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Wieksze obroty, glebszy deficyt

Miary nieréwnowagi zewnetrznej

W sierpniu deficyt obrotéw biezgcych wyniést 3,6 mld EUR, znacznie wiecej niz
oczekiwano (kons.: 2,47 mld EUR, PKOe: 2,56 mld EUR). W ujeciu ptynnego roku
deficyt poglebit sie do 1,4% PKB z 1,3% PKB w lipcu, gtéwnie za sprawq glebszego
deficytu w handlu towarami. Skala wymiany handlowej ponownie byta znacznie
wyzsza od oczekiwan. Eksport towaréw w EUR wzrésto 13,2% r/r (kons.: 11,5% r/r,
PKOe: 10,4%r/r), aimport 0 15,4% r/r (kons. i PKOe: 11,9% r/r).

Wysokie dynamiki handlu czesciowo wynikaty ze wzrostu cen, ale wskazujg
takze na silng aktywnosé gospodarczq. Eksport wspierata przede wszystkim
sprzedaz sprzetu komputerowego, zwigzana z inwestycjami w infrastrukture Al.
Rosta rowniez sprzedaz silnikdw lotniczych, produktéw naftowych i surowego
srebra. Stabszy pozostaty eksport motoryzaciji i mebli. Wczesniejsze dane GUS
rowniez potwierdzajg wysoki wzrost eksportu dobr inwestycyjnych. Stabiej
prezentowaty sie zywnos¢ oraz dobra konsumpcyjne, ktére tracg na znaczeniu
przez rosngcag konkurencje z Chin. Po stronie importu silnie rosty zakupy sprzetu
elektronicznego. Wysokie ceny paliw oraz wiekszy wolumen dostaw podbity
warto$¢ importu produktéw naftowych. Utrzymat sie wzrost importu
w motoryzaciji, a przyspieszenie zakupow maszyn potwierdza wysokg aktywnoscé
inwestycyjnag w Polsce. Eksport ustug wzrést o 3,5% r/r, a import o 9,9% r/r.
Nadwyzka ustugowa wyniosta 3,9% PKB vs 4,0% PKB w lipcu, trwajgc w trendzie
spadkowym czwarty rok z rzedu. Obecnie wzrost importu moze wynikac¢ z zakupu
ustug zwigzanych z Al.

W ujeciu plynnego roku deficyt dochodéw pierwotnych wyniost 3,7% PKB
i pozostawat gtébwnym obcigzeniem bilansu platniczego, odzwierciedlajgc
wysokie dochody zagranicznych inwestoréw. Deficyt dochoddw wtérnych byt
niewielki i wyniost 0,1% PKB. Nadwyzka rachunku kapitatowego wzrosta do 1,2%
PKB, gtéwnie dzieki naptywowi $srodkéw z UE. Saldo FDI wyniosto 1,8% PKB
i pozostalo zblizone do lipcowego. Jego strukture nadal w duzej mierze
ksztattowaty reinwestowane zyski, ktére nie oznaczajg naptywu nowych
inwestorow.

Przyspieszenie importu jest wynikiem silnego popytu krajowego i trwajacego
ozywienia inwestycji, a nie sygnatem ostabienia koniunktury. Wzrostowi
importu towarzyszy wysoka dynamika eksportu, co potwierdza rosngce
powigzanie Polski z miedzynarodowymi tancuchami wartosci dodanej, w tym
zwigzanymi z rozwojem Al. Do kohca 2026 deficyt CAB moze wzrosna¢ do ok. 1,9%
PKB. W 2027 wolniejszy wzrost inwestycji i nizsze ceny ropy powinny ograniczy¢
import oraz zmniejszy¢ deficyt do ok. 1,7% PKB. Gtéwnym ryzykiem pozostaje
wojna w Iranie i zwigzana z nig mozliwos¢ dalszego wzrostu cen surowcow
energetycznych.
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Gléwne skiadowe rachunku biezgcego
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Udziat Chin i Niemiec w imporcie towarow do Polski.
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Dynamika eksportu i importu towaréw
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Dekompozycja geograficzna eksportu z Polski
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Indeks importu wybranych grup towaréw
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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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