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Komentarz ekonomiczny

Mocny bilans ptatniczy, maty spadek importu

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

W marcu wynik na rachunku obrotéw biezacych wykazat znaczacg poprawe do
2,4 mld € z 0,9 mld €w lutym, podczas gdy rynek oczekiwat 0,9 mld €. Doszto do
znacznej poprawy salda dochodéw pierwotnych w oparciu o szacowane
zatamanie reinwestowanych zyskéw. Eksport spadt o 7,5% r/r a import o 4,5%.
Spodziewamy sie pogtebienia tych spadkéw w kolejnych miesigcach z uwagi na
pandemie.

Lepszy wynik na rachunku obrotéw biezgcych przez niskie zyski zagranicznych
firm

W marcu wynik na rachunku obrotéw biezgcych wykazat znaczaca poprawe do 2,4 mid
€2 0,9 mld €w lutym, podczas gdy rynek oczekiwat 0,9 mld €. Zaskoczenie wynikato ze
znacznej poprawy na rachunku dochodéw pierwotnych.

Poprawa salda dochoddéw pierwotnych wzieta sie z olbrzymiego spadku rozchoddw,
ktére wyniosty zaledwie 125 min € przy Sredniej miesiecznej z 2019 r. na poziomie
2920 min €. Wedtug NBP ta liczba byta wynikiem zatozonego pogorszenia sie zyskow
zagranicznych firm wobec wprowadzonych ograniczen epidemicznych. Bank centralny
zaznaczyt w komentarzu, ze jest to oszacowanie oparte na fragmentarycznych danych.
Ta sytuacja moze sie naszym zdaniem powtarza¢ w kolejnych miesigcach.

Eksport spadt o 7,5% r/r a import o 4,5%, a za nizszymi obrotami staty przede
wszystkim samochody i czesci do nich oraz nizszy import ropy. Dane GUS o handlu
zagranicznym opublikowane wcze$niej w ciggu dnia sugerujg, ze w marcu doszto do
silnego spadku eksportu do Wioch, Frangji i Holandii (by¢ moze réwniez Hiszpanii,
skoro wypadfa z listy 10 czotowych odbiorcow), przy delikatnej poprawie w wysytce do
Niemiec. Po stronie importu nadal zdecydowanie rosty dostawy z Korei (+30,9% r/r w
okresie styczen-marzec), USA, Holandii a import z Chin do$¢ stabilnie rést o ok. 4% r/r
pomimo pandemii. Spodziewamy sie pogtebienia spadkdéw w eksporcie i imporcie
towardéw w kolejnych miesigcach. W marcu doszto tez do wyraznego pogorszenia
strumieni ustug: eksport spadto 10,6% r/r a import o 14,7%.

Wyjasnienie spadku aktywéw NBP

W marcu rezerwy NBP spadty o ponad 5% m/m - najmocniej od 2015 r. Niektorzy
gracze rynkowi sadzili, ze moze byc to efekt interwencji NBP na rynku walutowym, cho¢
nic o tym nie $wiadczyto. Dzisiejszy komunikat NBP wyjasnia ten ruch: spowodowany
byt decyzja banku centralnego o wycofaniu sie z transakcji reverse repo. Transakcje
reverse repo to instrument strategii inwestycyjnej NBP i byty prowadzone juz od lat. W
takiej operacji NBP kupowat zagraniczne papiery wartosciowe i jednoczesnie
zobowigzywat sie do ich sprzedazy w krétkim okresie. Wraz z tymi transakcjami
zawierane byly takze transakcje repo, czyli odwrotne operacje. W ten sposéb NBP
zmniejszat ryzyko i korzystat ze spreaddw rynkowych, by zwieksza¢ swoje zyski. Te dwa
dziatania prowadzity do rownolegtego wzrostu aktywdw i pasywdw zagranicznych NBP.
Decyzja o zaprzestaniu wykonywania takich transakcji doprowadzitaby zatem do
réwnolegtego spadku i aktywow, i pasywow. | tak wiasnie sie stato. Tymczasem aktywa
zagraniczne netto NBP (czyli aktywa zagraniczne minus pasywa zagraniczne) notujg
stabilny wzrost.
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Saldo obrotéw biezacych, suma 12m, min €
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Aktywa zagraniczne NBP, min €
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong 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 istniejqce 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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