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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Eksport i import powyzej oczekiwan

Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23
grzegorz.ogonek@santander.pl

W sierpniu saldo obrotéw biezacych pokazato deficyt 0,55 mld € wobec prognoz
rynkowych 0,44 mld € i naszej prognozy 0,30 mid €. Zaréwno eksport (7,4% r/r)
jak i import (11,2% r/r) byty powyzej oczekiwan. Jest to dos¢ wazny pozytywny
sygnat w otoczeniu globalnych obaw o handel. Mimo to wcigz sadzimy, ze tempo
wzrostu eksportu moze spowolni¢ w dalszej czesci roku.

W sierpniu saldo obrotéw biezacych pokazato deficyt 0,55 mld € wobec prognoz
rynkowych 0,44 mid € i naszej prognozy 0,30 mild €. Poprzedni odczyt zostat lekko
zrewidowany w kierunku mniejszego deficytu. Saldo towardéw wyniosto -0,33 mld €, co
byto zgodne z prognozami, chociaz sama skala obrotéw handlowych zaskoczyta w gére.
Zaréwno eksport (7,4% r/r) jak i import (11,2% r/r) byly powyzej oczekiwan. Jest to dos¢
wazny sygnat w otoczeniu globalnych obaw o handel i sygnatéw obnizania sie wartosci
nowych zamaowien eksportowych (w przypadku Polski mamy do czynienia z mieszanymi
sygnatami w tym zakresie). Zwracamy uwage, ze sierpniowe dane z Niemiec (eksport i
produkcja przemystowa) byly stabe, co traktowalismy jako czynnik ryzyka dla krajowych
danych o handlu.

Sadzimy, ze tempo wzrostu eksportu moze spowolni¢ w dalszej czesci roku, wcigz
rosnac wolniej niz import, ktéry wspierany jest przez silny popyt wewnetrzny.
Doprowadzitoby to do dalszego powiekszania sie 12-miesiecznego deficytu
handlowego (jak wida¢ na wykresie).

Spodziewamy sie, ze eksport netto bedzie czynnikiem przekierowujacym wzrost PKB na
spadkowg $ciezke w Il pot. 2018 r. Nasze prognozy wskazujg, ze saldo handlowe w |II
kw. bedzie o 1,4 mld € nizsze niz w Il kw., podczas gdy w 2017 r. réznica salda
handlowego miedzy IIl a Il kw. wyniosta -0,25 mld €. Wkfad eksportu netto do wzrostu
PKB moze by¢ umiarkowanie ujemny w Il kw. (-0,6 pp) w miejsce umiarkowanie
dodatniego w Il kw. (0,5 pp).

Skumulowane 12-miesieczne saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto w
sierpniu -0,3% PKB (najwigkszy deficyt od czerwca 2017) wobec -0,1% w lipcu.
Zaktadamy, ze wynik bedzie sie dalej pogarszat w kolejnych miesigcach do -0,4-0,5%.
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Bilans pflatniczy: gtéwne salda (suma
kroczaca 12m)
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Obroty handlowe, % r/r
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Eksport towaréw, $rednia 3M
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadgji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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