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Nominalny spadek, a realny wzrost eksportu

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

W lutym saldo biezqce bilansu ptatniczego zaskoczyto negatywnie, a nadwyzka
skurczyta si¢ do 465 min EUR ze zrewidowanych w gore 1742 min EUR (z 1179
mln EUR) w styczniu. W ujeciu 12-miesiecznym dodatnie saldo obnizyto sie do
1,4% PKB z 1,5% PKB po styczniu, przy stabilnej nadwyzce towarowej (0,8% PKB).
Jednocze$nie saldo CAB w Polsce byto w lutym najwyzsze wsréd panstw CEE.
Uwazamy, ze okres szybkiego wzrostu nadwyzki biezqcej zakonczyt sie, a w dalszej
cze$ci roku mozna oczekiwac, ze bedzie sie ona stopniowo obnizac.

W lutym zakonczyt sie okres spadku eksportu i importu towaréw (w ujeciu EUR,
r/r), a dynamiki wyniosty odpowiednio 0,4% r/r i 0,9% r/r. Jednocze$nie,
w ujeciu ztotowym wartos$¢ eksportu obnizyta sie o 8,3% r/r, a importu o 7,9%
r/r, do czego przyczynita sie aprecjacja PLN, ktora znaczgco obnizyta ceny
transakcyjne eksportu i importu. Pogorszyta sie tez relacja terms-of-trade, co
oznacza spadek sity nabywczej eksportu w relacji do importu. Dynamiki eksportu
i importu (w EUR) systematycznie rosng od grudnia 2023 (szczegdlnie
w przypadku importu) kiedy wynosity odpowiednio -6,2% r/ri-10,6% r/r. W 1q24
krajowy eksport prawdopodobnie radzit sobie gorzej niz Srednio na $wiecie, co
ttumaczymy stabym popytem zagranicznym ze strefy euro przy stopniowym
odbiciu eksportu w Azji (co wspiera polskich eksporterow tylko w ograniczonym
zakresie). Pozytywnym sygnatem jest tendencja wzrostowa w eksporcie
samochodow oraz pozostatych $rodkow transportu (gtownie pojazdow
szynowych), co wskazuje, Zze zapa$¢ w niemieckiej motoryzacji nie musi
automatycznie przektada¢ sie na analogiczng zapas¢ w krajowym przemysle. Po
stronie importu najgtebsze spadki nastgpity w paliwach i towarach
zaopatrzeniowych, ale skala uszczuplenia byta najptytsza od roku, co wynika
zwzrostu cen surowcéw w ostatnich miesigcach, ograniczonego importu
zaopatrzeniowego branz eksportowych oraz dalszego spadku zapasow.

Nadwyzka w handlu ustugami utrzymata sie na poziomie 5,3% PKB (w ujeciu
12-miesiecznym), na ktorym pozostaje od listopada 2023, co potwierdza
wysokq strukturalng pozycje Polski pod tym wzgledem w miedzynarodowym
podziale pracy. Saldo dochodéw pierwotnych pozostato ujemne (-4,3% PKB) za
sprawq zyskow zagranicznych inwestorow z BIZ (w przewazajqcej mierze
reinwestowanych). Saldo dochodéw wtornych (gt. transfery od UE i sktadki
ptacone do UE oraz przekazy zarobkéw) pozostato ujemne (-0,4% PKB).
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: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Kierunki eksportu z Polski
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Zr6dto: NBP, GUS, NYFed, Macrobond, PKO Bank Polski.*z uwzglednieniem czesci niejawnej
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Zr6dta importu do Polski
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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, XIII 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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