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Szybki powrot do rownowagi

e W marcu rachunek biezgcy miat 1,643 mld EUR nadwyzki (PKO: 1,6 mld;

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

kons: 2,411 mld) wobec 1,410 mld EUR nadwyzki w lutym. Dane za luty
zostaty znaczqgco zrewidowane w dot - ostatecznie import byt wyzszy niz
wynikato z pierwszego szacunku. Rewizja nie zmienia pozytywnego obrazu
wymiany miedzynarodowej, chociaz nadwyzka handlowa w lutym nie byta juz
rekordowa.

Rachunek biezqcy od trzech miesiecy wykazuje solidng nadwyzke, co
powoduje gwattownq redukcje deficytu w ujeciu ptynnego roku - po marcu
wyniést on 1,2% PKB wobec 2,1% PKB po lutym i byt najnizszy od listopada
2021. Od pazdziernika 2022 relacja ta poprawita sie 0 2,3% PKB, w tym o 1,7%
PKB dzieki redukcji deficytu w handlu towarami. Bilans ptatniczy znajduje sie
obecnie pod wptywem wygasania negatywnego szoku terms-of-trade - dzieki
normalizacji cen surowcow (gtownie energetycznych) dynamika cen importu
jest obecnie nizsza od dynamiki cen eksportu. Import towaréw zmniejszyt sie
w marcu 0 3% r/r, przy najgtebszym spadku importu paliw oraz dobr
zaopatrzeniowych, co obok efektéow cenowych, odzwierciedla odwrocenie
cyklu zapasow. Dodatnia dynamika importu czesci samochodowych jest
odzwierciedleniem solidnego eksportu branzy motoryzacyjnej. Eksport
ogotem zwiekszyt sie w marcu o 15,5% r/r, gtownie dzieki rosnqcej sprzedazy
zagranicznej w tej branzy, w tym solidnej dynamice eksportu akumulatoréw.
W pozostatych kategoriach wzrost eksportu zauwazalnie spowolnit. Krajowy
sektor eksportowy nadal zyskuje dzieki odblokowywaniu tancuchéw dostaw
i wezeSniejszym inwestycjom zagranicznym, co pozwala mu utrzymac wzrosty
pomimo niesprzyjajgcego otoczenia.

Na rachunku ustug mieli$my po marcu rekordowq nadwyzke 5,8% PKB,
osiqgnietq przy solidnym, chociaz stabngcym wzroscie eksportu ustug
(+13,2% r/r). Rachunek dochodow wykazuje 4,4% PKB deficytu, ktory jednak
w duzej mierze jest automatycznie finansowany przez naptyw FOI (po marcu
rowny 3,3% PKB).

Kolejne miesigce przyniosq naszym zdaniem dalszqg poprawe bilansu
ptatniczego. Pod koniec roku deficyt CAB zblizy sie do ok. 0. Import bedzie
nadal pod presjq relacji cenowych i stabngcego popytu, a eksport pokazuje
odporno$¢ na spowolnienie za granicq.

Zespot Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

3 @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Urszula Krynska
Ekonomistka
urszula.krynska@pkobp.pl
tel. 22 521 51 32

Trendy w handlu zagranicznym
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Ceny w imporcie i eksporcie
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Wskaznik cen transakcyjnych eksportu
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Indeks ograniczen podazowych
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Preferowane kierunki przenoszenia inwestycji (inwestorzy
z Europy)
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Zrodto: NBP, GUS, NYFed, PONT, Maersk, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Miary nierownowagi zewnetrznej w regionie
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Eksport: Polska vs $wiat
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Inwestycje firm z udziatem kapitatu zagranicznego vs
eksport
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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