Makro Flash

Analizy Makroekonomiczne
15 grudnia 2025

&
ﬁl ‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

Handel zagraniczny na plusie

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

W listopadzie na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego odnotowano
1,924 mld EUR nadwyzki (PKO: 310 mIn EUR, kons.: 163 min EUR) wobec deficytu
725 mIn EUR we wrze$niu. Tym samym miesieczne saldo CAB byto najwyzsze od
poczqtku 2024. W ujeciu ptynnego roku deficyt zmniejszyt sie do 0,8% PKB z 0,9% po
wrzesniu, a zrédtem poprawy byto saldo towarowe.

Juz drugi miesigc z rzedu pozytywnie zaskoczyt eksport towaréw, ktéry wzrést
05,4% r/r po wzroscie o 58% r/r we wrze$niu. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach najwiekszy wptyw na wzrost eksportu miata rosnqca sprzedaz pozostatych
towaréw konsumpcyjnych, w szczegdlnosSci eksport odziezy, obuwia i konsol do gier
wideo (najpewniej byta to kontynuacja obserwowanego od kilku miesiecy zjawiska
reeksportu). Znacznie nizsza od oczekiwan byta natomiast dynamika importu, ktory
wzrést 0 2,4% r/r po wzroscie o 7,3% r/r miesigc wezesniej, kiedy byt podbijany przez
dostawy uzbrojenia. Najwiekszy wptyw na wzrost miaty dobra inwestycyjne (gtownie
komputery), natomiast obnizyta sie dynamika importu towaréw konsumpcyjnych.
W samym pazdzierniku nadwyzka handlowa wynosita 553 miln EUR, a w ujeciu
ptynnego roku deficyt obnizyt sie do 1,4% PKB z 1,5% PKB po wrze$niu. W naszej ocenie
deficyt towarowy moze sie w kolejnych miesigcach nieznacznie pogtebia¢ - nie
zaktadamy dalszego znaczqcego przyspieszenia eksportu ze wzgledu na tylko powolne
ozywienie koniunktury w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych oraz
rosngca konkurencje eksportu z Chin na rynkach europejskich. Import débr
inwestycyjnych i zaopatrzeniowych bedzie w kolejnych miesigcach wspierany przez
rozkrecajgcy sie boom inwestycyjny. Jednocze$nie od poczqtku 2025 ro$nie znaczenie
Chin jako rynku pochodzenia importu do Polski - w okresie sty.-paz. import z Chin
wzrost 0 13,9% r/r, a udziat tego rynku w imporcie ogotem zwiekszyt sie do 15,4%
z 14,3% w analogicznym okresie 2024.

Po pazdzierniku nadwyzka ustugowa ustabilizowata sie na poziomie 4,3% PKB8,
jednoczesnie dynamiki eksportu i importu przyspieszyty w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem (do odpowiednio 6,1% r/r oraz 7,8% r/r). Saldo dochodow pierwotnych
wyniosto -3,6% PKB, a dochodéw wtornych -0,1% PKB - tyle samo co przed miesigcem.
Naptyw FDI nieznacznie sie obnizyt do 1,9% PKB z 2,0% PKB miesigc wczesniej, przy
pogtebieniu odptywu inwestygcji z tytutu instrumentéw dhuznych (do -0,2% PKB).

Naszym zdaniem w 2026 deficyt na rachunku obrotéw biezgcych moze sie pogtebic
do okoto 2,0% PKB, do czego obok wzrostu deficytu towarowego przyczyni sie
pogtebienie deficytu w dochodach pierwotnych, w $lad za poprawg wynikow firm.
Przewidywany deficyt nie bedzie dowodem nierbwnowagi makroekonomicznej, a jego
bezproblemowe finansowanie zapewniq $rodki naptywajgce na rachunek kapitatowy
i zagraniczne inwestycje bezposrednie (w szczegolnosci reinwestowane zyski).
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Ceny w imporcie i eksporcie Dekompozycja eksportu z Polski
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Eksport z Polski na tle PKB partneréw handlowych
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Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska
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 ktoéregokolwiek 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (dangch’i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 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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