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Solidny eksport, solidny import

Miary nieréwnowagi zewnetrznej

W kwietniu deficyt obrotow biezgcych pogtebit sie do 1,6 mld EUR z234 min EUR
W marcu, przy prognozach mniejszego deficytu (505 min EUR). Negatywna
niespodzianka miata miejsce po analogicznej co do skali pozytywnej
niespodziance w marcu. W relaciji do PKB deficyt pogtebit sie do 0,9% z 0,8%.

Kwiecien stat pod znakiem poglebienia deficytu towarowego, przy
intensywniejszej od oczekiwan wymianie handlowej. Dynamika eksportu
spowolnita tylko do 6,6% r/r (kons.: 5,9% r/r) z 7,4% r/r w marcu. NBP w komentarzu
wskazuje na dalszy wzrost eksportu towaréw zaopatrzeniowych — tu wyrézniajg
sie miedz i srebro (efekt wysokich cen) oraz komputery. Niekorzystne tendencje
obserwowano w branzy motoryzacyjnej i trwatych towaréw konsumpcyjnych,
ktére odczuwajg wptyw europejskiej dekoniunktury oraz nasilonej konkurencji ze
strony towardéw z Chin. Eksport, w szczegdélnosci towardéw zaopatrzeniowych,
moze by¢ podbijany przez ,frontloading” zamowien przez firmy, czyli rozbudowe
zapasow wobawie przed dalszym wzrostem cen Ilub niedostepnoscig
kluczowych komponentéw. Dynamika importu wzrosta do 7,8% r/r (kons.:
4,4%r[r) z3,8% r/r w marcu. Podobnie jak w marcu, wartos¢ importu istotnie
podbijaty wyzsze ceny paliw. W danych wida¢ wzrost importu komputeréw
(mozliwy reeksport), szczepionek (prawdopodobnie efekt jednorazowy) oraz
samochoddw osobowych. W ostatnich miesigcach obserwujemy stopniowy
spadek importu sprzetu wojskowego po kumulacji dostaw w 2h25. Deficyt
towarowy w relaciji do PKB pozostat na poziomie 1,3%.

Po stronie handlu ustugami obserwujemy powolny lecz postepujacy spadek
nadwyzki z wysokich pozioméw — w kwietniu wynosita ona 4,2% PKB wobec
4,3% PKB w 2025 i 4,7% PKB w 2024. Dynamika eksportu ustug wyniosta 3,9% r/r,
aimportu ustug 8,1% r/r.

Saldo dochodéw pierwotnych nie zmienito sie istotnie w ciggu miesigca —
deficyt wyniést 3,8% PKB, co wynikato z utrzymywania sie nadwyzki zyskéw
firm zagranicznych w Polsce (dochody z BIZ). Rowniez saldo kapitatowe jak
i rachunek finansowy pozostaty bez zmian (ich relacja do PKB wynosita 1%).

Oczekujemy, ze do konca roku deficyt obrotéw biezgcych pogtebi sie do ok.
2% PKB. Bedzie to wynikato ze ztozenia wpltywu szoku naftowego (wyzsze ceny
ropy bedqg podbija¢ nominalny import) z procesami ekonomicznymi dotyczgcymi
polskiej gospodarki — trwajgce ozywienie inwestycyjne bedzie importochtonne,
awzrost eksportu bedzie ograniczany staboscig gtdéwnego partnera
handlowego (strefy euro). Oceniamy Polske jako zrbwnowazong zewnetrznie (nie
widzimy istotnych czynnikdw ryzyka z perspektywy bilansu ptatniczego),
w przeciwienstwie do Rumunii, ktéra od dawna boryka sie z twin deficits.
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Handel zagraniczny towarami Polski
z Chinami — suma ruchoma za 12-mies.
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Dekompozycja eksportu z Polski
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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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