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Réownowaga sie utrzymuje

Miary nieréwnowagi zewnetrznej

W marcu saldo rachunku obrotéw biezgcych pozostato ujemne i wyniosto -234
min EUR wobec -1034 min EUR w lutym. Wynik byt wyraznie lepszy od oczekiwan
(kons.: -1050 min EUR, PKOe: -1275 min EUR). Do poprawy wzgledem lutego
przyczynity sie ograniczenie deficytu w obrotach towarowych oraz wzrost nadwyzki
w ustugach. W ujeciu ptynnego roku deficyt obnizyt sie do 0,8% PKB z 0,9% PKB, co
wskazuje na niewielkg poprawe rownowdadgi zewnetrzne;j.

Zrédiem pozytywnego zaskoczenia byt niski wzrost importu, ktéry wyniost 3,8%
r/r wobec 3,4%r/r w lutym, przy wyraznie wyzszych oczekiwaniach (kons.: 6,5% r/r,
PKOe: 8,3% r/r). Oczekiwania silniejszego wzrostu importu wynikaty gtdownie ze
wzrostu cen surowcow, zwitaszcza paliw. Czesciowo znalazio to odzwierciedlenie
w danych handlowych, poniewaz import paliw wzrost wg GUS o 66% rr.
Jednoczesnie wysoka aktywnos¢ w handlu detalicznym i przemysle nie przetozyta
sie na wyzszy import. Najwieksze spadki importu dotyczyly broni i amunicji (-77%
r/r), co bylo zwigzane z ograniczeniem dostaw sprzetu militarnego. Spadki
odnotowano takze w kategorii metale (-8,8% r/r) oraz w motoryzaciji (-5,8% r/r).
Poprawa salda gtéwnie dzieki przyspieszeniu eksportu, ktéry wzrést o 7,4% r/r
wobec 1,9% r/r w lutym. Eksport odzwierciedlat solidng aktywnos¢ przemystowq -
eksport maszyn i urzqdzen elektrycznych wzrdst o 5,3% r/r. Rost rowniez eksport
zywnosci, gtdwnie przetworzonej (+11,4% r/r). Wustugach dynamika eksportu
spowolnita do 2,5% r/r wobec 3,9% r/r poprzednio. Import ustug hamowai silniej, do
3,5% rfr z 7,0% r/r w lutym. Rachunek ustugowy utrzymat wysoka nadwyzke opartqg
gtéwnie na ustugach transportowych i pozostatych ustugach biznesowych.

CAB pozostaje pod presjg dochodéw pierwotnych, gdzie wyptaty dla
inwestoréw zagranicznych wzrosty o 10% r/r (dywidendy, reinwestycje, odsetki).
Po stronie finansowej dodatni naptyw FDI do Polski wyraznie spowolnit (-54% r/r)
i opierat sie gtdownie na reinwestowanych zyskach oraz finansowaniu diuznym.
Jednoczesnie widoczny byt odptyw kapitatu portfelowego, przede wszystkim
z rynku obligaciji. Dane odzwierciedlajg wzrost globalnej niepewnosci i przeptyw
kapitatu do bezpieczniejszych gospodarek.

W kolejnych miesigcach oczekujemy ponownego pogtebiania deficytu CAB.
Wartos¢ importu paliw bedzie nadal rosta, cho¢ proces ten moze by¢ czesciowo
amortyzowany przez nizszy import sprzetu obronnego. Ocena biezgcej koniunktury
globalnej wskazuje, ze wzrost aktywnosci w Polsce moze pozostac wyzszy niz u
gtéwnych partneréw handlowych, co bedzie silniej ograniczato dynamike eksportu
niz importu i pogorszy saldo handlowe. Prognozujemy, ze CAB zakonczy 2026
w okolicach 2% PKB deficytu.

Prognoza
6 A PKO BP 6

% PKB - % PKB, 12m

Biuro Analiz Makroekonomicznych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

Szymon Fabianski
szymon.fabianski@pkobp.pl
tel. 722 051 585

Import paliw*
4,5
40 1 mlid EUR
3,56
3,0 A
2,5 A
2,0 A
1,5
1,0 4
0,5

0,0 T T T
mar1é6 mar18 mar20 mar22 mar24 mar26

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *kategoria 27 wg metodyki CN
(paliwa mineralne, oleje mineralne i produkty ich destylacji;
substancje bitumiczne; woski mineralne)

Gltéwne skladowe rachunku biezgcego
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Zrédio: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

1

mar08 mar 11

Towary

Ustugi
Dochody pierwotne Dochody wtérne

mar14 mar17 mar20 mar23 mar26


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Makro Flash

15 maja 2026

(&

Bank Polski

Naptyw FDI do Polski

7 -
% PKB

6 -

5 -

4 -

31 \

5 | \"‘w

’I ,

O T T

1 m Instrumenty dtuzne

Instrumenty udziatowe (w tym reinwestowane zyski)

_2 4

mar14 mar16 mar18 mar20 mar22 mar24 mar26

Dynamika eksportu i importu towaréw
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Zrodio: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski
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Dekompozycja eksportu z Polski
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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): 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
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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