13.11.2026 Bilans ptatniczy we wrzesniu 2026

Narodowy Bank Polski zaprezentowat statystyki bilansu ptatniczego za wrzesied 2026. W bilansie
ptatniczym szczegdlne miejsce dla wiekszosci analitykdw i komentatoréw zajmujg informacje o
bilansie obrotéw biezgcych. W jego przypadku zanotowano deficyt w wysokosci -718 miIn EUR wobec
deficytu z sierpnia siegajgcego -3 528 miIn EUR oraz deficytu sprzed roku na poziomie -932 min EUR.

Wrzesniowy deficyt byt duzo ptytszy od naszej prognozy (oczekiwalismy -4 724 min EUR) i wyraznie
mniejszy od Sredniej z prognoz rynkowych (-2 500 min EUR). Rozrzut prognoz byt tym razem
wyjatkowo duzy, bo od deficytu na poziomie -4 724 min EUR, do nadwyzki w wysokosci 334 min EUR.
Nizszy od zaktadanego deficyt to pochodna wyraZnie nizszego od oczekiwan poziomu importu oraz
zdecydowanie wyzszego poziomu przychodéw w dochodach pierwotnych.

Ujemne saldo we wrzesniu byto wypadkowg deficytéw w trzech sktadowych salda obrotéw biezacych
i nadwyzki w jednej sktadowe]. Nadwyzke notowano: w wymianie ustug 3 265 min EUR (wobec 3 037
min EUR w sierpniu). Ujemne salda notowano natomiast: w wymianie towarowej (-1 810 min EUR
wobec deficytu z sierpnia w wysokosci -2 998 min EUR), w dochodach pierwotnych (-2 091 min EUR
wobec deficytu z sierpnia na poziomie -3 824 min EUR) oraz w przypadku dochodéw wtdrnych -82 min

EUR (wobec nadwyzki z sierpnia 257 min EUR).

Ciekawie prezentowaty sie obroty w handlu towarami. Zazwyczaj po wrzesniu oczekuje sie wyraznego
przyspieszenia tak po stronie eksportu jak i po stronie importu. Tym razem tak eksport, jak i import
odnotowaty silne wzrosty, ale w przypadku importu byt on mniejszy od zaktadanego.

Eksport do PKB - dane roczne kroczace (od pazdziernika 2026 prognoza)
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Eksport towaréw wynoszgc we wrzesniu 33 246 min EUR byt wyzszy od zanotowanego w sierpniu o
16,1%, okazat sie tez 0 9,7% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu roczna dynamika eksportu byfa na



poziomie 13,5%). Wyniki okazaty sie zgodne z naszg prognozg i nizsze od oczekiwan rynkowych. Po
wrzesniu suma eksportu z ostatnich 12 miesiecy wyniosta 365,4 mld EUR co stanowito odpowiednik

38,0% PKB.

Import towaréw we wrzesniu w kwocie 35 056 min EUR byt o 10,8% wyzszy od notowanego w sierpniu
i rownoczesnie o 11,9% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu roczna dynamika importu byta na
poziomie 15,5%). Import byt wyraznie nizszy od $redniej z prognoz rynkowych i od oczekiwanego przez
nas. Wynik importu nizszy od zaktadanego modgt by¢ ztozeniem kilku czynnikéw w tym stabszych od
oczekiwan zakupdw débr konsumpcyjnych, ale réwniez tego, ze najprawdopodobniej czesé typowych
dla wrzesnia zakupdéw zrealizowana zostata jeszcze w sierpniu (patrz zaskakujgco wysoki import w

sierpniu).
Eksport - dane roczne kroczace (od paZdziernika 2026 prognoza KIG)
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Eksport ustug we wrzesniu wynidst 9 956 min EUR wobec 10 195 min EUR w sierpniu. Import ustug
wynidst we wrzesniu 6 691 min EUR wobec 7 158 min EUR w sierpniu. Korekty eksportu i importu
miaty charakter sezonowy. Eksport ustug byt o 3,9% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu réwniez o
3,9%), import ustug zas byt wyzszy o 7,6% (w sierpniu o0 10,0%).
W saldzie dochoddéw pierwotnych odnotowano przychody na poziomie 3 244 min EUR. Okazaty sie
one o0 121,3% wyzsze niz przed rokiem. Tak wysoka wartos¢ jest bardziej typowa dla pazdziernika.
Pytaniem pozostaje czy nastgpito przyspieszenie (wiec i przesuniecie na wrzesien) czesci ptatnosci, czy
tez wrzesien byt wysoki z innych powoddw. Rozchody we wrze$niu wyniosty 5 335 min EUR. Okazaty

sie one 0 1,1% wyzsze niz przed rokiem.




Saldo obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym po wrzesniu okazato sie ujemne i wyniosto -12
826 mIn EUR, co stanowito odpowiednik -1,33% PKB Polski. Po sierpniu saldo obrotéow biezgcych byto
rowniez ujemne i wyniosto -13 040 min EUR, tj. -1,36% PKB Polski.

Wrzesien przynidst naptyw inwestycji bezposrednich siegajagcy 2 991 min EUR (wobec naptywu z
sierpnia na poziomie 1 292 min EUR i naptywu z wrzesnia 2025 roku w kwocie 2 760 min EUR).
Jednoczesnie zanotowano naptyw inwestycji portfelowych siegajagcy 2 520 min EUR (wobec ich
naptywu z sierpnia na poziomie 1 081 min EUR i odptywu sprzed roku na poziomie - 347 min EUR). Na
przestrzeni ostatnich dwunastu miesiecy na nasz rynek naptyneto 22,5 mld EUR kapitatéw
bezposrednich oraz naptyneto kapitatu portfelowego na kwote 37,4 mld. tgcznie zanotowany byt
naptyw kapitatu — siegajacy w okresie ostatnich dwunastu miesiecy 59,9 mld EUR. Jest to dobry, bo
wysoki wynik. Wypada jednak zwrdci¢ uwage, ze struktura tego kapitatu przesuwa sie ku srodkom
portfelowym (to 62,5%) — co moze by¢ uznawane przez czes¢ inwestordw i agencji ratingowych za
niezbyt bezpieczne. Rdwnolegle notowany byt umiarkowany deficyt w obrotach biezgcych (-12,8 mld
EUR), nieco nizszy niz miesigc wczesniej (-13,0 mld EUR).

Wyniki samego wrzesnia prezentujg sie dobrze. W obrotach biezgcych adnotowano niewielki deficyt,
nizszy od zaktadanego dzieki umiarkowanemu importowi oraz wyzszym przychodom w dochodach
pierwotnych. Deficyt we wrzesniu byt wyraznie nizszy niz miesigc wczesniej i nizszy niz przed rokiem.

Dane analizowane w perspektywie Srednioterminowej prezentujg sie przecietnie. W obrotach
biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym deficyt pozostaje umiarkowany. Notowany jest tez wciaz silny
naptyw kapitatu, tak bezposredniego jak i portfelowego. Cho¢ struktura naptywajgcego kapitatu (gdzie
kapitat portfelowy zaczyna dominowac) powinna by¢ uwaznie monitorowana.



