14.11.2022 Bilans ptfatniczy we wrzesniu 2022
Narodowy Bank Polski zaprezentowat statystyki bilansu ptatniczego we wrzesniu 2022.

W bilansie ptatniczym szczegdlne miejsce dla wiekszosci analitykdéw i komentatorédw zajmujg
informacje o bilansie obrotéw biezgcych. W jego przypadku zanotowano deficyt na poziomie -1 561
mln EUR wobec deficytu z sierpnia siegajgcego -3 332 min EUR oraz deficytu sprzed roku na poziomie
-1 653 mIn EUR. Wrzesniowy deficyt okazat zdecydowanie ptytszy niz srednia z prognoz rynkowych
(byt nawet mniejszy niz zaktadata to najbardziej optymistyczna prognoza).

Ujemne saldo obrotéw biezgcych we wrzesniu byto pochodng deficytéw w: wymianie towarowe;j (-2
054 min EUR wobec deficytu z sierpnia w wysokosci -2 642 min EUR), dochodach pierwotnych (-2 240
mln EUR wobec deficytu z sierpnia na poziomie -2 929 min EUR) oraz w dochodach wtérnych (-9 min
EUR, wobec deficytu z sierpnia w wysokosci -128 min EUR). Skale deficytu ograniczato dodatnie saldo

w wymianie ustug (2 742 mln EUR wobec 2 367 min EUR w sierpniu).
Dobrze prezentowaty sie dane o wymianie towarowej. Warto przypomnie¢, ze wrzesien to miesigc
silnego zwiekszania aktywnosci - po pewnym jej wygaszeniu w okresie wakacji. Tegoroczne odbicie

byto wyrazne, w dodatku silniejsze od oczekiwanego.

Eksport - dane roczne kroczace (od pazdziernika 2022 prognoza KIG)
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Eksport towardw wynoszgc we wrze$niu 28 498 min EUR byt wyzszy od sierpniowego o 11,4%, okazat
sie tez 0 25,5% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu roczna dynamika eksportu byta na poziomie
26,7%). Poziom eksportu we wrzesniu byt istotnie wyzszy od $rednio oczekiwanego przez rynek,
rownoczesnie nieco wyzszy od naszej prognozy. Na wyniki eksportu mniej juz wptywajg efekty napasci
Rosji na Ukraine - patrz wstrzymanie wysytek towaréw na wschéd i perturbacje w taricuchach dostaw.
Po wrzesniu suma eksportu z ostatnich 12 miesiecy siegnefa 305,3 mld EUR co stanowito odpowiednik



48,3% PKB. Import towaréw we wrzesniu w kwocie 30 552 min EUR byt 0 5,5% wyzszy od notowanego
w sierpniu i rGwnoczesnie o 28,9% wyzszy niz przed rokiem (w sierpniu roczna dynamika importu byta
na poziomie 28,7%). Wyniki importu okazaty sie istotnie wyzsze do prognozowanych srednio przez
rynek i nieco wyzsze od naszej prognozy. Trzeba pamietac, iz wyniki importu wcigz mocno podbijane

byty wysokimi cenami surowcéow.

Eksport do PKB - dane roczne kroczace (od pazdziernika 2022 prognoza)
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——Eksport towaréw do PKB Eksport towardw i ustug do PKB

Eksport ustug we wrzesniu wyniost 6 894 min EUR wobec 6 825 min EUR w sierpniu. Import ustug
wynidst we wrzesniu 4 152 min EUR wobec 4 458 min EUR w sierpniu. Eksport ustug byt o 14,7% wyzszy

niz przed rokiem, import ustug zas o0 10,7%.

Saldo obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym po wrzesniu okazato sie ujemne i wyniosto -23
259 min EUR, co stanowito odpowiednik -3,68% PKB Polski. Po sierpniu saldo obrotéw biezacych byto
ujemne i wyniosto -23 351 min EUR, tj. -3,73% PKB Polski. Najblizsze miesigce przyniosg wzrost
deficytu w obrotach biezgcych w ujeciu rocznym kroczgcym z lokalnym maksimum na poziomie okoto

24 — 25 mld EUR blisko poziomu 4,0% PKB.

Wrzesien przyniést naptyw inwestycji bezposrednich siegajacy 2 321 min EUR (wobec naptywu z
sierpnia na poziomie 2 545 min EUR i naptywu z wrzesnia 2021 roku w kwocie 3 632 min EUR).
Jednoczesnie zanotowano naptyw inwestycji portfelowych siegajgcy 273 min EUR (wobec ich naptywu
z sierpnia na poziomie 662 min EUR i odptywu sprzed roku na poziomie -208 min EUR). Na przestrzeni
ostatnich dwunastu miesiecy na nasz rynek naptyneto 33,34 mld EUR kapitatéw bezposrednich oraz
naptyneto kapitatu portfelowego na kwote 1,13 mid. tacznie zanotowany byt naptyw kapitatu —
siegajgcy w okresie ostatnich dwunastu miesiecy 34,47 mld EUR. Jest to bardzo dobry wynik.
Rownolegle notowany byt deficyt w obrotach biezgcych (-23,26 mid EUR).



Wyniki samego wrzesnia prezentujg dobrze. Deficyt obrotéw biezgcych okazat sie umiarkowany,
wyraznie mniejszy niz oczekiwano. Czes$¢ deficytu (wyptaty zyskédw inwestoréw zagranicznych
ukazywana w pozycji dochody pierwotne), miata rownolegta kompensate w naptywie kapitatu
bezposredniego (reinwestowana cze$¢ dywidendy).

Dane analizowane w perspektywie srednioterminowej prezentujg sie zadowalajgco — gtéwne ze
wzgledu na wcigz wysoki naptyw kapitatu bezposredniego przy réwnolegtym niewielkim naptywie
kapitatu portfelowego. tacznie sg one wyraznie wyzsze niz deficyt w obrotach biezgcych. Niepokoi
jednak utrzymywanie sie wysokiego deficytu w obrotach biezgcych (w ujeciu rocznym kroczgcym).



