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Eksport nadal pozytywnie zaskakuje

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

W listopadzie na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego odnotowano
deficyt w wysokosci 460 min EUR (kons. i PKOe: +124 min EUR), wobec nadwyzki
2053 mlIn EUR w pazdzierniku (po rewizji w gore o 129 min EUR). W rezultacie, w ujeciu
ptynnego roku deficyt CAB pogtebit sie do 0,7% PKB z 0,6% PKB miesigc wczesniej.
Saldo ustugowe obnizyto sie do 4,3% PKB z 4,4% PKB w pazdzierniku, natomiast saldo
towarowe utrzymato deficyt na poziomie 1,4% PKB.

Eksport towaréw po raz kolejny pozytywnie zaskoczyt, rosngc w listopadzie
02,7% r/r (kons: 2,1% r/r), cho¢ dynamika spowolnita wzgledem pazdziernika
(5,5 %r/r). Spowolnienie miato szeroki charakter. Wyhamowat wzrost eksportu
nietrwatych dobr konsumpcyjnych oraz produktow rolnych, ktére wczesniej
podtrzymywaty dodatnig dynamike, a trend wzrostowy w eksporcie dobr
inwestycyjnych ulegt zatrzymaniu. Pogtebity sie spadki w eksporcie Srodkéw transportu
oraz ich czedci, a nizsza niz przed rokiem byta réwniez sprzedaz towardw
zaopatrzeniowych, co odzwierciedlato stabg koniunkture w  przetwoérstwie
przemystowym w catej UE. Import towaréw przyspieszyt do 3,1% r/r 2 2,9% r/r
miesigc wczesniej, przewyzszajgc oczekiwania (kons.: 0,8% r/r). Najsilniejsze spadki
odnotowano w imporcie towaréw zaopatrzeniowych (m.in. chemikaliow i potwyrobow
z tworzyw sztucznych) oraz paliw, co byto konsekwencjg nizszych cen surowcow.
Zmniejszyt sie takze import trwatych dobr konsumpcyjnych, co mozna wigza¢ z presjq
cenowg na towary importowane z Chin. Jednocze$nie w trendzie wzrostowym
pozostawat import uzbrojenia. W sektorze ustug utrzymata si¢ dobra koniunktura
- eksport ustug wzrdst 0 6,9% r/r, przy szybszym wzroscie importu 0 9,1% r/r. Mimo
to saldo ustugowe pozostawato wysokie, wspierane gtownie przez ustugi transportowe
oraz pozostate ustugi rynkowe.

Stabszy od oczekiwan wynik CAB w listopadzie byt réwniez efektem pogtebienia
ujemnego salda dochodéw (-2,0 mld EUR wobec -1,6 mld EUR w pazdzierniku), co
wynikato z wyzszych wyptat dochodéw z tytutu FDI przy jednocze$nie stabszych
dochodach polskich inwestoréw za granicq. Na rachunku finansowym odnotowano
silny wzrost aktywéw portfelowych, odnotowano tez poprawe rachunku kapitatowego.

Dane za listopad wskazujg na utrzymujgcq sie presje na CAB. W 2026 deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych moze pogtebi¢ sie d ponad 1,5% PKB, przy czym skala
pogorszenia bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od wzrostu inwestycji, ktore
charakteryzujq sie wysokq importochtonnosciq. Konsolidacja fiskalna zwiekszy pule
krajowych oszczednosci poprawiajgc CAB. W $rednim okresie poprawa salda
towarowego jest mozliwa wraz z uruchomieniem produkcji w europejskim przemysle
obronnym. Istotnym ryzykiem pozostaje rosngca konkurencja ze strony Chin.
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Dekompozycja CAB od strony luki
oszczednos$ci w gospodarce
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Jestes zainteresowany/zainteresowana 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:

Centrum
X @PKO_Research W | oo

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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