16.03.2023 Bilans pfatniczy w styczniu 2023
Narodowy Bank Polski zaprezentowat statystyki bilansu ptatniczego w styczniu 2023.

W bilansie ptatniczym szczegdlne miejsce dla wiekszosci analitykdéw i komentatorédw zajmujg
informacje o bilansie obrotéw biezgcych. W jego przypadku zanotowano nadwyzke na poziomie 1 429
mln EUR wobec deficytu z grudnia siegajgcego -2 526 min EUR oraz deficytu sprzed roku na poziomie

-1 091 min EUR.

Styczniowa nadwyzka okazata sie zaskakujgca. Zdecydowana wiekszos¢ analitykéw (w tym réwniez
my) oczekiwata wcigz wyraznego deficytu, tymczasem wielko$¢ wypracowanej nadwyzki przekroczyta
oczekiwania nawet najwiekszych optymistéw. Styczen czesto przynosit nadwyzke w obrotach
biezgcych, jednak na taki obrét spraw nie wskazywaty wyniki z poprzednich miesiecy. Dodatnie saldo
byto pochodng nadwyzek w: wymianie ustug 3 367 min EUR wobec 2 721 min EUR w grudniu) oraz w
wymianie towarowej (1 225 min EUR wobec deficytu z grudnia w wysokosci -2 716 min EUR). Przy
czym pierwsza z wymienionych pozycji byta oczekiwana, a zaskakujgcy okazata sie ta druga — w
wymienia towarowe] wcigz oczekiwano deficytu. Skale nadwyzki w obrotach biezgcych ograniczaty
ujemne salda w dochodach pierwotnych (-2 560 min EUR wobec deficytu z grudnia na poziomie -2
438 min EUR) oraz w dochodach wtérnych (-603 min EUR, wobec deficytu z grudnia -93 min EUR).

Dobrze prezentowaty sie obroty w handlu towarami —ale tylko po stronie eksportu. Styczen zazwyczaj
przynosi tu stagnacje na niskim poziomie badz tylko lekkie zwiekszenie aktywnosci w wymianie
miedzynarodowej. Jest juz bowiem po okresie zaopatrzenia na okres Swigt i nowego roku, wygasa tez
zapetnianie sklepéw kolekcjg adekwatng dla zimy. W tym jednak roku styczen przynidst przyzwoity
wzrost sprzedazy eksportowej. Po stronie importu pojawit sie natomiast wyrazny regres.

Eksport - dane roczne kroczace (od lutego 2023 prognoza KIG)
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Eksport towardw wynoszac w styczniu 26 809 min EUR byt wyzszy od grudniowego o 3,0%, okazat sie
tez 0 10,8% wyzszy niz przed rokiem (w grudniu roczna dynamika eksportu byta na poziomie 11,5%).
Poziom eksportu w styczniu byt zblizony do oczekiwanego przez nas, choé¢ nieco nizszy od $redniej
oczekiwanej przez rynek. Po styczniu suma eksportu z ostatnich 12 miesiecy siegneta 323,2 mld EUR
co stanowito odpowiednik 48,8% PKB. Import towaréw w styczniu w kwocie 25 584 min EUR byt o
11,0% nizszy od notowanego w grudniu i rownoczesnie o zaledwie 3,1% wyzszy niz przed rokiem (w
grudniu roczna dynamika importu byta na poziomie 12,1%). Wyniki importu okazaty sie zdecydowanie
nizsze od prognozowanych przez nas i przez rynek. | to wtasnie za sprawa niskiego importu obroty
biezgce okazaty zdecydowanie lepsze od prognozowanych. W tym miejscy wypada nieco ostudzi¢ dos¢
powszechny entuzjazm. Gtéwnym pytaniem pozostaje, a o co import byt mniejszy i na jak dtugo. Po
czesci to moze by¢ inna sytuacja w zakresie cen surowcéw. Jednak mniejszy import mogt by¢ réwniez
pochodng ograniczenia zakupdw ddb o charakterze inwestycyjnym (wiec regresu w inwestycjach), lub
ograniczenia zakupéw débr o charakterze zaopatrzeniowym (wiec redukcji zapaséw - w oczekiwaniu

na stabszy poziom zamowien).

Eksport do PKB - dane roczne kroczace (od lutego 2023 prognoza)
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——Eksport towaréw do PKB Eksport towardw i ustug do PKB

Eksport ustug w styczniu wynidst 7 621 min EUR wobec 8 038 mIn EUR w grudniu. Import ustug wynidst
w styczniu 4 254 min EUR wobec 5 317 min EUR w grudniu. Eksport ustug byt 0 29,3% wyzszy niz przed

rokiem, import ustug zas o0 18,2%.

Saldo obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym po styczniu okazato sie ujemne i wyniosto -17
818 miIn EUR, co stanowito odpowiednik -2,69% PKB Polski. Po grudniu saldo obrotéw biezacych byto
ujemne i wyniosto -20 338 mIn EUR, tj. -3,11% PKB Polski.

Styczen przynidst naptyw inwestycji bezposrednich siegajgcy 2 643 min EUR (wobec naptywu z grudnia
na poziomie 641 min EUR i naptywu ze stycznia 2022 roku w kwocie 3 973 min EUR). Jednoczesnie



zanotowano odptyw inwestycji portfelowych siegajgcy -2 173 min EUR (wobec ich naptywu z grudnia
na poziomie 526 min EUR i odptywu sprzed roku na poziomie -998 min EUR). Na przestrzeni ostatnich
dwunastu miesiecy na nasz rynek naptyneto 30,23 mild EUR kapitatéw bezposrednich oraz naptyneto
kapitatu portfelowego na kwote 4,47 mld. tacznie zanotowany byt naptyw kapitatu — siegajacy w
okresie ostatnich dwunastu miesiecy 34,70 mld EUR. Jest to bardzo dobry wynik. Rownolegle
notowany byt deficyt w obrotach biezgcych (-17,82 mid EUR).

Wyniki samego stycznia prezentujg sie bardzo dobrze, zwtaszcza nieoczekiwana nadwyzka w obrotach
biezacych oparta o nadwyzke zanotowang nie tylko w ustugach, ale i wymianie towarowej (cho¢
oczywiscie warto tu pamietac o niejednoznacznosci spadku importu).

Dane analizowane w perspektywie srednioterminowej tez prezentujg sie dobrze. Spada poziom
deficytu w ujeciu rocznym kroczacym. W dodatku wcigz notowany jest silny naptyw kapitatu
bezposredniego.



