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Poczqtek trwatej poprawy bilansu ptatniczego?

Listopad przyniost kolejng pozytywnq niespodzianke w danych bilansu
ptatniczego. Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wynidst 422 min EUR
(PKO: -461; kons. - 973). Tak jak oczekiwalismy, deficyt w ujeciu 12m spadt
do 3,5% PKB z 3,7% PKB po pazdzierniku. Realizuje sie scenariusz poprawy
bilansu ptatniczego z ostatniego Kwartalnika Ekonomicznego.

W listopadzie, po raz pierwszy od kwietnia 2021, eksport towaréw rdst
szybciej niz import, czemu sprzyjata normalizacja cen surowcow oraz silny
eksport w motoryzacji. Jednocze$nie hamowanie importu wida¢ w przypadku
doébr zaopatrzeniowych (odwracanie cyklu zapaséw) oraz trwatych dobr
konsumpcyjnych (skutek stabngcego popytu konsumpcyjnego). Roczne
dynamiki handlu towarami obnizyty sie w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem - w przypadku importu do 17,7% z 25,3%, a dla eksportu do 20,3%
2 24,4%.

Po listopadzie rachunek ustugowy odnotowat kolejng rekordowg
nadwyzke, ktéra wynosi juz 5,5% PKB, a eksport ustug w listopadzie rést
o solidne 24,5% r/r. Rachunek dochodow pierwotnych odnotowat podobny
deficyt jak przed miesiqgcem (4,8% PKB), jednak znaczna jego czes¢ wraca do
polskiej gospodarki w postaci naptywu FDI (reinwestowane zyski). Nadwyzka
na rachunku kapitatowym ponownie stopniata, do 0,2% PKB - w tym
przypadku nadziejg na poprawe jest odblokowanie $srodkow europejskich
w ramach KPO.

Naszym zdaniem nie mozna wykluczyé, ze wchodzimy w okres trwatej
poprawy bilansu ptatniczego. Normalizacja terms-of-trade bedzie
pozytywnie wptywata na saldo wymiany towarowej. Eksport dodatkowo
zyskuje dzieki odblokowaniu globalnych tancuchéw dostaw (motoryzacja)
oraz strukturalnemu trendowi lokowania w naszym kraju nowych inwestycji
bezposrednich, co pozwala Polsce zwieksza¢ udziat w globalnej wymianie
towarowej. Negatywnie na bilans ptatniczy w $redniej perspektywie bedq
oddziatywaty konieczne do poniesienia w najblizszych latach naktady na
importochtonne zbrojenia i transformacje energetycznqg. Nie zaktadamy wiec
w najblizszych latach powrotu nadwyzki na rachunku obrotow biezgcych,
jednak deficyt powinien by¢ zauwazalnie nizszy niz obecnie.
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Miary nierbwnowagi zewnetrznej w regionie
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Eksport: Polska vs $wiat
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Inwestycje firm z udziatem kapitatu zagranicznego vs
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na 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 wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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