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Nasilajgca sie ekspansja Chin

W lutym rachunek obrotéw biezgcych wykazat deficyt 990 min EUR, wzgledem
oczekiwar na nadwyzke (kons.: 298 min EUR, PKOe: 468 min EUR), ktora w styczniu
wyniosta 1053 min EUR. Na stabszy wynik ztozyty sie przede wszystkim: powrét do
deficytu towarowego (-1025 mlin EUR) - eksport wzrost o 1,9% r/r (-2,6% r/r
poprzednio), import natomiast o 3,3% r/r (-6,3% r/r poprzednio) oraz gteboki deficyt
w dochodach pierwotnych (-2505 mln EUR). Po przeciwnej stronie pozostajg ustugi
z wysokq nadwyzkg (3029 min EUR), cho¢ nieco nizszq niz $rednio w ostatnich 12
miesigcach. W ujeciu ptynnego roku deficyt CAB pogtebit sie do 0,9% PKB z 0,8%
PKB w styczniu. W lutym widoczne byto odbicie aktywnos$ci w handlu towarowym przy
jednoczesnym spowolnieniu w ustugach.

Po stronie eksportu towaréw wzrost byt napedzany gtéwnie przez towary
zaopatrzeniowe - szczeg6lnie surowe srebro, miedz rafinowang i produkty
immunologiczne. Dodatnio kontrybuowaty tez pozostate towary konsumpcyjne
(zwtaszcza odziez) oraz dobra inwestycyjne. Jednoczesnie wyraznie stabszy byt eksport
mebli oraz samochodéw dostawczych i ciggnikow drogowych, co pokazuje, ze poprawa
sprzedazy zagranicznej nie miata jeszcze szerokiej bazy sektorowej. Po stronie importu
najmocniej rosty dobra inwestycyjne - przede wszystkim komputery - oraz $rodki
transportu, gtdwnie samochody osobowe, przy dalszym wzroscie dostaw z Chin. Istotne
jest tez przyspieszenie importu trwatych débr konsumpcyjnych, co sugeruje, ze krajowy
popyt prywatny pozostaje mocny i coraz silniej zasilany jest przez zakupy z zagranicy
(prawdopodobnie rowniez z Chin). W ustugach obraz pozostaje korzystny, choé z
lekkim pogorszeniem, eksport spowolnit do 3,2% r/r z 5,0% r/r poprzednio, natomiast
import ustug spowolnit do 5,5% r/r z 9,6% r/r poprzednio.

W lutym saldo transakcji z tytutu BIZ do Polski wyniosto 4087 min EUR, co byto
najwyzszym wynikiem od niemal roku, przy saldzie transakcji z tytutu polskich
inwestycji bezpos$rednich za granicq wynoszqcym 853 min EUR.

W kolejnych miesigcach bilans biezqcy najpewniej ulegnie dalszemu pogorszeniu,
gtéwnie za sprawg pogorszenia salda towarowego w warunkach rosngcych cen
importowanych surowcéw. Jednak dzieki zwiekszeniu dywersyfikacji dostawcow oraz
spadkowi energochtonnos$ci gospodarki skutki wstrzgsu mogq by¢ mniej odczuwalne
niz wskazywatoby doswiadczenie z kryzysu w 2022. JednoczeSnie w przemysle
widoczny jest efekt ,fronloadingu”, polegajacy na odbudowie zapaséw przed dalszym
wzrostem cen, co moze krotkookresowo wspiera¢ eksport. W dalszej czesci roku
oczekiwane jest jednak wyrazniejsze spowolnienie. Gtownym stabilizatorem CAB
pozostang ustugi oraz naptywy BIZ, ktére mogq przyspieszy¢ wzgledem 2025, mimo
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Import towardw Polski z Chin

mld EUR

0,0 T T T T T T
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty20 sty 23 sty 26

Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski

Wielko$¢ importu paliw do Polski
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podwyzszonej niepewnosci globalnej. W efekcie saldo CAB moze w biezgcym roku

osiqggnq¢ deficyt przekraczajgcy 2% PKB. Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski
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Zrodto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski
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Dekompozycja eksportu z Polski
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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 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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

