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Najwyzsza nadwyzka od 24 lat

e Rachunek obrotow biezgcych (CA) odnotowat w lutym nadwyzke na poziomie
659 min EUR (PKO: 784 miIn EUR; kons: 370 min EUR). W ujeciu 12-miesiecznym Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
nadwyzka w obrotach biezqcych wzrosta do 0,8% PKB z 0,5% PKB po styczniu i analizu.makro@pkobp.pl
byta najwyzsza od 24 lat pokazujqc, ze Polska gospodarka wchodzita w kryzys
wywotany pandemiq koronawirusa w bezprecedensowo dobrej kondyciji.
e Saldo wymiany towarowej poprawito sie do 0,7% PKB z 0,5% PKB po styczniu. Marcin Czaplicki
Trend poprawy rownowagi zewnetrznej obserwowany od poczgtku ubiegtego roku Ekonomista
nie tylko utrzymat sie, ale nawet przyspieszyt (wbrew temu, co sie dzieje w regionie marcin.czaplicki@pkobp.pl
ESiW, por. wykres). tel. 22 521 54 50
o Tempo wzrostu eksportu przyspieszyto (5,7% r/r vs 3,6% r/r w styczniu), co jest
bezposrednim skutkiem ostatnich inwestycji zagr. (baterie samochodowe, silniki do
aut hybrydowych, aparaty stuchowe). Dynamika importu wyhamowata (0,5% r/r
wobec 2,4% r/r w styczniu) - w lutym wida¢ juz byto skutki przerwania tancuchow
dostaw jako konsekwencji pandemii w Chinach (czesci komputerowe, do
odbiornikow telewizyjnych, motoryzacyjne).
e Wyhamowuje naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (1,5% PKB
w ujeciu 12-miesiecznym). Dane kwartalne pokazujg, ze gros BIZ stanowiq
reinwestowane zyski, sugerujgc, ze obraz rownowagi zewnetrznej jest jeszcze
bardziej optymistyczny niz ten prezentowany przez samq nadwyzke CA.
W potqczeniu ze stabilnym naptywem srodkow z UE (2,0% PKB w okresie marzec
2019-luty 2020) przektadato sie to na spadek zadtuzenia zagranicznego, ktorego
relacja do PKB jest najnizsza od 10 lat.
e 7 uwagi na opdzniong publikacje dane z bilansu ptatniczego majq charakter
historyczny, a nowe trendy zarysujq sie w nich dopiero od marca, gdy w catej
Europie wprowadzane byty ograniczenia w poruszaniu sie zwigzane z
kwarantannami. Z punktu widzenia polskiej pozycji jako czotowego eksportera
ustug, problemy te mogq dotkng¢ w szczegolnosci turystyki (0,7% PKB nadwyzki)
oraz transportu (1,7% PKB nadwyzki). Rosngca w ostatnich latach rola
outsourcingu ustug oraz IT (1,8% PKB nadwyzki) sugeruje jednak, ze szok dla
sektora ustug nie musi by¢ tak dotkliwy, jok w przypadku innych panstw, w
szczeg6lnosci dla bazujgcego na turystyce potudnia kontynentu. Nowe
inwestycje zagr. z ostatnich lat wspierajg eksport, pomimo spadku globalnego
popytu, podczas gdy import hamuje przez przerwane tancuchy dostaw, a juz
niedtugo takze nizsze ceny ropy. Jednoczesnie rownowaga CA bedzie wspierana
przez spadek transferow zarobkowych dla pracownikoéw krotkoterminowych.
Stabilno$¢ wspiera¢ bedzie takze zrownowazona pozycja w eksporcie surowcow
(ich eksporterzy najbardziej odczuwajq spadek globalnego popytu). W rezultacie
oczekujemy, ze chociaz rachunek obrotow biezgcych w perspektywie
najblizszych miesiecy powrdci do deficytow, to pozostanie bliski rownowadze.
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Eksport w regionie ESiW Eksport netto surowcow (2018)
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Zrédto: NBP, Reuters Datastream, Bank Swiatowy, PKO Bank Polski.
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Trendy w handlu zagranicznym
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Kierunki eksportu z Polski
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Eksport: Polska vs $wiat
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Zrodto: NBP, GUS, Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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Miary rownowagi zewnetrznej
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Eksport: $wiat vs Korea Potudniowa
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 5215450
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 5218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkaobp.pl 22521 8188
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow(@pkobp.pl 225218123
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 521 6515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 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
okreslonych 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
dziatalnosci 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¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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, 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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