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Pierwszy deficyt od wielu miesiecy

Bilans ptatniczy za lipiec pokazat pierwszy od 23 miesiecy deficyt na rachunku
obrotow biezgcych (-1,827 mld EUR) i to deficyt nie byle jaki, bo najwiekszy od
czerwca 2015. 12-miesieczna nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych obnizyta
sie do 1,8% PKB z 2,3% PKB na koniec czerwca i 2,9% na koniec maja. Spadek jest
zatem wyrazny, ale nie powinien sie juz istotnie pogtebiac.

Tempo wzrostu eksportu spowolnito do 13,7% r/r z 23,9% w czerwcu i to ono
jest jednym z gtéwnych Zrodet zaskakujgco wysokiego deficytu. Zdecydowanie
najwiekszy wptyw na wzrost wartos$ci eksportu miaty baterie samochodowe, a wiec
produkt z fabryk, ktore powstaty w ramach BIZ. W tqcznych wynikach eksportu
wida¢ wptyw ostabienia trendu produkcji, co pokazaty lipcowe dane,
w szczegdlnosci w przypadku przemystu motoryzacyjnego, na ktory wymierny
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wptyw wywierajq ograniczenia podazowe. Nie bez znaczenia sq takze: wygasanie
niskiej bazy statystycznej sprzed roku (warto odnotowaé, ze w efekcie dynamika
eksportu jest ponownie najwyzsza w ESiW) oraz efekty kalendarzowe.

o Efekty kalendarzowe negatywnie wptynety takze na import, ktéry wzrost
022,1% r/r vs 36,3% r/r w czerwcu. Za wzrostem importu nadal stojq m.in. wyzsze
ceny ropy, a takze popyt na dobra posrednie, napedzany wciqz solidnymi wzrostami
eksportu. W efekcie, po raz pierwszy od kwietnia 2020, odnotowano deficyt
w obrotach towarowych, a jego skala (-714 min EUR) jest najwyzsza od grudnia
2018. Chociaz w dituzszym okresie spodziewamy sie, ze tempo wzrostu importu
pozostanie szybsze niz eksportu, co bedzie prowadzito do obnizania nadwyzki
handlowej, to odnotowany w lipcu deficyt handlowy uwazamy za przej$ciowy.

e Saldo ustug spadto do 4,2% z 4,3% PKB po czerwcu. Do 0,4% r/r wyhamowat
wzrost eksportu ustug, podczas gdy import ustug przyspieszyt do 13,2% r/r. Rosng
koszty transportu, co nalezy wigza¢ z rosngcymi cenami frachtu. Wzrastajq takze
wydatki Polakéw na turystyke zagraniczng, ktérym nie towarzyszy tak silny jak
przed pandemiq naptyw turystow z zagranicy.

e Rosngce dochody firm zagranicznych przektadajq sie na coraz gtebszy deficyt
na rachunku dochodéw pierwotnych, ale jednocze$nie (ze wzgledu na
reinwestowane zyski) na wzrost salda BIZ (1,7% PKB po lipcu).

e Mimo gorszych danych, nasz optymizm co do strukturalnego charakteru
nadwyzki obrotéw biezgcych nie stabnie. Bedzie sie ona kurczy¢, ale wciqz
pozostanie zauwazalna, co bedzie sprzyja¢ zaréwno redukcji dtugu zagranicznego
(nasze oczekiwania spadku relacji dtugu zagranicznego do PKB ponizej 55% w 2021
i 50% w 2022 sq dodatkowo wspierane przez wyzszy od oczekiwan wzrost
nominalnego PKB), jak i polskiej walucie.

Saldo obrotow biezgcych Eksport w ESiwW
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Zrodto: NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Trendy w handlu zagranicznym Miary nierbwnowagi zewnetrznej
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Kierunki eksportu z Polski Zrodta importu do Polski
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Eksport: Polska vs $wiat Kurs optacalnosci eksportu
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Zrodto: NBP, GUS, Datastream, Macrobond, Pontinfo, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne., * relacja importu surowcow i potproduktow do wartosci eksportu w firmach z ponad 50-procentowym udziatem
eksportu w przychodach
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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 ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zzrédtach.

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
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 siedzibq 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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