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Nizszy deficyt CAB przy nizszej aktywnosci handlowej

Miary nieréwnowagi zewnetrznej

We wrzesnhiu deficyt obrotéw biezgcych wynidst 718 min EUR, znacznie
mniej od oczekiwan (kons. i PKOe: 2,56 mid EUR) i sierpniowego deficytu
3,528 mid EUR. W ujeciu plynnego roku deficyt zmniejszyt sie do 1,3% PKB
z 1,4% PKB, gtdwnie dzieki poprawie salda dochoddéw pierwotnych.

Wrzesien przyniést silniejsze od oczekiwan hamowanie handlu towarami.
Dynamika eksportu spadta do 9,7% r/r (kons. i PKOe: 11,9% r/r) z 13,5% r/r,
aimportu do 11,9% r/r (kons. 14,0% r/r i PKOe: 13,5% r/r) z 15,5% r/r. Deficyt
towarowy pogtebit sie do 1,6% PKB z 1,5% PKB. Handel nadal wspieraty
towary zwigzane z Al, cho¢ skala tego zjawiska najpewniej nieco hamowata
(gtéwnie po stronie eksportu przy nadal mocnym imporcie). Silnie rést
eksport silnikdw lotniczych, produktéw naftowych (efekt cenowy) i srebra.
Natomiast stabo wypadaty motoryzacja i trwate dobra konsumpcyjne
(dotkniete negatywnym wptywem silnej konkurenciji ze strony Chin). Import
podtrzymywaty zakupy sprzetu zwigzanego z Al, drozsze surowce
energetyczne, silna konsumpcja i ozywienie inwestycji. W 2026 wyraznie
zmalat natomiast import uzbrojenia, co jest najpewniej zwigzane z
opoznieniami dostaw sprzetu wojskowego (wptyw wojny w Iranie). Dynamika
importu z Chin wyniosta 18% r/r wobec ok. 5% r/r dynamiki importu z Niemiec.
Eksport ustug wzrést o 3,9% r/r, a import o 7,6% r/r. Nadwyzka ustugowa
utrzymata sie na poziomie 3,9% PKB, pozostajgc w trendzie spadkowym.

Deficyt dochodoéw pierwotnych zmniejszyt sie do 3,5% PKB z 3,7% PKB,
0siggajgc najnizszy poziom od ponad roku. Sprzyjaty temu wczesniejsze niz
zwykle wyptaty zaliczek w ramach unijnej Wspdlnej Polityki Rolnej, cho¢
wzrosty tez reinwestowane zyski firm zagranicznych. Nadwyzka na rachunku
kapitatowym wzrosta do 1,3% PKB, najwyzej od 2021, dzieki naptywowi
Srodkdéw unijnych.

Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach deficyt obrotéw biezgcych nieco
sie poglebi pod wptywem silnego popytu krajowego i ozywienia inwestyciji.
Niezmiennie nie obserwujemy jednak istotnych nieréwnowag zewnetrznych
polskiej gospodarki, ktore wskazywatyby na ryzyko odptywu kapitatu.
Gléwne zrédta niepewnosci to trwatos¢ boomu na towary zwigzane z Al oraz
sytuacja na Bliskim Wschodzie, wplywajgca na ceny energii.
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Eksportiimport maszyn do
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(ot. kategoria towarowa zwigzana z Al)*
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Gléwne skiadowe rachunku biezgcego
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Eksportiimport bronii amuniciji (XIX sekcja CN)
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Dynamika eksportu i importu towaréw
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Indeks eksportu wybranych grup towaréw
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Dynamika eksportu i importu towaréw —
powigzanych z Al oraz ogétem
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Dynamika eksportu i importu ustug
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Indeks importu wybranych grup towaréw
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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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