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Eksport nie przestaje rosng¢

Miary nierbwnowagi zewnetrznej

Bilans ptatniczy za maj ponownie zaskoczyt pozytywnie. Odnotowano pigtqg
z rzedu nadwyzke, rowng 1,4 mld EUR (PKO: 235 min EUR, kons.: 560 min
EUR). W ujeciu ptynnego roku rachunek biezgcy wykazuje 0,3% PKB deficytu,
wobec -0,7% PKB po kwietniu oraz -3,5% PKB w szczytowym momencie
w pazdzierniku 2022.

Gtownym zrédtem niespodzianki wzgledem naszej prognozy byt eksport,
ktory wzrést o 3,3% r/r, po wzroscie 0 2,6% r/r w kwietniu. Krajowy eksport
potwierdza swojq odporno$¢ na recesje w Niemczech, spowolnienie
w globalnym handlu oraz umocnienie ztotego. W maju jego wzrost byt
skoncentrowany w branzy motoryzacyjnej, ktora korzysta na odblokowaniu
globalnych tancuchéw wartosci dodanej. Import towaréw spadt w maju
0 6,2% r/r po spadku o 8,9% r/r miesigc wczesniej. Negatywnie na dynamike
importu wptywa spadek cen transakcyjnych. W maju najsilniej zmniejszyta sie
warto$¢ importowanych towaréw zaopatrzeniowych, paliw oraz dobr
konsumpcyjnych, co odzwierciedla zmiane w cyklu importochtonnych
zapaséw, oraz spadek popytu konsumpcyjnego w Polsce. Szacujemy, ze to
wiasnie te czynniki staly za znaczqcq poprawq réwnowagi zewnetrznej
obserwowang w ostatnich 7 miesigcach (por. wykres na nastepnej stronie).

Po maju nieco obnizyta sie nadwyzka w handlu ustugami, ale nadal
stanowita 5,5% PKB. Deficyt w dochodach pierwotnych utrzymat sie na
poziomie -4,3% PKB. tqgczne saldo rachunku biezgcego i kapitatowego
wyniosto -0,1% PKB, wobec -0,5% PKB po kwietniu, wskazujgc na tylko
minimalne zapotrzebowanie polskiej gospodarki na zagraniczne finansowanie.
Naptyw FOI utrzymat sie po maju na poziomie 3% PKB, przy czym jego
wiekszos$¢ stanowiq reinwestowane zyski.

W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszej poprawy na rachunku obrotow
biezgcych. Spodziewamy sie, ze 12-miesieczne saldo CAB bedzie dodatnie
w drugiej potowie roku, a na koniec 2023 wyniesie +0,8% PKB. Dzieki
korzystnym relacjom cenowym, odwréceniu cyklu zapaséw oraz odpornosci
eksportu jego dynamika bedzie zapewne wyzsza niz dynamika importu.
Najpewniej Polska bedzie sie nadal pozytywnie wyréznia¢ na tle innych
panstw regionu, gdzie redukcja deficytu nastepuje wolniej i z wyzszego
poziomu.
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Trendy w handlu zagranicznym
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Ceny w imporcie i eksporcie
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Zr6dto: NBP, GUS, NYFed, Macrobond, PKO Bank Polski,*z uwzglednieniem szacunku czesci niejawnej, za maj szacunek PKO
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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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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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