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Drozsza ropd, umiarkowany import
e Wmaiju deficyt obrotéw biezgcych pozostat na poziomie 0,9% PKB. W ujeciu Biuro Analiz Makroekonomicznych
miesiecznym wynik byt lepszy od oczekiwan — konsensus oczekiwat pkoresearch@pkobp.pl
ujemnego salda w wysokosci 1569 min EUR, a ostateczny deficyt byto prawie X @PKO_Research
1/3 mniejszy (-1071 min EUR). —
centrumanaliz.pkobp.pl

e Dynamiki eksportu (5,5% r/r) i importu (3,7% r/r) towaréw okazaty sie by¢
nieco nizsze od oczekiwan (odpowiednio 6,1%i7,5%). W przypadku eksportu
NBP wskazat w komentarzu na pozytywny wptyw sprzedazy srebra i miedzi
oraz sprzetu komputerowego. Wyraznie zwiekszyt sie tez eksport produktow

naftowych. Negatywnie na eksport oddziatywaty natomiast problemy tel. 723670836

branzy motoryzacyjnej. Po stronie importu NBP wskazat tylko na
umiarkowany wzrost wartosci wwozu paliw (mimo wzrostu cen Cenaropy Brent w przeliczeniu na PLN
importowanej ropy o 70% r/r), co wynikato z ograniczenia wolumenu dostaw 450 -
— analogicznie jak to miato miejsce w kwietniu, za ktdéry znamy juz dane.

Ostabieniu dynamiki importu ogdtem sprzyjato tez hamowanie dynamiki

przywozu aut (przy dalszym silnym wzroscie importu z Chin). W ostatnich 350
miesigcach istotnie ostabt réwniez import sprzetu zbrojeniowego. Saldo
towarowe (w ujeciu 12-miesiecznym) nieco sie poprawito, a deficyt spadt do
1,2% PKB z 1,3% PKB. Nadwyzka w handlu ustugami kontynuowata powolny 250 |
spadek — w maju do 4,1% PKB z 4,2% PKB w kwietniu. Dynamika eksportu
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ustug wyniosta 4,6% r[r, aimportu 6,9% r/r.

e Pozytywnym sygnatem jest systematyczna poprawa salda kapitatowedgo ;. macrobond, Pko Bank Poiski.
(1,0% PKB z ok. 0,3% PKB w 1q25), wynikajgca gtéwnie z wyraZnego mport paliw do Polski*
przyspieszenia wyptat ze sSrodkdw unijnych (gtdwnie granty inwestycyjne) po 5 -
okresie nizszej absorpcji. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych min EUR
(uwzgledniajgcych zatrzymane zyski firm zagranicznych w Polsce) utrzymuje 47
sie na poziomie ok. 2% PKB. Salda dochoddw pierwotnych (-3,7% PKB) oraz 3
wtérnych (-0,1% PKB) nie zmienity sie istotnie.

e Podirzymujemy scenariusz zaprezentowany w ostatnim Kwartalniku —
zaburzenia na rynku surowcéw energetycznych nie powinny skutkowaé 14
istotnym pogorszeniem réwnowagi zewnetrznej — oczekujemy pogtebienia o ‘ EUR kg (p)
deficytu CAB z obecnych 0,9% PKB do 1,7% na koniec 2026 i stabilizacji na tym kwilé  kwi18  kwi20  kwi22  kwi24  kwi26
poziomie w 2027. Zrodiem odpornosci pozostaje niezmiennie dywersyfikacja
branzowa ielastycznos¢ polskich eksporteréw. Wsrod czynnikow ryzyka
dominujg jednak te negatywne — Chinski Szok 2.0, podkopujacy
konkurencyjnos¢ europejskiego przetworstwa, wolniejsze od oczekiwan
odbicie aktywnosci w strefie euro i niepewnos¢ geopolityczna.
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Saldo kapitatowe w relacji do PKB
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Dynamika eksportu i importu towaréw

80 -
%rlr

60 Eksport

40

20

-20

-40 -
maj 16 maj 18 maj 20 maj 22 maj 24 maj 26

Import uzbrojenia do Polski

1200 ~
min EUR

1000 | mwmmmBron i amunicja
I Statki powietrzne
800 7 Czolgi iinne wozy bojowe

kqgcznie ($r. 3m)
600

400

200

kwi 18 kwi 20 kwi 22 kwi 24 kwi 26

Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski

2|

Dekompozycja eksportu z Polski
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Dynamika eksportu i importu 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): 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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

