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Eksport ro$nie o 70% r/r!

o Bilans ptatniczy za kwiecien pokazat 20. z rzedu nadwyzke na rachunku obrotow
biezgcych (1740 min EUR). 12-miesieczna nadwyzka $rubuje rekordy, po kwietniu ~ Zespot Analiz Makroekonomicznych
wyniosta 3,9% PKB (wobec 3,8% po marcu). analizy.makro@pkobp.pl
o Eksport towaréow wystrzelit w kwietniu, a jego dynamika osiggneta zawrotne  tel- 22 5218134
69,2% r/r (w PLN roéwne 70,0% r/r) wobec 27,7% r/r miesigc wcze$niej. Duza
w tym zastuga efektow niskiej bazy (w kwietniu eksport spadt o 4,3% m/m wobec
-27,7% m/m rok wcze$niej). Niezaleznie od bazy z 2020 dane potwierdzajg, 7e
utrzymuje sie silny popyt na polskie produkty - eksport byt w kwietniu 0 19,1%
wyzszy niz w analogicznym okresie 2019, w marcu byto to 19,3%. Tradycyjnie juz  Marcin Czaplicki
wyrozniaty sie baterie samochodowe, odbiorniki TV, katalizatory, odziez i meble.  Ekonomista
Trend wzrostowy eksportu jest bardziej niz solidny. Oczywiscie takie ekstremalne ~ marcin.czaplicki@pkobp.pl
wyniki jak ten z kwietnia nie zostanq z nami na dtugo (maj to juz wyraznie wyzszy ~ tel- 22 521 55 50
punkt odniesienia), ale i tak wzrost sprzedazy za granice pozostanie przez reszte
roku ($rednio) dwucyfrowy.
o Import wzrést w kwietniu ,jedynie” 0 59,8% r/r vs 24,6% r/r miesigc wczesniej.
Komentarz NBP wskazuje na duzq role wyrobéw walcowanych z zeliwa i stali,
odziezy, czesci odbiornikow telewizyjnych oraz komputeréw i procesoréw. Z jednej
strony taka struktura produktowa moze wskazywaé na niskq warto$¢ dodang
czesci polskiego eksportu (montowanie importowanych komponentow i eksport
wyrobow gotowych). Z drugiej, silny wzrost importu stali sugeruje - obok wzrostu
ich cen - rosngcy popyt inwestycyjny. Wraz z coraz silniejszym popytem krajowym
w kolejnych miesigcach import bedzie sie umacniat, a (wcigz wysoka) nadwyzka
w obrotach towarowych bedzie sie kurczyta.
o Eksport ustug wzrdst 0 20,4% r/r, co nalezy uzna¢ za dobry wynik przy dalszym
gtebokim spadku przychodéw z podrézy zagranicznych: -10,9% r/r w PLN (mimo
niskiej bazy). Pomimo odradzania sie podrézy zagranicznych saldo ustug umocnito
sie w ujeciu 12-miesiecznym do 4,6% PKB. Kolejne miesiqce powinny przynie$¢ pod
tym wzgledem dalsze wzrosty, tym bardziej ze w wakacje znowu przyjadq do nas
turysci.
e Saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych pozostato stabilne (1,1%).
Rosnqce (reinwestowane) zyski firm z kapitatem zagranicznym bedq podstawq jego
wzrostu w kolejnych miesigcach. Nadwyzka na rachunku kapitatowym pozostata
stabilna (2,4% PKB).
o Dzisiejsze dane (po raz kolejny) potwierdzajq site polskich eksporterow
i wspierajg naszq ocene dotyczgcq strukturalnego charakteru nadwyzki CA.
Skala wzrostu eksportu jest zaskakujgco wysoka, co przy odbudowywaniu ustug
oznacza, ze pomimo zaktadanego odbicia importu, nadwyzka CA pozostanie
(wyraznie) powyzej 3,0% PKB przez caty ten, a prawdopodobnie tez przyszty rok.

Y @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz
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Zrodto: NBP, Reuters Datastream, GUS, PKO Bank Polski.
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* relacja importu surowcow i potproduktow do wartosci eksportu w firmach z ponad 50-procentowym udziatem
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl

dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research
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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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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 1, 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 podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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