13.11.2024 Bilans ptatniczy we wrzesniu 2024

Narodowy Bank Polski zaprezentowat statystyki bilansu ptatniczego za wrzesien 2024. W bilansie
ptatniczym szczegdlne miejsce dla wiekszosci analitykdw i komentatoréw zajmujg informacje o
bilansie obrotéw biezgcych. W jego przypadku zanotowano deficyt w wysokosci -1 434 min EUR wobec
deficytu z sierpnia siegajacego -2 731 min EUR oraz nadwyzki sprzed roku na poziomie 1 700 min EUR.

Wrzesniowy deficyt okazat sie nieco mniejszy od prognozowanego przez nas oraz zblizony do sredniej
z prognoz rynkowych. Wypada podkresli¢, ze rozrzut prognoz byt tym razem spory, bo od deficytu -2
650 mIn EUR, do deficytu w wysokosci -368 min EUR. W ostatnich latach wrzesient zazwyczaj przynosit
spory deficyt, choé akurat nie przed rokiem — kiedy to miata miejsce pokazna nadwyzka.

Ujemne saldo we wrzesniu byto wypadkowa réwnoczesnej dos¢ sporej nadwyzki w jednej z pozycji
sktadowych salda obrotéw biezgcych i deficytéw w pozostatych sktadowych. Nadwyzke notowano w
wymianie ustug 3 028 mIn EUR (wobec 3 008 mIn EUR w sierpniu). Ujemne salda notowano natomiast
w dochodach pierwotnych (-3 235 min EUR wobec deficytu z sierpnia na poziomie —3 025 min EUR) w
wymianie towarowej (-690 min EUR wobec deficytu z sierpnia w wysokosci -2 244 mIn EUR) oraz w
dochodach wtdrnych (-537 min EUR, wobec deficytu z sierpnia -470 min EUR).

Ciekawie prezentowaty sie obroty w handlu towarami. Wrzesien zazwyczaj przynosi wyrazny wzrost
aktywnosci w wymianie miedzynarodowej, po stabszych miesigcach letnich (miesigce wakacyjne,
kiedy czesé firm prowadzi przeglady linii technologicznych potaczone z wysytaniem produkcyjnych
pracownikéw na urlop). Ma tez miejsce bardziej forsowne zaopatrywanie handlu na potrzeby
sprzedazy kolekcji jesienno-zimowej i przysztej obstugi wysokiego grudnia. Tym razem w eksporcie

obroty wzrosty zdecydowanie mocniej niz w imporcie.

Eksport do PKB - dane roczne kroczace (od wrzesnia 2024 prognoza)
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Eksport towaréw wynoszgc we wrzesniu 28 031 min EUR byt wyzszy od sierpniowego o az 12,3%,
okazat sie rownoczesnie o 0,5% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu roczna dynamika eksportu byta
ujemna — na poziomie -3,3%). Wyniki wrzesniowe byty wyraznie lepsze od oczekiwanych przez rynek i
zgodne z oczekiwanymi przez nas. Po wrzesniu suma eksportu z ostatnich 12 miesiecy wyniosta 331,0
mld EUR co stanowito odpowiednik 40,6% PKB. W przypadku tegoz wskaznika mamy osiemnasty z
rzedu spadek. Jeszcze w marcu 2023 wskaznik ten wynosit 49,3%. JesteSmy niestety na poziomie

ponizej notowanego tuz przed pandemis.

Import towardw we wrzeéniu w kwocie 28 721 min EUR byt 0 5,6% wyzszy od notowanego w sierpniu
i rGwnoczesnie o 5,1% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu roczna dynamika importu réowniez byta
dodania - na poziomie +4,9%). Import byt zblizony do $redniej z prognoz rynkowych oraz nieco nizszy
od oczekiwanego przez nas. Wcigz roczna dynamika importu prezentuje sie lepiej od dynamiki
eksportu (dzieje sie tak od maja). Moze by¢ to ciekawym objawem zmiany stanu gospodarki -
dynamiczniejszego odnawiania stanu zapaséw w firmach (obejmujgcych wszystko co potrzebne do
przysztej produkcji). Oczywiscie mogto to by¢ tez wywotane popytem na dobra konsumpcyjne czy te

zwigzane z procesem inwestycyjnym.

Eksport - dane roczne kroczace (od wrzesnia 2024 prognoza KIG)
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Eksport ustug we wrzesniu wynidst 8 468 min EUR wobec 8 594 min EUR w sierpniu. Import ustug
wynidst we wrzesniu 5 440 min EUR wobec 5 586 min EUR w sierpniu. Spadki te miaty po czesci
charakter sezonowy. Eksport ustug byt o0 1,3% wyzszy niz przed rokiem, import ustug zas byt wyzszy o

6,2%.

Saldo obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym po wrzesniu okazato sie dodatnie i wyniosto 3
143 min EUR, co stanowito odpowiednik 0,39% PKB Polski. Po sierpniu saldo obrotéw biezacych byto

dodanie i wyniosto 6 277 min EUR, tj. 0,78% PKB Polski.



Wrzesien przynidst naptyw inwestycji bezposrednich siegajacy 1 981 min EUR (wobec naptywu z
sierpnia na poziomie 1 720 min EUR i naptywu z wrzesnia 2023 roku w kwocie 2 885 min EUR).
Jednoczesnie zanotowano rekordowy naptyw inwestycji portfelowych siegajgcy 5 247 min EUR (wobec
ich odptywu z sierpnia na poziomie -233 min EUR i naptywu sprzed roku na poziomie 154 min EUR).
Na przestrzeni ostatnich dwunastu miesiecy na nasz rynek naptyneto 16,4 mld EUR kapitatéw
bezposrednich oraz naptyneto kapitatu portfelowego na kwote 22,7 mld. tgcznie zanotowany byt
naptyw kapitatu — siegajgcy w okresie ostatnich dwunastu miesiecy 39,1 mld EUR. Jest to bardzo dobry
wynik. Réwnolegle notowana byta nadwyzka w obrotach biezacych (3,1 mid EUR).

Wyniki samego sierpnia prezentujg sie stabo. W obrotach biezgcych odnotowano wcigz pokazny
deficyt wywotany gtdwne nieréwnowagami w saldzie dochoddw pierwotnych, ale i w saldzie
dochoddw wtdrnych, oraz w wymianie towarowej.

Dane analizowane w perspektywie $rednioterminowej prezentujg sie nieco lepiej. W obrotach
biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym wcigz utrzymuje sie nadwyzka (cho¢ kurczaca sie, ale jednak).
Notowany jest tez wciaz silny naptyw kapitatu, tak bezposredniego jak i portfelowego.



