej gospodarki od
finansowania zagranicznego pozostanie nieduze. Mimo deficytu obrotéw biezacych bliskiego oczekiwaniom, saldo towarowe w
czerwcu bylo wyraznie gorsze od prognoz, co wydaje sie sprzyjaé naszym szacunkom, wg ktoérych tempo wzrostu PKB w Il kw.
bylo bliskie, ale nie wyraznie powyzej 5% r/r (dane poznamy we wtorek rano).

Piotr Bielski Deficyt obrotéw biezgcych wynidst w czerwcu 240 min € i tym samym nie réznit si¢ znaczaco od

tel. 22 534 18 87 oczekiwan (konsensus rynkowy: 276 min €, my: 174 min €). W ujeciu 12-miesigcznym deficyt
piotr.bielski@bzwbk.pl praktycznie sie wyzerowat (0,0% PKB wobec 0,2% PKB w maju).

Bilans platniczy: gtéwne salda Wprawdzie gtéwny odczyt byt bliski oczekiwaniom, ale jego sktadowe juz niekoniecznie. W

20,000 - (suma kroczaca 12m) szczegolnosci, bilans obrotéw towarowych pokazat deficyt w wysokosci 413 min €, podczas gdy

powszechnie oczekiwano jego zréwnowazenia. Zarowno eksport, jak i import zaskoczylty w
gore, przy czym ta druga kategoria znacznie bardziej (wzrost importu wyniost w czerwcu 10,2%
r/r, eksportu o0 9,0% r/r). W druga strone zaskoczyto saldo dochodéw piewotnych (-1,6 mid €
wobec -1,8 mld € w maju). Salda ustug (1,7 mid €) i dochodéw wtérnych (68 min €) byty mniej
wigcej zgodne z naszymi przewidywaniami.

Wedtug komentarza NBP, za wyzszym importem stata wyzsza sprzedaz ropy naftowej i jej
pochodnych, a takze samochoddéw osobowych i samolotéw pasazerskich. Wprawdzie ta
ostatnia pozycja moze miec charakter jednorazowego wyskoku, ale ogélnie naszym zdaniem w
-15,000 kolejnych miesigcach bilans handlowy bedzie sie pogarszat wobec mozliwych skutkow wojen
handlowych dla eksportu i wptywu silnego popytu krajowego na import. Niemniej, spodziewamy

20,0001 sie, ze na koniec br. deficyt obrotow biezgcych bedzie wcigz stosunkowo niski, wyraznie ponizej
-25,000 - Obroty biezace 1% PKB. W efekcie, uzaleznienie polskiej gospodarki od finansowania zagranicznego nie
—e'd bedzie znaczace (tym bardziej, ze jednocze$nie powinien rosngé strumien $rodkow

Dochody (pierwotne+wtorne) przekazywanych w ramach bezzwrotnych transferéw z UE), co ogranicza naszg ekspozycje na

wahania nastrojow inwestoréw miedzynarodowych.
Obroty handlowe, % r/r

20 Po stronie rachunku finansowego dane pokazaly, ze czerwiec byt trzecim z rzedu miesigcem
odptywu inwestoréw zagranicznych z polskich papieréw dtuznych (spadek zaangazowania o 1,3
mid €, po 0,9 mid € w maju i 0,8 mid € w kwietniu).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
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 zabiegaé o transakcje z ktérgkolwiek spétkag wymieniong w tej publikaciji. 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.
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