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Nearshoring wspiera eksport 

1. Miary (nie)równowagi zewnętrznej 2. Import towarów (bez surowców energetycznych) 
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 Deficyt rachunku obrotów bieżących w marcu wyniósł 2,972 mld EUR (PKO: 
4,873; kons.: 2,732). W ujęciu płynnego roku deficyt zwiększył się do 2,2% PKB 
z 1,7% PKB po lutym. W marcu pogłębił się także łączny deficyt rachunku 
bieżącego i kapitałowego, wynosząc 0,7% PKB (najwięcej od października 
2014, por. wykres poniżej).  

 Import towarów jest ciągle podbijany przez rosnącą wartość importu 
surowców energetycznych. W marcu wzrósł on o 34,3% r/r (vs 20,2% r/r 
w lutym). Natomiast import „bazowy” (z wyłączeniem surowców 
energetycznych) wyraźnie zwolnił w marcu – do 9,6% r/r (z 15,7% r/r 
w lutym, por. wykres) – to zapewne kombinacja efektów ograniczeń 
podażowych (zerwanie łańcuchów dostaw w wyniku wojny) oraz słabszego 
popytu wewnętrznego – tutaj podejrzewamy silny spadek popytu 
inwestycyjnego (dla przypomnienia, spodziewamy się spadku inwestycji 
w 2q22). Dzieje się to mimo gromadzenia zapasów przez firmy, związanego 
m.in. ze zmianą modelu produkcji na just-in-case. 

 Eksport wyraźnie poprawił się - wzrósł o 16,2% r/r (wobec 9,8% r/r w lutym). 
Wygląda na to, że mimo spadku obrotów handlowych z państwami Europy 
Wschodniej (wg NBP udział Rosji i Białorusi w eksporcie Polski był najniższy 
od 2000) eksport Polski radził sobie bardzo dobrze. Pandemiczny dołek 
zostawił „wyrwę” w popycie inwestycyjnym firm z udziałem kapitału 
zagranicznego (por. wykres 3), przez co strukturalny trend poprawy eksportu 
- widoczny przynajmniej od połowy ubiegłej dekady - przejściowo 
wyhamował. Taka sytuacja może trwać do końca 2022. Wydaje się, że ubytek 
ten jest z nawiązką kompensowany przez nearshoring zamówień, który 
wsparty dodatkowo słabym złotym i niższą zależnością od globalnego cyklu 
sprawia (por. Makro Fokus „Niezależni od Niemiec?”), że wyniki eksportu 
ciągle zaskakują pozytywnie. 

 Wysokie ceny surowców będą ciążyć wynikom rachunku bieżącego w tym 
roku. Spodziewamy się, że deficyt bieżący wyniesie 2,3% PKB w 2022. Bez 
wzmocnienia napływu środków z UE spadkowy trend zadłużenia 
zagranicznego może zostać zatrzymany, co może zmniejszyć komfort 
prowadzenia polityki fiskalnej (m.in. przez wpływ na rating) oraz monetarnej 
(osłabienie złotego potęgujące wzrost cen energii w PLN). 
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Źródło: NBP, GUS, Eurostat, PKO Bank Polski 

http://www.pkobp.pl/media_files/b9d78f47-fd22-467f-8925-7f907d73abef.pdf
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3. Inwestycje firm zagranicznych a eksport z Polski 4. Trendy w handlu zagranicznym 

  

 

5. Kierunki eksportu z Polski 6. Źródła importu do Polski 

  

 

7. Eksport Polska vs świat 8. Wskaźnik napięć w globalnych łańcuchach wartości 
dodanej 

  

Źródło: NBP, GUS, Datastream, Macrobond, NY Fed, Pont, PKO Bank Polski; obliczenia własne. 
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Piotr Bujak 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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