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Nierownowaga rosnie, ale powoli

Miary nierbwnowagi zewnetrznej
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Zrodto:
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W grudniu 2025 deficyt rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego pogtebit
sie¢ do 1,7 mld EUR (PKO: -342 min EUR, kons.: -1,25 mld EUR) z 499 min EUR
odnotowanych przed miesigcem. W catym 2025 deficyt wyniost 0,7% PKB (podobnie
jak po listopadzie) wobec 0,3% PKB nadwyzki odnotowanej w 2024.

Pogorszenie réwnowagi zewnetrznej byto w minionym roku obserwowane
we wszystkich panstwach regionu. W Polsce jego zakres byt jednak gtebszy niz
w Czechach i na Wegrzech, gdzie utrzymata sie nadwyzka. Tradycyjnie najmniej
zrownowazony jest bilans ptatniczy Rumunii. Na 0,7% PKB deficytu w 2025 ztozyty sie
4,3% PKB nadwyzki w handlu ustugami, 3,5% deficytu na rachunku dochodéw
pierwotnych, 0,1% deficytu w dochodach wtornych oraz 1,4% PKB deficytu w handlu
towarami. Pod tym wzgledem obraz w grudniu nie odbiegat od ostatnich miesiecy.

W grudniu dynamiki eksportu i importu towaréw przyspieszyty w okolice 10%,
odzwierciedlajgc pozytywne tendencje widoczne juz wczesniej w danych o produkgji
przemystowej. Podobnie jok w poprzednich miesigcach najsilniej wzrosta warto$¢
eksportu produktow rolnych oraz pozostatych towarow konsumpcyjnych (zwtaszcza
odziezy, konsol do gier wideo oraz obuwia) i komputeréw, co najpewniej ponownie
odzwierciedlato reeksport. Najwiekszy wzrost importu nastqpit w przypadku dobr
inwestycyjnych, w tym przede wszystkim komputeréw oraz towaréw zaopatrzeniowych.
Z jednej strony, w trakcie 2025 obserwowali$my systematyczng poprawe wynikow
eksportu towaréw, ktora powinna by¢ kontynuowana w 2026, dzieki coraz lepszej
koniunkturze u partneréw handlowych. Z drugiej, polscy eksporterzy bedg narazeni na
coraz silniejszq konkurencje ze strony borykajgcych sie z nadprodukcjq panstw
azjatyckich. Jednocze$nie oczekiwany w 2026 boom inwestycyjny przetozy sie na
przyspieszenie importu.

W rachunku ustugowym obserwujemy stagnacje dynamiki eksportu przy utrzymaniu
blisko 10-procentowej dynamiki importu. Stabos$¢ eksportu jest odzwierciedleniem
obserwowanego w ostatnich kwartatach niemal catkowitego wyhamowania eksportu
ustug transportowych, ICT i pozostatych ustug biznesowych. Wynika ono z szerszych
globalnych tendencji oraz rosnqcej konkurencji ze strony przewoznikéw z innych
panstw. W zwiqzku z tym zaktadamy, 7ze nadwyzka ustugowa moze sie w kolejnych
miesigcach nadal obniza¢. W potgczeniu z mozliwym pogtebieniem deficytu
towarowego i w dochodach pierwotnych bedzie to skutkowato wzrostem deficytu
biezgcego w okolice 1,6% PKB do korica 2026.
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Ceny w imporcie i eksporcie
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Oynamika eksportu i importu towaréw
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski
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Dekompozycja eksportu z Polski

30

% r/r m Niemcy
25 m Reszta UE
m Reszta $wiata
15 ® Ogotem

lis22 maj23 lis23 maj24 lis24 maj25 lis25

Dynamika eksportu wybranych ustug
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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 wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji 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
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (dangch'i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci 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, XIIl 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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