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Rekordowy eksport do Ukrainy

1. Miary (nie)rownowagi zewnetrznej

8

Po miesigcach negatywnych niespodzianek bilans ptatniczy za maj okazat
sie lepszy od oczekiwan. Deficyt rachunku obrotéw biezqcych wyniost 1,9
mld EUR (PKO: 3,1, kons: 3,5) wobec 2,5 mld EUR w kwietniu. W ujeciu 12-
miesiecznym widzimy jednak pogtebienie deficytu, do 3,9% PKB z 3,5%.
Deficyt handlowy stanowit po maju 2,6% PKB, nadwyzka ustugowa
stabilizowata sie na poziomie 4,6% PKB, a saldo dochoddw pierwotnych
wyniosto -5,2% PKB, gtéwnie przez wysokie zyski firm z udziatem kapitatu
zagraniczneqo, ktorych znaczna czesc jest reinwestowana.

Mniejszy od naszych oczekiwan deficyt CAB to zastuga eksportu, ktory
wzrost 0 26,4% r/r, po wzroscie o 7,9% r/r miesiqc wczesniej. Import zwigkszyt
sie natomiast o 35,8% r/r wobec 24,5% r/r w kwietniu. Wedtug NBP do
zmniejszenia nierownowagi w handlu towarami przyczynito sie wstrzymanie
dostaw gazu z Rosji, spadek cen importowanej ropy oraz silny wzrost
eksportu do Ukrainy (gtownie paliwa i uzywane samochody). NBP zwraca
uwage, ze wysokie dynamiki wymiany towarowej sq konsekwencjg wyzszych
cen oraz korzystnego uktadu dni roboczych. Brak dostaw rosyjskiego gazu
zastqpit wiekszy import z Niemiec (gaz pochodzqcy z Norwegii i zapewne tez
z Rosji) oraz rekordowa liczba dostaw LNG. W maju gtéwnym dostawcq gazu
do Polski byty w Niemcy, 3. miejsce zajety USA.

Miary réwnowagi zewnetrznej Polski gwattownie pogorszajg sie od
poczgtku 2021, jednak my nie widzimy oznak kryzysu bilansu ptatniczego.
Po pierwsze, wzrost deficytu CAB wynika przede wszystkim z wyzszych cen
surowcow i jest powszechnie obserwowany w panstwach, ktore sq ich
importerami. Po drugie, jego obecny poziom nie przekracza progow
alarmowych (5% PKB). Moze niepokoi¢, ze deficytu nie zasypuje naphyw
srodkéow UE w ramach rachunku kapitatowego, jednak sq go w stanie
sfinansowa¢ FOI (m.in. reinwestowane zyski). Zapowiedzi nowych inwestycji
typu greenfield wskazujq, ze strumien ten nie wyschnie w kolejnych latach.
Przewidujemy, ze deficyt CAB moze sie jeszcze pogtebic i przekroczy¢ 4% PKB,
przy czym kluczowe sq tu zatozenia dotyczqce cen energii. Widzimy jednak
fundamentalne czynniki wspierajgce CAB, m.in. spowolnienie gospodarcze
i oczekiwany przez nas spadek importochtonnych inwestycji oraz naptyw
inwestycji greenfield, ktéry z reguty poprzedza wzrost eksportu.
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2. Saldo rachunku obrotéw biezgcych w regionie
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3. Inwestycje firm zagranicznych a eksport z Polski 4. Udziat w zapowiedzianych inwestycjach greenfieldw UE
18 -
40 - % wolumenu Czechg
% r/r 16 | inwestycji greenfield ~ —==e-. Wegry
30 - w UE Polska
14 A — — = Rumunia
Stowacja

Niemcy

20 | /\ ﬁ 12
10 4~ / 10
0 // \\/ ‘ /\'/\ \ 8 1

N/
-10 - ]
20 | Inwestycje firm z udziatem kapitatu |
zagranicznego (8 kwartatow temu) 2 ]
30 J Eksport towarow .
maris - mari7 mar 19 mar 21 mar 23 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
5. Kierunki eksportu z Polski 6. Zrodta importu do Polski
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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 ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek 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 warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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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