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Ostatnia nadwyzka w tym roku?

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

Saldo rachunku obrotéw biezgcych w styczniu wyniosto 1153 min EUR, wyraznie
powyzej prognoz (kons.: -295 min EUR, PKOe: -269 min EUR), wzgledem deficytu
1698 min EUR w grudniu. Poprawa wyniku byta skutkiem gtebszego spadku importu
niz eksportu. Wyrazony w EUR eksport obnizyt sie o 1,8% r/r (kons. -0,6% r/r;
PKQe: -3,4% r/r), natomiast import spadt 0 6,1% r/r (kons.: 0,7% r/r; PKOe: -0,9% r/r).
W efekcie poprawie ulegto saldo obrotéw towarowych. Jednoczes$nie utrzymata sie
wysoka nadwyzka w ustugach, ktéra w ujeciu ptynnego roku pozostaje na poziomie
4,3% PKB. Deficyt rachunku biezgcego w ujeciu sumy 12-miesiecznej obnizyt sie do
0,6% PKB z0,7% PKB miesigc wczesdniej. Znaczgcy wptyw zaréwno na eksport jak
i import miaty najpewniej mrozy, ktore ttumity aktywnos$¢ w przemysle i budownictwie.

Spadek eksportu towarow (-2,7% r/r w PLN) byt szeroko roztozony pomiedzy gtowne
kategorie. Najbardziej zmniejszyta sie sprzedaz dobr inwestycyjnych, towardw
zaopatrzeniowych oraz $rodkoéw transportu, a w przypadku produktow rolnych
dodatkowym czynnikiem byty nizsze ceny na rynkach miedzynarodowych.
Jednoczes$nie import spadt silniej (-6,9% r/r w PLN), co w duzej mierze
odzwierciedlato spadek cen ropy naftowej oraz efekt wysokiej bazy sprzed roku.
Oprécz paliw wyraznie zmniejszyt sie import towaréw zaopatrzeniowych i dobr
inwestycyjnych, podczas gdy wzrosty dotyczyty jedynie wybranych kategorii, w tym
samochoddéw osobowych, czesci komputerowych oraz konstrukcji z zelaza i stali, co
wskazuje na utrzymujgcy sie popyt na niektore dobra konsumpcyjne i komponenty
technologiczne. W ustugach utrzymat sie stabilny wzrost - eksport ustug zwiekszyt sie
0 5,3% r/r (PLN), przy silniejszym wzroscie importu (8,9% r/r w PLN).

Utrzymujacy sie deficyt dochodéw pierwotnych wynika gtéwnie z wysokich
dochodoéw zagranicznych inwestoréw bezposrednich, ktére w analizowanym miesigcu
byty w duzej mierze efektem reinwestowanych zyskéw. Jednocze$nie naptyw FOI do
Polski spadt do 1,5% PKB z 1,6% PKB w grudniu w ujeciu ptynnego roku, co potwierdza
zmniejszony naptyw kapitatu zagranicznego w krajowych przedsiebiorstwach, zwigzany
m.in. z fragmentacjq globalnego rynku i wzrostem preferencji dla inwestycji w kraju.

W najblizszych miesigcach oczekujemy stopniowego pogtebiania sie deficytu na
rachunku biezgcym. Wzrost cen paliw wyraznie podbije warto$¢ importu,
a odbudowujgce sie dochody zagranicznych inwestoréw bedq dodatkowo pogarsza¢
saldo dochodow pierwotnych. Jednoczesnie globalne spowolnienie aktywnosci
gospodarczej zwigzany z rosngcymi cenami energii bedzie ogranicza¢ tempo ozywienia
w Europie, co moze ogranicza¢ wzrost dynamiki eksportu. Mimo tego wysoka skala
zakupow z zagranicy pozostanie istotnym czynnikiem obcigzajgcym rachunek biezqcy.
W rezultacie w biezgcym roku jego saldo moze obnizyc sie do ok. -1,6% PKB.
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Notowania ceny ropy naftowej
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Gtowne sktadowe rachunku biezgcego

8 - 8 1 Towary
0,
%PKB . o PRBT2M ___ shugi
6 - I w Prognoza 6
, S PKO 8P
4 A P ) B\ 4
A “ /‘/ \‘ \v \
W " ‘
2 4 W . 2 4
0 ‘VA”\” 0
] ; ]
n e ~
'
-2 ’l\, \ ) -2 4
4 A C/A 4 ]
- C/A+CAP
6 1 - — = C/A+CAP+FDI 6
C/A+CAP+FDI+ERR
_8 J
_8 J
gru10 gru12 gru14 gru16 gru18 gru20 gru22 gru24 gru26 sty08 sty 11 sty 14

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

1

sty 17 sty20 sty23 sty 26


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

Makro Flash
16 marca 2026

(&

Bank Polski

Naptyw FDI do Polski
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Eksport gtéwnych towarow z Polski
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Oynamika eksportu i importu towaréw
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Dekompozycja eksportu z Polski
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Import gtéwnych towaréw do Polski
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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:
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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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