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Komentarz ekonomiczny

Saldo obrotéw biezgcych powyzej oczekiwan

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Bilans obrotéw biezacych zanotowat we wrze$niu nadwyzke 0,2 mld €, podczas
gdy konsensus rynkowy przewidywat deficyt podobnej wielkosci. Gtéwnym
zrédtem niespodzianki byt import, ktéry wzrést zaledwie o 4,3% r/r, podczas gdy
eksport zwiekszyt sie 0 9,3% r/r. Zmiany salda wymiany handlowej s niezgodne z
intuicja, jako ze bilans sie poprawia pomimo ostabienia popytu zagranicznego i
silnego popytu krajowego. W najblizszych miesigcach taka sytuacja zapewne sie
utrzyma, w efekcie czego saldo obrotéw biezacych pozostanie mniej wiecej
zbilansowane. Dzisiejsze dane sg pozytywne dla szacunkéw wzrostu PKB w Il
kw., sugerujac pewne ryzyko w gére dla naszej prognozy na poziomie 4,1% r/r
(wobec 4,5% r/r w Il kw.).

Bilans obrotéw biezacych zanotowat we wrze$niu nadwyzke 0,2 mld €, podczas gdy
konsensus rynkowy przewidywat deficyt podobnej wielkosci. Gtéwnym Zrédfem
niespodzianki byt import, ktérego wartos¢ byta o 0,6 mld € mniejsza niz sie
spodziewaliémy. Saldo wymiany towarowej wyniosto +0,5 mld €, co jest najlepszym
wynikiem od kwietnia 2017. Inne elementy bilansu obrotéw biezacych byly mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami: w ustugach zanotowano nadwyzke 1,8 mld €, w dochodach
pierwotnych deficyt 2,0 mld €, w dochodach wtérnych deficyt 0,1 mid zt. Skumulowany
deficyt obrotéw biezacych za ostatnie 12 miesiecy skurczyt sie do 0,1% PKB.

Eksport wzrést o 9,3% r/r, najmocniej w takich kategoriach jak samochody osobowe,
odziez i leki, czyli dobrach konsumenckich. Import wzrdst z kolei jedynie o 4,3% r/r w
mniej wiecej tych samych kategoriach. Polski bilans pfatniczy wydaje sie zachowywac
wbrew intuicji, bowiem bilans handlowy poprawia sie w obliczu stabngcego popytu
zagranicznego i wcigz mocnego popytu krajowego. Zakladamy, ze sytuacja ta utrzyma
sie w nadchodzacych miesigcach i saldo obrotéw biezacych pozostanie mniej wiecej
zbilansowane.

Dane te sugerujg ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il kw.
(spodziewamy sie 4,1% r/r wobec 4,5% w Il kw.). Wstepny szacunek zostanie
opublikowany jutro.

13 listopada 2019

Sktadniki obrotéw biezgcych, sumy 12-
miesieczne, min €
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Eksport i import, %r/r, Srednie 3-miesigeczne
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw 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 spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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