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Nearshoring wspiera eksport

1. Miary (nie)rownowagi zewnetrznej

Deficyt rachunku obrotow biezgcych w marcu wynidst 2,972 mld EUR (PKO:
4,873; kons.: 2,732). W ujeciu ptynnego roku deficyt zwiekszyt sie do 2,2% PKB
z 1,7% PKB po lutym. W marcu pogtebit sie takze tqczny deficyt rachunku
biezqcego i kapitatowego, wynoszgc 0,7% PKB (najwiecej od pazdziernika
2014, por. wykres ponizej).

Import towaréw jest ciggle podbijany przez rosngcq warto$¢ importu
surowcow energetycznych. W marcu wzrost on o 34,3% r/r (vs 20,2% r/r
w lutym). Natomiast import ,bazowy” (z wytgczeniem surowcow
energetycznych) wyraznie zwolnit w marcu - do 9,6% r/r (z 15,7% r/r
w lutym, por. wykres) - to zapewne kombinacja efektow ograniczen
podazowych (zerwanie tancuchéw dostaw w wyniku wojny) oraz stabszego
popytu wewnetrznego - tutaj podejrzewamy silny spadek popytu
inwestycyjnego (dla przypomnienia, spodziewamy sie spadku inwestycji
w 2q22). Dzieje sie to mimo gromadzenia zapaséw przez firmy, zwigzanego
m.in. ze zmiang modelu produkgcji na just-in-case.

Eksport wyraznie poprawit sie - wzrost 0 16,2% r/r (wobec 9,8% r/r w lutym).
Wuyglqda na to, ze mimo spadku obrotéw handlowych z panstwami Europy
Wschodniej (wg NBP udziat Rosji i Biatorusi w eksporcie Polski byt najnizszy
od 2000) eksport Polski radzit sobie bardzo dobrze. Pandemiczny dotek
zostawit ,wyrwe” w popycie inwestycyjnym firm z udziatem kapitatu
zagranicznego (por. wykres 3), przez co strukturalny trend poprawy eksportu
- widoczny przynajmniej od potowy ubiegtej dekady - przejsciowo
wyhamowat. Taka sytuacja moze trwa¢ do konca 2022. Wydaije sie, ze ubytek
ten jest z nawigzkqg kompensowany przez nearshoring zamoéwien, ktéry
wsparty dodatkowo stabym ztotym i nizszq zaleznosciq od globalnego cyklu
sprawia (por. Makro Fokus ,Niezalezni od Niemiec?”), Ze wyniki eksportu
ciggle zaskakujq pozytywnie.

Wuysokie ceny surowcow bedq cigzy¢ wynikom rachunku biezgcego w tym
roku. Spodziewamy sie, ze deficyt biezgcy wyniesie 2,3% PKB w 2022. Bez
wzmocnienia naptywu S$rodkéw z UE spadkowy trend zadluzenia
zagranicznego moze zosta¢ zatrzymany, co moze zmniejszyé komfort
prowadzenia polityki fiskalnej (m.in. przez wptyw na rating) oraz monetarnej
(ostabienie ztotego potegujgce wzrost cen energii w PLN).
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2. Import towaréw (bez surowcow energetycznych)

sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22


http://www.pkobp.pl/media_files/b9d78f47-fd22-467f-8925-7f907d73abef.pdf
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
http://www.twitter.com/PKO_research

Makro Flash ||I=l|
13 maja 2022 Bank Polski
3. Inwestycje firm zagranicznych a eksport z Polski 4. Trendy w handlu zagranicznym
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5. Kierunki eksportu z Polski 6. Zrodta importu do Polski
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7. Eksport Polska vs $wiat
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Eksport z Polski  ——— Swiatowy eksport (MFW)
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8. Wskaznik napie¢ w globalnych tancuchach wartosci
dodanej
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Zrédto: NBP, GUS, Datastream, Macrobond, NY Fed, Pont, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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 warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci 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¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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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