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W tej edycji Kwartalnika Eksportera i

Bank Polski

Tematy specjalne to: (1) Gospodarcze skutki wojny - ktéra oddziatuje na gospodarke gtownie przez kanat
kosztowy i wzrost niepewnosci (str. 5); (2) Transport drogowy ma znacznie wieksze znaczenie dla polskiego
eksportu niz importu w relacjach handlowych z Ukraing, Rosjq i Biatorusiq (str. 6), (3) Duze znaczenie Biatorusi,
Rosji i Ukrainy dla branzy paliwowo-petrochemicznej, metalurgicznej i drzewnej (str. 7) (4) To nie koniec wptywu
pandemii na gospodarke - takq teze potwierdza sytuacja w objetym lockdownem porcie w Szanghaju (str. 8), (5)
Koniec globalizacji? - pandemia i wojna wzmacniajq tendencje deglobalizacyjne (str. 9), (6) Polska ptaca minimalna
wzrasta wolniej niz przecietnie w naszym regionie (str. 10).

Gtowne trendy w handlu zagranicznym (str. 11) - Globalna wymiana handlowa osiggneta na poczgtku 2022
rekordowy poziom i powrécita do przedpandemicznego trendu, pomimo spadkow odnotowanych w Chinach
(uparcie stosujg strategie zero covid). W tych warunkach doskonale radzq sobie polscy eksporterzy, zaréwno
eksport towarow jak i ustug jest juz wyzszy niz przed pandemig.

Trendy w wybranych sektorach (str. 17) - motoryzacja jedynym duzym sektorem z nizszq wartosciq eksportu
w 4921 niz przed pandemiq (w 4q19). W 4921 wyraznie spowolnita dynamika wzrostu eksportu akumulatoréow
i baterii do samochodow elektrycznych. W stosunku do okresu sprzed COVID duzy wzrost eksportu branzy
chemicznej, odziezowej i produkcji urzqgdzen elektrycznych. Wojna w Ukrainie diametralnie zmienia perspektywy
eksportu wiekszosci branz.

Perspektywy polskiego eksportu (str. 27) - Wojna ostabi, ale nie zahamuje wzrostu gospodarczego
w gospodarkach gtownych partnerow handlowych Polski, a to sugeruje dalszy wzrost eksportu.

Prognozy kurséw walutowych i stop procentowych (str. 36) - Stopy procentowe w regionie nadal dynamicznie
rosng. Wojna w Ukrainie zwiekszyta zmienno$¢ na rynkach finansowych i awersje do ryzyka, co miato negatywne
przetozenie na notowania walut regionu. Niedawne szczyty osiggniete przez kurs ztotego wspierajg eksport, ale
przekraczajq kurs optacalnosci importu. Oczekiwana gwattowna kontynuacja zacieSnienia polityki pienieznej w USA
moze wywiera¢ dalszq presje na waluty gospodarek wschodzqcych. Podwyzki stop procentowych i wysoki poziom
rezerw powinny jednak stabilizowa¢ notowania walut regionu. W strefie euro podwyzki sq bardziej odlegtq
przysztosciq, chociaz apetyt rynkowy na wyzsze stopy wyraznie rosnie.
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Radar eksportera
Kurs mocno wspiera eksporterow

Zagregowany
wskaznik
koniunktury
gtownych partnerow
handlowych

Polski

Zrodto: Eurostat, BIS, NBP, Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski.
Jednostki na wykresie wystandaryzowane, przecietne dla kwartatu.

Zmiana kluczowych czynnikéw determinujgcych eksport

Zamowienia
dch.stand.
oden-stan 1.5 eksportowe

Odchylenie kursu
EURPLN od kursu
optacalnosci eksportu
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1.1 Gospodarcze skutki wojny &

Bank Polski
Wzajemne oddziatywanie gospodarek na PKB Udziat Rosji i Ukrainy w polskim handlu zagranicznym
10 -
Butgaria % eksportu
Estonia 8 - m Rosja Ukraina
= totwa 6 tqgcznie: 5,2%
& Litwa
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O; Wtochy 15 7
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g— Niemcy
USA 2,4 % popytu na 5 A
Chiny 4,2 warto$¢ dodang I
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* 0d 2014 skala bezposrednich powigzan handlowych Polski z Rosjg sukcesywnie malata, zaréwno po stronie importu, jak
i eksportu. W 2020 do Rosji trafito 3% polskiego eksportu towaréw (2,8% wg wstepnych danych w 2021), z Rosji pochodzito 4,4%
krajowego importu (6% w 2021, wg wstepnych danych). Kluczowy kanat oddziatywania wybuchu wojny na gospodarke to ceny
surowcow, wzrost premii za ryzyko oraz zmiennosci na rynkach finansowych oraz wyisza niepewno$¢ ograniczajgca decyzje
inwestycyjne.
« Udziat popytu z Rosji w krajowej wartosci dodanej to 1%, przecietnie dla panstw UE to zaledwie 0,7%. tqczne oddziatywanie popytu
generowanego przez panstwa, ktore wprowadzajq sankcje na Rosje to juz kilkanascie procent PKB agresora.
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1.2 Dominacja transportu drogowego w obstudze i
eksportu do Biatorusi, Ros;ji i Ukrainy Boni Poski

Udziat transportu drogowego w obstudze Udziat transportu kolejowego w obstudze
polskiego handlu zagranicznego w 2021 polskiego handlu zagranicznego w 2021
100 -
100 1 o %
80 -
80 A
60 -
60 -
40 +
40 -
20 -
20 -
0
0 - . ] . . Biatorus Rosja Ukraina
Biatorus Rosja Ukraina m eksport mimport
W eksport mimport

< W 2021 transport drogowy towaréw obstugiwat 98% polskiego eksportu (w ujeciu wartosciowym) do Biatorusi, 90% do Ros;ji i 88% do Ukrainy.
W przypadku importu wskazniki te byty istotnie mniejsze i wyniosty odpowiednio: 59%, 12% i 47%.

- Udziat transportu kolejg polskiego eksportu towaréw do tych krajow miat marginalne znaczenie (miedzy 0,4% a 6,3%) w 2021. Natomiast znacznie
czesciej transport kolejq nastepowat przy polskim imporcie i byto to 52% w przypadku importu z Ukrainy, 37% - z Biatorusi i 13% - z Rosji.

Przy dostarczaniu importu z Rosji znaczqcy byt w 2021 udziat transportu morskiego (54%) oraz rurociggowego (21%).

*  Mniejsza wymiana handlowa z tymi panstwami w nastepstwie konfliktu w Ukrainie, wprowadzonych sankcji i mozliwej odpowiedzi Ros;ji
i Biatorusi na ostatnie unijne sankcje dot. transportu morskiego i drogowego - ograniczy przychody branzy transportowe;.

#1 Tematy specjalne 6
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1.3 Duze znaczenie Biatorusi, Rosji i Ukrainy dla branzy ﬁ
paliwowo-petrochemicznej, metalurgicznej i drzewnej oo

Wymiana handlowa z Biatorusig, Rosjq i Ukraing wg gtéwnych grup towarowych w 2021

Import Eksport
 Rosja 6% | N 5 10. Art. spozywcze
= Biatoru$ 2% Il 9% 11. Napoje
= Ukraina 0% | 0% 12. Wyr. tytoniowe
1% I 8% 13. Tekstylia
0% I 60 14. Odziez
1% |l 9% 15. Skory i wyr. skorzane
350 TN 2% 16. Drewno i wyr. z drewna
4% N 9% 17. Papier i wyr. z papieru
49% I . 7% 19. Wyr. naftowe i koks
7% [ 0% 20. Wyr. chemiczne
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2% NI 5% 30. Poz. $rodki transportu
9% NN 2% 31. Meble
min EUR 0% |l 5% 32. Poz. wyroby
5o b oo% 35. Energia elektryczna
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1.4 To nie koniec wptywu pandemii na gospodarke i

Bank Polski
Indeks restrykcji epidemicznych w chinskich prowincjach Liczba statkéw oczekujgcych na zatadunek lub
roztadunek w Szanghaiju
. T . 350 -
100 indeks restrykcji epidemicznych liczba statkow
— 2022
90
300 + — 2021
80 9 ing  E i R BT IR $rednia 2017-2021
70 | 250 -
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« Wybuch lokalnych (niewielkich jak na europejskie standardy) ognisk Covid-19 w Chinach ze wzgledu na stosowanie polityki ,,zero covid”
skutkuje lockdownami w wielu chinskich prowincjach. Najbardziej dotkliwy z gospodarczego punktu widzenia jest catkowity lockdown
Szanghaju, ktory wymusza wstrzymanie prac w wielu fabrykach (m.in. w megafabrykach Tesli czy Volskwagena).

* Lockdown w Szanghaju bedzie miat znaczqcy wptyw na globalng logistyke - port w Szanghaju jest najwiekszym na Swiecie terminalem
kontenerowym. Pod koniec marca liczba statkow, ktore oczekiwaty na roztadunek lub zatadunek w tym porcie przekroczyta 300, istotnie
wiecej niz wczesnie;.

* Jak na razie ceny frachtu morskiego z Chin do Europy nie zareagowaly istotnie, lecz kolejne rekordy pobity ceny wynajmu
kontenerowcow. Utrudnienia i opoznienia w Swiatowym handlu morskim mogg ponownie nasili¢ zaburzenia w tancuchach dostaw, co
przyczyni sie do nasilenia presji na wzrost cen i przejSciowego wstrzymania prac w czesci zaktadow przemystowych.

#1 Tematy specjalne 8
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1.5 Koniec globalizacji?

Proces globalizacji, ktory od lat 70. XX w. manifestowat sie
statlym wzrostem udziatu handlu zagranicznego w $Swiatowym
PKB zatrzymat sie po globalnym kryzysie finansowym z 2008.

Za sprawq pandemii, w 2020 udziat handlu w PKB spadt do 51,6%
(wedtug szacunkow Banku Swiatowego) i byt najnizszy od 2003.
Spadek udziatu wymiany byt bezposrednim skutkiem zmrozenia
handlu w okresie pierwszych lockdownow, jednak pandemia
odstonita  stabosSci  dotychczasowego miedzynarodowego
podziatu pracy, takie jak zbyt duza zalezno$¢ od jednego regionu
geograficznego czy zbyt dtugie tancuchy dostaw.

Okres  popandemicznej  odbudowy nasilit  tendencje
deglobalizacyjne pokazujgc ograniczenia modelu just-in-time w
sytuacji  ograniczen podazowych, oraz popularyzujgc idee
nearshoringu ~ w  otoczeniu niezwykle  wysokich [
nieprzewidywalnych kosztow transportu.

Atak Rosji na Ukraine tylko uwydatnit powyisze stabosci.
Wysokie koszty transportu, cta i sankcje zachecajq firmy i
panstwa do przedktadania bezpieczenstwa i ciggtosci dostaw nad
efektywnos$¢. Skutkiem jest ponowny wzrost zapasow, oraz
mniejsze zainteresowanie inwestycjami w krajach, ktére mogq sie
okaza¢ niewiarygodnym partnerem.

Skutkiem procesu deglobalizacji bedzie najpewniej wzrost cen
finalnych. Stracq na tym kraje rozwijajgce sie, ktorym 30 lat
liberalizacji handlu pozwolito zwalczy¢ ubodstwo.

Rozpoczety przed | Wojng Swiatowq proces deglobalizacji trwat
ponad 30 lat, a udziat handlu w PKB powrocit do poziomu z 1913
dopiero w latach 70.

Zrodto: Our World in Data; Bank Swiatowy, PKO Bank Polski
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1.6 Polska ptaca minimalna wzrasta wolniej niz i
przecietnie w regionie Bank polski

Ptaca minimalna w panstwach UE w styczniu 2022 Dynamika ptacy minimalnej w Europie Srodkowo-Wschodniej
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« W styczniu 2022 narodowa ptaca minimalna obowigzywata w 21 krajach UE-27. Zréznicowanie poziomu ptacy minimalnej (w EUR) pomiedzy
najwyzszq (Luksemburg) a najnizszq (Butgaria) wzrosto do 6,8-krotnosci z 6,6 w catym 2021.

«  Mimo dynamicznych wzrostéw ptacy minimalnej w ostatnich latach, panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej pozostajg mocno konkurencyjne
w UE pod wzgledem kosztow pracy. Wobec stycznia 2016 najwiekszy wzrost ptacy minimalnej (wyrazonej w EUR) nastgpit: w Rumunii, na Litwie
i w Czechach. Ptaca minimalna w Polsce wzrastata wolniej, ale w styczniu 2022 byta 3. najwyzszq w regionie.

«  Na szczeblu unijnym wcigz trwajq ustalenia co do wprowadzenia unijnej ptacy minimalnej (joko co najmniej 50% przecietnego krajowego
wynagrodzenia lub 60% mediany). Jednak daleko jest jeszcze do osiggniecia kompromisu w tej sprawie.
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#2 Gtowne trendy w handlu
zagranicznym

Bank Polski
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2.1 Gtéwne trendy w Swiatowym handlu i
Rekordowa wymiana przed wybuchem wojny

Bank Polski
Wolumen $wiatowego handlu Przewozy kontenerow
30 7 257"/0f/f %r/ri50
b | % i/r 20 | (3M/3M) (BM/3M) |0
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20 7 15 -
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Bloomberg GDP tracker *  Globalna wymiana handlowa osiggneta na poczgtku 2022 rekordowy poziom.
Stato sie to pomimo spadkéow odnotowanych w Chinach (uparcie stosujg
8 T/ strategie zero covid) i w catym bloku gospodarek wschodzgcych. Wymiana
61 handlowa w styczniu byta o 9% wyzsza niz przed pandemiq i powrdcita do
4] M\’\ rysujgcego sie od kryzysu finansowego umiarkowanego trendu wzrostowego.
5 | « Ograniczenia podazowe ostabity sie jedynie w USA. Agresja Rosji na Ukraine
spowodowata  gwattowny  wzrost cen  surowcOw  energetycznych,
0 przemystowych i rolnych oraz powaznie ograniczyta podaz niektorych z nich (w
2 wyniku sankcji na Rosje lub ograniczenia produkcji w Ukrainie).
4 « Chiny testujg ograniczenia polityki zero covid. Lockdown w Szanghaju
. spowodowat rekordowe kolejki w tym niezwykle istotnym porcie. Wysokie ceny
paliw oraz zwigzane z wojng ograniczenia sq kolejnym czynnikiem zagrazajgcym

-8 - globalnej wymianie towarowej w 2022.
lut05 lut07 lut09 lut11 lut13 lut15 lut17 lut19 lut 21

Zrédto: Macrobond, Datastream, Bloomberg, PKO Bank Polski. #2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 12
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2.2 Polski eksport na tle Swiata i regionu i

Wysoka dynamika wymiany na przetomie roku

60 -

50 -

40

30

20

10

0

% r/r (3M/3M)

Handel swiatowy, eksport Korei i Polski

—— Swiat (MFW, USD)

Polska (USD)

- - - -Korea Ptd (USD)

_’IO i

_20 i

_30 i

_40 i

sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18 sty20 sty22

130

110

90

70

50

30

10

-10

-30

_50 i

Bank Polski

Eksport Polski na tle regionu
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«  Eksport Korei Ptd., bedgcy wskaznikiem koniunktury w globalnym handlu, rést w 1922 w dwucyfrowym tempie, ktore byto jednak stabsze
niz rekordy notowane w potowie 2021, kiedy gospodarka odrabiata pandemiczne straty. Obok efektow bazowych hamowanie jest zwigzane z
zaburzeniami w funkcjonowaniu handlu w Chinach.

- Eksport Polski ro$nie nadal ponadprzecietnie mocno. Solidny wzrost na przetomie 2021/2022 odzwierciedlat silny popyt na produkty
krajowego przetworstwa jak rowniez znaczqgey eksport energii do krajow osciennych. Jednoczes$nie ograniczenia podazowe ttumity wymiane

w motoryzacji.

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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2.3 Struktura geogratficzna polskiego eksportu i

/blizona dynamika eksportu do strefy euro i poza nig

Bank Polski
Kierunki krajowego eksportu Panstwa o najwigekszym/najmniejszym wkiadzie
odnotowujgce najsilniejsze wzrosty* do wzrostu eksportu ogotem
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W obrotach towarowych kluczowym rynkiem pozostaje strefa euro, przy czym ponadprzecietne dynamiki eksportu notujemy w
przypadku Irlandii, Panstw Battyckich i Austrii. Gtowng role wsrod kierunkéw eksportowych niezmiennie odgrywajg Niemcy, pomimo
obserwowanego na przetomie 2021/2022 $rodcyklicznego spowolnienia. Ro$nie rola popytu na dobra posrednie, niemniej jest on nadal
ograniczany przez wstrzymywanie produkcji na skutek niedoboru innych komponentow produkcyjnych, najczesciej spoza Europy.

*  Nadal mocno ro$nie eksport do panstw rozwijajgcych sie i ,egzotycznych”, takich jak Indie, Maroko, Meksyk. Wyraznie silniejsza od
Sredniej byta w ostatnich trzech miesigcach 2021 dynamika eksportu do Kanady i USA.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *dla panstw, dla ktorych trzymiesieczny eksport przekracza 150 min EUR. #2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 14
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2.4 Struktura polskiego eksportu towardw i ustug i

Kluczowe znaczenie ustug transportowych i BPO, silny eksport maszyn i

, p Bank Polski
Srodkow transportu
Eksport ustug Eksport towarow
Kultura i rozrywka
J 1.2 492020 m4q2021 Tuszeze | 0.2
Ustugi finansowe L . 29
Napoje i tyton ’ = lis 2020 - sty 2021
Wtasno$¢ intelektualna 15
Paliwa mineralne , )
Budownictwo Surowce niejadalne z mlis 2021 - sty 2022
wyjqgtkiem paliw
Naprawa
Uszlachetnianie Produkty chemiczne
Turystyka Zgwnoé}c’. i zwierzeta
R6zne wyroby
IT przemystowe 17,7
Tow. przem. sklas. wg .

Transport 290 surowca 17,6 % ogotu

% 0gotu Maszyny i $rodki
BPO 28,8 transportu 37,5
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

*  Eksport ustug w 4921 osiggngt rekordowy poziom i ksztattowat sie powyzej przedpandemicznego trendu. Mocny wzrost popytu na towary
w handlu miedzynarodowym wspiera polskq branze transportowq, ktora stanowita najistotniejszq pozycje w eksporcie ustug. W 2022
aktywnosci sektora mogq zagraza¢ wysokie ceny paliw oraz odptyw ukrainskich kierowcow. Udziat sektora BPO byt mniejszy niz przed
rokiem, zwiekszyto sie znaczenie turystyki.

*  Rosnqce ceny zywnos$ci na $wiecie sprzyjajg wzrostowi polskiego eksportu zywnosci. Kluczowq pozycjq w eksporcie towaroéw sq maszyny i
Srodki transportu. Atutem dla krajowych eksporteréw jest potozenie geograficzne Polski, umozliwiajgce firmom z Europy Zachodniej szybkie
zastgpienie brakujgcych komponentow - tradycyjnie produkowanych na Dalekim Wschodzie - przez ich polskie zamienniki.

#2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 15
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2.5 Krajowy eksport towaréw
Eksport z silnikiem turboodrzutowym

Produkty o najwiekszym wzroscie eksportu

&

Bank Polski

Produkty, dla ktérych tempo wzrostu eksportu
najbardziej przyspieszyto

Pozostate maszyny automatycznego

Kawatki z drobiu i pozostate : 41,3
podroby, $wieze lub schtodzone przetwarzania danych
Czedci silnikow turboodrzutowych Przeksztattniki (na przyktad prostowniki) 46,3
lub turbosmigtowych Kawatki z drobiu i pozostate podroby
Sztaby, pretgr(;grs]étv?l{;g\é\}nlkl, z miedzi swieze lub schtodzone 63,2
Antysurowice i pozostate frakcje Palety, palety skrzyniowe i pozostate 781
krwi, i modyfikowane produkty... platformy zatadunkowe, z drewna... ’
Palety, palety skrzyniowe i pozostate Czesci silnikow Furboodrzutowych lub 1016
platformy zatadunkowe, z drewna... turbosmigtowych
. Koks i potkoks, z wegla, wegla 1390
Oleje ropy naft. (... brunatnego (lignitu) lub torfu, nawet... ’
Koks i pétkoks, z wegla, wegla % r/r Oleje ropy naft. i ol. z min. bitum., nie 1416 pp- (3M/3M rok
brunatnego (lignitu) lub torfu,... (3M/3M) sur,; prep. ginw., zZaw.>= 7.0% m. ol.... ’ wczesniej)
Pozostate produkty i preparaty Pozostate produkty i preparaty
chemiczne chemiczne
Energia elektryczna Energia elektryczna
Silniki turboodrzutowe 1503,0 Silniki turboodrzutowe
0 500 1000 1500 2000 0 400 800 1200 1600

*  Najszybszy wzrost i najbardziej znaczqgce przyspieszenie eksportu odnotowano w przypadku silnikéw turboodrzutowych. Eksport tej grupy
towarow wynika ze specjalizacji w ramach tzw. Doliny Lotniczej i jest konsekwencjq wcze$niejszego naptywu FDI.

+  Krotkoterminowq gwiazdq eksportu jest nadal energia elektryczna - to efekt zaburzen na europejskich rynkach energii - mimo wzrostu cen
surowcow energetycznych i uprawnien do emisji CO, energia elektryczna produkowana w Polsce jest jedng z najtanszych w UE, dzieki
relatywnie niewielkiemu znaczeniu gazu ziemnego w jej wytwarzaniu.

#2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym
KWARTALNIK EKSPORTERA 2q22

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. Klasyfikacja towaréw SITC. 16
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3.1 Artykuty rolno-spozywcze (11,3% eksportu ogotem) ﬁ
Wysoka dynamika mimo ograniczen podazowo-popytowych

Bank Polski
© W 4q21 tempo wzrostu eksportu sektora przyspieszyto do 14,9% r/r z 12,9% Dynamika eksportu sektora
r/r w 3g21. Byto to mozliwe dzieki znaczgcym podwyzkom cen produktow ‘0 - o
spozywczych, gdyz dynamika wolumenu sprzedazy obnizyta sie. Eksport %r/r %
napedzany byt m.in. wyzszqg wartosciq sprzedazy produktow mleczarskich
(+27,3% r/r). Wyhamowat eksport zbdz, ktory wspierat istotnie dynamike 1 /\ 20

sprzedazy w poprzednich kwartatach (-4,0% r/r vs +35,3% r/r w 3q21).

* W 1922 dynamika roczna eksportu prawdopodobnie utrzymata sie na a 14,9] %
wysokim, kilkunastoprocentowym poziomie, na co wskazujq dostepne dane. W
duzej mierze przyczyniata sie do tego kontynuacja wzrostow cen, mniejsze 0 Y 2 40
obostrzenia w HoReCa oraz niska baza odniesienia zwigzana z brexitem.

W kolejnych kwartatach prawdopodobny jest dalszy wzrost wartoSci
sprzedazy zagranicznej, czemu sprzyja¢ bedq wyzsze ceny produktow
spozywczych, podbijane efektami wojny w Ukrainie. Zagrozeniem dla dynamiki
sg: niepewno$¢ gospodarcza w warunkach wojny, wzrost bariery
niedostatecznego popytu zagranicznego (GUS) oraz narastajgce ograniczenia
podazowe w kraju. Wojna w Ukrainie moze w niewielkim stopniu zwiekszy¢ Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
zainteresowanie niektorymi produktami z Polski.

Najwazniejsze kierunki eksportu

prod. rolne (15,4%) 26,6
mieso i podroby (23,3%) :
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

20 - ogotem L 50
= art. rol-spoz

niedost. popyt zagr. (P)
1919 3q19 1920 3920 1921 3921 1922

-40 L 60

ART. ROL-SPOZ

Ogétem 8732 100,0 1134 14,9 111 przetwory  ryb (8,1%)
. przetwory z owocow i 31,0
Niemcy 2135 24,5 302 & 16,5 10,6 warzyw (8,2%)
W. Brytania 762 8,7 53 & 7,5 1,4 art. mleczarskie (8,1%) 254  m4q21
3q21
Holandia 536 6,1 140 & 35,4 25,7 prod. piekarnicze (6,5%) 195
Francja 482 55 90 A 23,1 18,2 wuyr. czekoladowe (8%) 29 "t
Czechy 395 4,5 44 o 12,5 8,8 0 10 20 30 10
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 18

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21 KWARTALNIK EKSPORTERA 2q22



3.2 Odziez (3,6% eksportu ogotem)

Niepewnos$c¢ sytuacji dotuje nastroje konsumentow

W 4921 dynamika eksportu odziezy silnie wzrosta, co mogto byc zwigzane z
zaopatrzeniem sklepow przed Swietami. Branza odbudowata sie po pandemii, o
czym Swiadczy przekraczajgca 40% dynamika eksportu wazniejszych kategorii
produktowych w poréwnaniu z 4q19.

Oceniamy, ze rosyjska agresja spowolnita wzrost eksportu w 1q22.
Zawieszenie dziatalnoSci polskich firm w Ukrainie oraz wycofanie sie z Rosji i
Biatorusi skutkowato wstrzymaniem wysytki do sklepéw w tych krajach.

Wojna i zwigzana z tym niepewno$¢ ogolnej sytuacji gospodarczej negatywnie
wptywajg na nastroje konsumenckie w krajach europejskich. Poczucie
zagrozenia bezpieczenstwa moze w 2q22 przetozyc sie bezposrednio na koszyk
zakupowy konsumentow poprzez spadek zainteresowania zakupami towarow,
ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby. Eksporterzy juz sygnalizujg
zmniejszenie portfela zamoéwien jako efekt mniejszego popytu na odziez.
Konflikt zbrojny silnie podbija inflacje. Wyzsze koszty produkcji wywierajq presje
na wzrost cen zbytu odziezy, a to z kolei zmniejsza konkurencyjnos$¢ polskich
towarow na rynkach europejskich w porownaniu z artykutami z Azji.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 4921
min EUR udziat (%) r/r (min EUR) r/r (%)

Ogotem 21752 100,0 500 22,2 24,3
Niemcy 1304 47,4 94 & 7,7 18,4
Czechy 143 52 57 & 66,2 35,7
Holandia 114 4,1 31 & 37,8 55,8
Ukraina 102 3,7 28 38,2 26,2
Rumunia 98 3,6 32 & 49,0 15,1

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21
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Dynamika eksportu sektora
. - 10
%r/r %
1 - 20
] 22| 4
ogotem
odziez
] niedost. popyt zagr. (P) L 60
1919 3q19 3920 1921 3921 1922

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

odziez wierzchnia (47,8%)

swetry, skarpety, rajstopy

odziez robocza (3%)

bielizna (22,2%)

odziez sportowa i
niemowleca (13,8%)

ODZIEZ

(12,6%)

40,5

40,9

42,6

291

m4q21

m3q21

454

444

20 40
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3.3 Produkty chemiczne (7,0% eksportu ogotem) ﬁ
Niestabngcy popyt zagraniczny na polskg chemie

Bank Polski
© 4q21to kole;ng bardzo dobry okres dla ekspprterow z branzy chemicznej. Poprawg Dynamika eksportu sektora
dynamiki eksportu zanotowat przede wszystkim podsektor podstawowych wyrobow o
chemicznych - w$rdd nich wyrdznia sie segment gazow przemystowych, nawozow i, %r/r %
po raz kolejny, plastikow w formach podstawowych. Wyniki eksportu byty w duzej 40 2
mierze wspierane przez wysokie ceny produktow. W grupie pozostatych chemikaliow
wysokie wzrosty notowaty olejki eteryczne. N\— 26,9
. . - . . - . 20 | \ - 30
« Istotnym kierunkiem eksportu polskiej branzy chemicznej jest Rosja (ok. 5%
eksportu). Ewentualne problemy (niepewnos¢, opdznienia w dostawach) bedg \—-q
odczuwane gtownie przez producentoéw farb, olejkow eterycznych i klejow - Rosja 0 T V T T T 40
odpowiada za 13-25% tqcznego eksportu tych segmentow. ,
. . . . 20 ogotem - 50
. Ocenlamg,’ze w 1922 dynamika eksportu sektora prawdopodobnie wzrosta na co wyroby chemiczne
WSkOZgWOC mogq: 40 niedost. popyt zagr. (P) L 60
- wzrost cen wielu produktow chemicznych w efekcie wyzszych cen surowcow 119 3q19 1q20 320 1q21  3q21  1q22
energetycznych,
- malejgca bariera niedostatecznego popytu zagranicznego wg ankietowanych
przedsiebiorstw. Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
Najwazniejsze kierunki eksportu WYROBY CHEMICZNE —
Kierunek 4q21 1-4q21 podst. wyroby chemiczne | 652
(36,2%)
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) 1
Ogotem 5424 100,0 1149 26,9 25,5 farby i lakiery (5,0%) T 20,3
Niemcy 1353 24,9 279 & 26,0 33,4 106 e
Czechy 454 8.4 91 A 25,2 234 Srodii czyszczace (35,6%) ’ 3021
Holandia 315 5,8 157 & 99,2 56,1 pozostate (19,1%) 70,0
Rosja 257 4,7 35 A& 15,6 52 , % r/r-2
Ukraina 248 46 96 A 63,6 37,2 0 >0 100
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 20

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21 KWARTALNIK EKSPORTERA 2q22



3.4 Wyroby z metali (4,8% eksportu ogotem) ﬁ

Dobre perspektywy eksportowe na kolejne kwartaty

Bank Polski

* 4q21 byt kolejnym kwartatem spadajgcej dynamiki eksportu sektora, jednakze Dynamika eksportu sektora

byta ona nadal silnie dodatnia. Wysoki przyrost eksportu zanotowano w 60 - 10

segmencie konstrukcji metalowych, silne wzrosty eksportu uzyskano rowniez w %r/r %

podsegmencie broni i amunicji oraz narzedzi. 2
* Problemem branzy pozostajg wysokie ceny metali oraz surowcow

energetycznych. W wyniku agresji Rosji na Ukraine ich ceny silnie wzrosty. 50

Sankcjami zostaty objete stal i produkty stalowe pochodzqce z Rosji i Biatorusi. :

Rosja miata udziat w polskim eksporcie branzy na poziomie ok. 4%, i byta

istotnym kierunkiem eksportu (8% udziatu) produktoéw z grupy nozy i narzedzi. 40
* W naszej opinii dynamika eksportu w sektorze w 2022 prawdopodobnie 2 ogolem o

pozostanie wysoka za czym przemawiajq: T i metalowe [

- wysokie ceny surowcow 40 | niedost. popyt zagr. (P) L 6o

- aktualnie zgtaszany wysoki popyt na rynkach zagranicznych; 119 3q19 1q20 320 1q21  3q21  1q22
- dobre perspektywy dla europejskiego budownictwa (szczegolnie segmentu
kolejowego i instalacji OZE) wspieranego srodkami unijnymi.

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

. . e e . . 247
Najwazniejsze kierunki eksportu WYR. METALOWE
Kierunek 4921 1-4q21 konstrukcje metalowe 23,9
(26%)
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)
4 zbiorniki, cysterny i 30,0
Ogétem 3695 100,0 547 174 20,5 bojemniki (6.6%)
Niemcy 1168 31,6 211 A 22,0 22,9
noze i narzedzia (21,8%) 184 " 4921
Francja 191 52 30 4 18,3 30,1 ' m3g21
Holandi 187 51 5 2 22,4
olandia 8 ’ 35| 33 ’ pozostate (44,3%) 287
Szwecja 155 4,2 34 & 28,0 22,7 | . ; _%r/r2
Czechy 154 472 28 A 22,8 19,1 0 10 20 30 40
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 21

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21 KWARTALNIK EKSPORTERA 2q22



3.5 Elektronika (9,7% eksportu ogotem) ﬁ

Brak komponentdéw wcigz doskwiera producentom

Bank Polski

« W 4921 popyt ze strony w Niemiec, dokad trafia 25% wysytanych towarow, Dynamika eksportu sektora

zmniejszyt sie, co wptyneto na obnizenie dynamiki eksportu elektroniki. 60 - 1o
* Oceniamy, ze w 1922 roczna dynamika sprzedazy eksportowej elektroniki wor/r "

mogta pozosta¢ na poziomie 4q21. Utrzymujgca sie silna bariera niedoboru 40 L 20

potprzewodnikow i opdznienia w ich dostawie (efekt pandemii koronawirusa w

Chinach) oraz sygnalizowany przez wytworcow nizszy portfel zamoéwien 20 . \ 20

zagranicznych mogty ogranicza¢ wzrost produkcji. 7/ \

5,9

*  Wojna w Ukrainie znaczqco zwiekszyta obawy konsumentéw zaréwno w kraju, N A A
jak i za granicg, odno$nie do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa /
domowego i catej gospodarki, stqd ich decyzje zakupowe stajq sie ostrozniejsze.
Oprocz pogorszenia nastrojow konsumentéw ograniczajgco na dynamike
eksportu w 2922 bedq wptywaé stabsze mozliwosci produkcyjne krajowych

20 1 ogbtem L 50
—— elektronika

niedost. popyt zagr. (P)

7 7 . 7 7 e _40 J L 60
wgtworng (mec}oborg kpmponentow) oraz wzrost Ikos.ztow produkgji 19 319 120 3q0 11 g 1q22
elektroniki wynikajgcy z wyzszych cen metali i komponentéw importowanych z
krajow azjatyckich. Natozone na Rosje sankcje i zamkniecie biznesu ze
wschodnimi rynkami mogq zwiekszy¢ dostawy elektroniki z Azji i USA do krajow Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
UE, co wptynetoby negatywnie na pozycje krajowych producentow w eksporcie.

. e . . . — 249
Najwazniejsze kierunki eksportu ELEKTRONIKA
. komputery, monitory i -_ 18,2
Kierunek 4921 1-4q21 drukarki (31,2%)
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) telefony i urzqdzenio |G 26,4
) transmisyjne (16,2%)
Ogotem 7522 100,0 17 59 14,8 4
I 30,6
Niemcy 1883 25,0 135w -6,7 13,1 sprzet rtv (32,1%) e
E q
W. Brytania 752 10,0 45 A 6,4 7,6 przyrzqdy pomiar. i [ 12,5 3q21
kontrolne (10,6%)
Holandia 678 9,0 85 A 14,4 10,3 sprzet elektromedyczny F 19
Francja 528 70 53 A 11,2 243 (6,2%) ! : : T /-2
Wiochy 393 5,2 78 A 24,9 46,3 0 20 40 60 80
Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 22

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21 KWARTALNIK EKSPORTERA 2q22



3.6 Urzgdzenia elektryczne (9,7% eksportu ogotem)

Akumulatory hamujq eksport branzy

Przedtuzajgcy sie problem z niedoborami poétprzewodnikéw wyhamowat
eksport komponentéw zwigzanych z elektromobilnoScig. W 4q21 eksport
baterii i akumulatoréw wzrost tylko o 1% r/r (vs 55% r/r w 2021), niemniej jest
to wcigz jedna z wazniejszych pozycji polskiego eksportu.

Pozostate segmenty notowaly szybsze wzrosty sprzedazy eksportowej
(wysokq dynamikq wzrostu wyroézniat sie eksport kabli i przewodow oraz
pozostatych urzqdzen elektrycznych). Polska systematycznie umacnia tez
miedzynarodowq pozycje wiodgcego producenta elektrycznego AGD.
Na rynku europejskim juz co druga pralka, suszarka, zmywarka czy piekarnik
jest wyprodukowana w Polsce, ktora jest tez drugim, po Chinach, eksporterem
duzego AGD na Swiecie.

W 2022 oczekujemy stabilizacji rynku. Wyzwaniem dla producentow bedzie
utrzymanie tancuchéw dostaw oraz rosngce ceny surowcow i komponentow,
jednoczes$nie firmy mogq przerzuca¢ rosngce koszty produkcji na ceny wyrobow
gotowych chronigc swoje marze.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 4q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogobtem 7522 100,0 454 6,4 26,1
Niemcy 2 507 33,3 205 & 8,9 37,8
Francja 596 7,9 -58 w -8,9 9,1
Whochy 343 4,6 5= 1,3 25,0
Holandia 319 42 38 A 13,4 12,1
Szwecja 301 4,0 12 & 42 19,6

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
80 - r 10
%r/r %
60 - L 90
40 -
- 30
20 +
\—A 6,4 [ 40
0 T T T T \ T T
ogétem \ L 50
20 1 urzgdzenia elektryczne
40 niedost. popyt zagr. (P) L 60

1919 3q19 1920 3920 1921 3q21 1922

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
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3.7 Maszyny i urzqgdzenia (6,7% eksportu ogotem) ﬁ
Dobry czas dla eksporterow maszyn rolniczych

Bank Polski

* 4921 byt kolejnym kwartatem malejgcej dynamiki eksportu branzy, nadal byta Dynamika eksportu sektora

jednak ona dodatnia. Wyjgtkowo silng dynamikq odznaczat si¢ podsektor maszyn 10

rolniczych i leSnych, ktory jest beneficjentem wysokiego popytu zgtaszanego przez %r/r %

rolnikow w niemal catej Europie (jest to widoczne m.in. w wysokiej liczbie nowo

zarejestrowanych ciggnikow rolniczych). Silne wzrosty zanotowaty rowniez grupy 1 %

maszyn dla metalurgii (+66% r/r-2), narzedzi elektromechanicznych (+60% r/r-2) oraz

urzqdzen chtodniczych i wentylacyjnych (+45% r/r-2). 201 30
«  Duze znaczenie dla polskich eksporterow w 4q21 miat kierunek rosyjski (6,6%). ) N 7.6

Skutki rosyjskiej agresji na Ukraine mogqg odbic¢ sie na wynikach eksportu branzy juz 0 T \/ AR 40

w 1922 w efekcie wiekszej niepewnosci i opoznien w transporcie. Ostabienie ztotego, a , \/

przez to wieksza konkurencyjno$¢ cenowa polskiego eksportu moze pomoéc %0 ogotem A : 50

zamortyzowac ten szok. T masayny [ vreqdzenia

40 niedost. popyt zagr. (P) L 60

+  Wsparciem wynikow eksportu w kolejnych kwartatach bedzie rowniez utrzymujqca sie
dobra koniunktura w przemysle, mimo stabszych wojennych odczytow, oraz trwajqce
ozywienie inwestycyjne. Wreszcie wartosci eksportu bedq podbijane przez wysokie i

1919 3q19 120 3q20  1q21  3q21  1q22

nadal rosngce ceny surowcow energetycznych i metali. Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
Najwazniejsze kierunki eksportu MASZYNY | URZADZENIA
Kierunek 4q21 1-4921 ogolnego przeznaczenia (38%)
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) ogolne pozostate (35,6%)
Ogotem 5210 100,0 368 7,6 18,7
. 70,2
Niemcy 1303 25,0 3= 0.3 17,9 rolnicze (7,7%)
m4q21
Rosja 344 6,6 14w -4,0 32 narzedzia mechaniczne (3,3%) -3.8 3q21
USA 289 5,5 10 3,5 15,7 170
pozostate (15,4%) '
Francja 276 53 30 & 12,1 19,4 ! | ; ; % r/r2
Wiochy 210 4,0 1P 3,4 29,8 20020 40 60 80
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 24

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21 KWARTALNIK EKSPORTERA 2q22



3.8 Motoryzacja (9,3% eksportu ogétem)
Coraz wiecej wyzwan

Utrzymujgce  sie  zaklocenia w  tancuchach  dostaw  (niedobory
potprzewodnikow, utrudniony dostep i coraz poézniejsze dostawy surowcow,
m.in. stali czy tworzyw sztucznych) dezorganizowaty produkcje koncernow
motoryzacyjnych, co skutkowato spadkiem eksportu pojazdow, czesci
i akcesoriow. Dobra koniunktura utrzymata sie jedynie w segmencie pojazdow
uzytkowych, co przetozyto sie na wysokq sprzedaz eksportowg nadwozi.

Branza motoryzacja bardzo szybko odczuta negatywne konsekwencje
konfliktu w Ukrainie. Mimo, ze Rosja, Biatoru$ i Ukraina nie majq duzego
znaczenia dla krajowej produkcji motoryzacyjnej (eksport czesci, nadwozi
i pojazdow to ok. 5% catego eksportu branzy), to wojna i sankcje pogtebity
zaktocenia Swiatowych tancuchow dostaw oraz spowodowaty niekontrolowany
wzrost cen surowcow i komponentow.

Wyzwaniem dla branzy bedzie dostosowanie do trudniejszego otoczenia
gospodarczego - nizszych wolumendw produkcji przy znacznie wyzszych
kosztach. Moze to sktania¢ koncerny do koncentracji produkcji w najbardziej
zyskownych segmentach pojazdow, co pozwoli zwieksza¢ marze i wartos¢
sprzedazy, rowniez sprzedazy eksportowe;.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 4921
mln EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogotem 7224 100,0 -782 9,8 6,1
Niemcy 2234 30,9 -340 W -13,2 0,9
Czechy 516 71 67T W -11,5 5,0
Francja 493 6,8 35 & 7,6 20,1
Witochy 443 6,1 -145 W -24,7 10,9
W. Brytania 313 43 17w -19,7 -10,5

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 4q21

&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
100 - r 10
%r/r %
80 A A - 20
60 A - 30
40 A - 40
20 A - 50
hﬁ
0 T T T T T T T T T 60
\/ -9,8
-20 ogotem - 70
-40 1 motoryzacja - 80
60 niedost. popyt zagr. (P) L 90

1919 3q19 1920 3920 1921 3q21 1922

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

MOTORYZACJA a6 m
pojazdy (48,9%) 83
i I
nadwozia (4,5%) 28,2
- m4q21
wyposazenie elektryczne (5,6%) 10 | q
3921
pozostate czesci i akcesoria 40 B
e % r/r-2

-30 -20 -10 0 10 20 30 40
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3.9 Meble (4,2% eksportu ogotem) ﬁ

Koniec pandemii i koniec boomu na meble?

Bank Polski
+  Koncowka roku w br.aniig mel?larskiej nalezata do udanych - eksport wzrég’f Dynamika eksportu sektora
0 5,4% r/r, umocnit sie rowniez wzgledem 3q21 (+6,8%). Caty 2021 zamknqt sie 0 - 10
wzrostem na poziomie 15,4% (eksport wyrazony w EUR). W 1922 utrzymata sie %r/r %
najpewniej ok. 5-proc. dynamika wzrostu eksportu r/r, na co wskazujg dobre
o = : : . : 40 1 - 20
wyniki produkcji sprzedanej z poczgtku 2022 oraz malejgcy wskaznik bariery
niedostatecznego popytu  zagranicznego (por. wuykres obok). Sytuacji
eksporterow sprzyja rowniez wysoki kurs EUR. 201 \: 30
* Wojna w Ukrainie bezpos$rednio wptynie na spadek zamowien eksportowych 5,4
polskiej branzy meblarskiej tylko w niewielkim stopniu (do Rosji i Biatorusi trafia 0 \ 40
<2% wartosci eksportu mebli z Polski; do Ukrainy <1%), posrednio moze jednak “eotern
przetozy¢ sie na ostabienie popytu na meble na rynkach europejskich - 20 1 —mgeble - 50
nasilona inflacja moze ostudzi¢ gotowo$¢ konsumentéw z panstw Europy Sost sont
Zachodniej do inwestycji i wiekszych zakupéw. Wojna zachwieje rowniez 40 - nledost. popytzegt. - 60
podazg ptyt drewnopochodnych i czesci do produkcji mebli (obowiqzuje zakaz 1919 3419 Ta20 3q20 lazt St ez
importu z Rosji i Biatorusi). W scenariuszu braku eskalacji rosyjskich dziatan
wojennych spodziewamy si¢ ok. 5-7% wzrostu wartosci eksportu w 2022. Dynamika eksportu w podziale na podsektory*
Najwazniejsze kierunki eksportu MEBLE b
sq21 1-4q21 do siedzir;ig:;jot)gs’ci mebli | 13,1
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) biurowe i sklepowe (3,5%) I 185
Ogotem 3267 100,0 168 54 15,4 _
o) T 43,
Niemcy 1128 34,5 23 = 2,1 9,1 kuchenne (1,49%) 52 s
4 m4q

W. Bl‘gt(]nl(] 246 7,5 37 17,7 28,9 materace (6,3%) I 134 3q21

Czechy 230 7,1 -5 -2,2 11,5 y s

Francja 205 6,3 18 A 9,9 26,3 pozostate (34.3%) Y % /-2

Holandia 181 5,5 20 & 12,2 14,2 0 20 40 60

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 26
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4.1: Perspektywy krajowego eksportu i

Koniunktura w przetworstwie pod negatywnym wptywem wojny ok P

Koniunktura dla 10 najwiekszych partneréw handlowych Polski*

70 - - 40
pkt. % r/r (3M/BM)

65 A L 30
60 -

- 20
55 4

- 10
50 -

-0
45 -

- -10
40 -
35 | Wskaznik koniunktury w przemysle (L) - -20

—— Eksport (EUR, P)
30 T T T T T _30
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20

*  Nastroje w Swiatowym przetwoérstwie przemystowym sq nadal dobre, chociaz w marcu ulegty pogorszeniu w zwigzku z agresjq Ros;ji na
Ukraine. Wojna na nowo zaognita presje kosztowg w sektorze (rekordowe wzrosty cen komponentow, w tym surowcoéw energetycznych i
przemystowych) i ujawnita problemy z dostepnosciq komponentow (produkowanych w Ukrainie lub objetej sankcjami Rosji). Wzrosto ryzyko
stagflaciji.

*  Popyt na krajowy eksport jest wspierany przez jego wysokg konkurencyjno$¢ cenowq, ktorq jeszcze wzmocnito ostabienie ztotego..
Wobec obaw o dostepnos¢ surowcow widoczny jest dalszy wzrost zapaséw w przetwarstwie.

#4 Perspektywy polskiego eksportu 28
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Zrodto: NBP, Datastream, PKO Bank Polski. *wazony wielkoscig gospodarki, poziom 50 oznacza poziom neutralny, powyzej 50 poprawe, ponizej 50 - pogorszenie koniunktury.



4.2: Perspektywy krajowego eksportu
Ozywienie u gtownych partnerow handlowych wskazuje na utrzymanie
dwucyfrowych wzrostow eksportu

Wzrost PKB dla 10 najwiekszych partneréw handlowych Polski*

10 - : % r/r - 50
5 | o/t (3M/3M) 40
6 - 30
4 - 20

/\ L/\f
i ; / N
2 \ \ A\ ATV Do 10
0 \ / \ 0
T 4 T T

-2 - -10
-4 - -20
6 - ——Wazone PKB (L) Eksport (EUR, P) - =30
-8 ~ - -40

-10 - - -50
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 sty 23

&

Bank Polski

*  Konsensus prognoz wskazuje, ze w 2022-2023 wszystkie gospodarki gtéwnych partneréw handlowych Polski, za wyjgtkiem Rosji, bedq
rosty. Tempo wzrostu wazonego PKB gtownych partneréw handlowych Polski obnizyto sie w ostatnich tygodniach, jednak zgodnie z obecnymi
oczekiwaniami pozostaje zblizone do obserwowanego przed pandemig.

»  Dynamika eksportu w 2022, ktora jest spojna z oczekiwanym przez konsensus wzrostem PKB wsrdd najwazniejszych partneréow handlowych
Polski, jest zblizona do 10%. Fundamenty makroekonomiczne zapowiadajq wiec utrzymanie silnego popytu na polskie produkty
eksportowe, ktory dodatkowo moze by¢ wspierany przez mozliwe ztagodzenie ograniczen podazowych. Ta optymistyczna ocena moze w
kolejnych tygodniach ulec pewnej rewizji - szok wywotany przez wojne i gwattowny wzrost cen zaczqt sie juz przektada¢ w wielu panstwach
na rewizje w dot prognoz PKB.

Zrédto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *wazony wielkosciq gospodarki.
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4.3: Perspektywy krajowego eksportu i

Trawa wciqz zielona, ale coraz wiecej z6ttych obszarow |
Bank Polski

Wskazniki koniunktury polskich partneréw eksportowych
(zielony - lepiej, czerwony - gorzej)
kwi 21 maj 21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis21  gru 21 sty 22 lut 22 mar 22

Niemcy
Czechy

WIk. Brytania
Francja ]
Holandia

Wtochy

Rosjo - Il e
USA

Szwecja

Wegry

Hiszpania

Austria

Dania

Chiny

Norwegia

Szwajcaria

Turcja

Kanada

Grecja

Irlandia

Arabia Saud. -
Australia

RPA

ZEA
Japonia
Korea Ptd.
Meksyk
Indie

Hong Kong

EEN
graayio TR

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski. #4 Perspektywy polskiego eksportu 30
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4.4: Wybrane rynki - Niemcy &

Wojna i wysokie ceny energii ograniczajg tempo ozywienia

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
12 + 7 -
% r/r % r/r
6 4
8 4
5 4
f/\/\/_/\/\/\/\-/\/\ Y
0 —V \ ‘ ‘ ‘ ‘ 34
2
_4 4
]
_8 4
0 | v
12 -1
mar11 mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar 23 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Import Niemiec z Polski i z Top-3 panstw* «  Aktywnos$¢ w niemieckiej gospodarce na poczgtku roku rosta w solidnym
o najwiekszym udziale w imporcie tempie, dzieki mniejszemu natezeniu ograniczen podazowych w przetworstwie
oraz ztagodzeniu negatywnych skutkow pandemii. Badania ankietowe
>0 06 o/ (3M/3m) wskazywaty na dalszg poprawe koniunktury do lutego, kiedy gospodarka
40 zostata dotknieta przez szok zwigzany z atakiem Rosji na Ukraine. Wojna na
nowo zaognita braki komponentow w sektorze motoryzacyjnym, ktory byt
301 zmuszony do przestojow produkcyjnych. Koniunktura gwattownie pogorszyta
20 - sie w marcu odzwierciedlajgc wzrost niepewnoSci oraz ponowne zaostrzenie
0 presji kosztowej, w szczego6lnosci ze strony cen energii.
\’\/‘—\ «  PKB prawdopodobnie spadt w 1922 w ujeciu q/q, podobnie jak w ostatnim
0 ‘ kwartale 2021 co oznacza, ze gospodarka weszta w techniczng recesje.
10 | Polska - W drugiej potowie roku gospodarka prawdopodobnie przyspieszy, jednak
0 ) Top-3 rekordowo wysoka inflacja i wzrost niepewnos$ci w zwigzku z wojng a takze
mar19  wiz19  mar20  wiz20  mar21  wrz 21 ograniczenia podazowe bedq ttumi¢ tempo ozywienia.
Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Holandia, Chiny, Francja., ostatnie dane za gru 21. #4 Perspektywy polskiego eksportu 31
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4.5: Wybrane rynki - Czechy

Wysokie ceny energii i naptyw uchodzcow z Ukrainy

Wzrost PKB**

15 -
% r/r

A AV L

_‘]0_
mar11 mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar23

Import Czech z Polski i z Top-3 krajow*

o najwiekszym udziale w imporcie
70 -
60
50
40 -

30 ~
Top-3

20 A
10 A
0 T ZN\

N T T T
-10 4
-20 4
-30 A1

-40 4
mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21

% r/r (3M/3M)

Polska

Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Chiny, Holandia. Ostatnie dane za gru 21,** zmodyfikowany konsensus Bloomberg

&

Inflacja CPI
2 % r/r

10 A

2

0 T T T T
sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

Gospodarka Czech nie odrobita jeszcze strat wywotanych przez pandemie. Po
solidnym wzro$cie na przetomie 2021/2022 najpewniej nastgpi spowolnienie
wywotane wojng Rosji przeciwko Ukrainie.

Wojna wptywa na czeskq gospodarke od strony kosztowej, za sprawg
skokowego wzrostu cen energii (duza rola importu rosyjskiej ropy, gazu i paliwa
nuklearnego). Dalszy wzrost inflacji bedzie dodatkowo wzmocniony przez
drozszq zywno$¢, co ograniczy realny wzrost dochodow i wydatki
konsumpcyjne.

Sektor przemystowy, podobnie jak w przypadku Niemiec, bedzie sie w
najblizszym czasie borykat z brakami kluczowych komponentow takich jak rudy
zelaza, gazy szlachetne i czesSci samochodowe. Rosja i Ukraina to istotne rynki
zbytu dla czeskiego sektora motoryzacyjnego i farmaceutycznego.

Czechy przyjety relatywnie duzq fale uchodzcow z Ukrainy - wigze sie to z
konieczno$cig ponoszenia kosztow przez budzet. Z drugiej strony wzrost podazy
pracy jest pozqgdanym zjawiskiem na napietym rynku pracy w Czechach, gdzie

stopa bezrobocia jest najnizsza w catej UE. .
#4 Perspektywy polskiego eksportu 32
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4.6: Wybrane rynki - Stowacja T

Wysokie koszty energii i ograniczenia podazowe

Bank Polski
Wzrost PKB** Inflacja CPI
10 - 1M
% r/r % r/r
8 4
6 - 2
1 7
2 4
0 5
_2 4
4 | 3
_6 4 ‘] 4
_8 b T T
10 ] 4 VW
mar11 mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar23 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Import Stowacji z Polski i z Top-3 krajow* - Stowacje charakteryzuje podobna do Niemiec i Czech wrazliwo$¢ na szok
o najwiekszym udziale w imporcie wywotany wojng w Ukrainie. Gospodarka w 2022 bedzie rosta wolniej niz w
2021, do czego przyczyni sie niszy wzrost konsumpcji, ktdrg ograniczy
70 + . .
6o | %0/t (3M/3M) wysoka inflacja.
50 | «  Sektor przemystowy, z duzq rolg motoryzacji, jest bardzo wrazliwy na wywotane
40 | wojng ograniczenia w dostepie do kluczowych komponentow produkcyjnych i
30 - wzrost kosztow produkcji. Wzrost produkcji przemystowej w 2022 bedzie
20 - prawdopodobnie znacznie stabszy niz w2021, oczekiwane jest tez
10 \_,\,\ , wyhamowanie wzrostu eksportu.
0 NV u ﬁ‘v%i
,‘IO 4
220 | Polska
-30 1 Top-3 ’
_40 J
mar19  wrz19 mar20 wrz20  mar 21 wrz 21
Zrédto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *Niemcy, Czechy, Austria, ostatnie dane za gru 21., ** zmodyfikowany konsensus Bloomberg #4 Perspektywy polskiego eksportu 33
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4.7: Wybrane rynki - Ukraina &

Gospodarka wojenna

Bank Polski
Wzrost PKB Uchodzcy z Ukrainy, ktérzy wyjechali za granice
109 % r/r
5 /\/, / 200 ; tys. s 5000
0 ‘ A '-: 5 - 4500
-5 - o - 4000
| 1 150 A
-10 - b - 3500
15 | ': .: = \V ciggu dnia (L) | 3000
-20 - . 100 - Narastajaco (P) | 2 500
25 - Vo H - 2000
-30 - Vo - 1500
\ 50 -
35 | N 1000
ki
-45 - 0 458 -
mar 11 mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar 23 24 |Ut 3 mar 10 mar 17 mar 24 mar 31 mar 7 kWI
Struktura eksportu Ukrainy wedtug Ukrainska gospodarka dziata w trybie wojennym. 11 obwodéw Ukrainy (z 24),
najwazniejszych towarow w ktorych toczq sie dziatania wojenne, odpowiada za ok. 60% krajowego PKB

i ponad 2/3 eksportu. Wedtug wstepnych szacunkéw rzqdu tgczne straty
Ukrainy wyniosty do 1.04 600 mld USD, a straty w infrastrukturze ok. 70 mld
USD (przy PKB w 2021 ok. 200 mld USD). Z Ukrainy za granice uciekto 4,3 min
osob, a ponad 7 min jest uchodZzcami wewnetrznymi (ONZ, stan na 5.04).

«  Wedtug dotychczasowych prognoz PKB w 2022 moze spasé¢ (w zaleznosci od
scenariusza) o 15-40%. Gorna granica zblizona jest do skali spadku PKB
w okresie brutalnych wojen/kryzysow w Libanie, Iraku, Syrii czy Jemenie.
Ze'ﬂfgéstol W kierunku silniejszego spadku PKB moze oddziatywa¢ wysoka zaleznoSc tej
: gospodarki od eksportu (ok. 35% PKB), w tym wyrobow metalowych, zb6z i olei
oraz faktu, ze prawie 80% eksportu odbywato sie drogq morskag.
Ttuszcze i .

; Pomimo wojny sprawnie dziata sektor bankowy (wg prezesa NBU pod koniec
M marca funkcjonowato 70% oddziatow). Jest to mozliwe dzieki koordynacji ze
strony NBU jak i wprowadzeniu restrykcji wojennych - czeSciowej kontroli
przeptywu kapitatu oraz ustaleniu statego kursu na poziomie 29,25 UAH T USD.

Pozostate

Zrodto: Ukrstat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. #4 Perspektywy polskiego eksportu 34
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https://kse.ua/ua/about-the-school/news/za-ostanniy-tizhden-vtrati-naneseni-vnaslidok-ruynuvannya-ta-poshkodzhennya-infrastrukturi-ukrayini-v-hodi-viyni-zrosli-na-ponad-5-mlrd/

4.8: Wybrane rynki - Rumunia T

Zagrozenie pandemiq nie znikneto

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
15 + 12 -
%r/r 10 | % r/r
10 | 8
6 4
5 4
4 4
2 4
0 \ \ \ \ \
0 \ \
s N b\[“
_4 4
-10 -6
mar11 mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar 23 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Import Rumunii z Polski i z Top-3 krajow* «  Wzrost gospodarczy w Rumunii w 20221 byt relatywnie wysoki (5,8%),
o najwiekszym udziale w imporcie jednak juz w 4921 odnotowano spadek aktywnosci w ujeciu q/q. Wojna w
“ Ukrainie bedzie miata negatywny wptyw na wzrost PKB w 2022 gtdwnie za

% r/r (3M/3M) posrednictwem kanatu inflacyjnego, ktéry ogranicza realny wzrost

20 1 konsumpc;ji.

28 * Ograniczenia podazowe wywotane przez wojne sq powaznym czynnikiem

20 | ryzyka dla wzrostu w sektorze przemystowym. Gospodarke Rumunii
\—\,\/\/\ charakteryzuje wysoki deficyt na rachunku obrotow biezqcych i deficyt

7 fiskalny, ta nierownowaga prawdopodobnie utrzyma sie w 2022, a diug
0 ) . : .
publiczny w relacji do PKB bedzie nadal rosngc.

,‘IO 4
220 - Polska
-30 + Top-3
_40 J

mar19  wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Wtochy, Wegry, ostatnie dane za gru 21.
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#5 Prognozy walutowe i stop
procentowych

Bank Polski
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. S
5.1: Kurs PLN - gdzie jesteSmy &

Kurs sprzyja eksporterom, zaczyna szkodzi¢ importerom .
Bank Polski

Realny efektywny kurs walutowy™* - Polska na tle
innych panstw regionu
130 ~ 55 -

Indeks, PLN/EUR
2010=100

Kurs optacalnos$ci eksportu
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80 Polska Czechy Stowacja 35
—Kurs rzeczywisty
Wegry Rumunia - - --Niemcy ——Granica optacalnosci eksportu
70 - : : : ‘ 3.0 | | | Qranica op"rocolnoéc‘i importu |
sty 04 sty 08 sty 12 sty 16 sty 20 styOl sty04 styO7 sty10 sty13 sty16 sty19  sty22

*  Realny efektywny kurs ztotego (dane do lutego 2022) z perspektywy dtugoterminowej pozostaje wzglednie stabilny, chociaz kurs ztotego
jest wyraznie stabszy niz w przypadku czeskiej korony.

*  Graniczny kurs optacalnosci eksportu wg NBP to dla EURPLN 4,11, dla USDPLN 3,57. Graniczny kurs optacalnosci importu to dla
EURPLN 4,82, dla USDPLN 4,24. Gwattowna przecena ztotego po agresji Rosji na Ukraine sprawita, ze kurs EURPLN przekroczyt granice
optacalnosci importu. Przy EURPLN na poziomie 5,00 gospodarcze koszty wynikajgce z drogiego importu (w szczegdlnosci dobr
kapitatowych i surowcow) mogq byc wyzsze niz zyski wynikajqce z poprawy konkurencyjnosci eksportu.

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych
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Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *Wzrost oznacza aprecjacje waluty.



5.2: Prognozy stop procentowych &
Coraz wieksze apetyty na podwyzki stop

Bank Polski

Prognozy stop procentowych bankéw centralnych - konsensus i prognoza PKO dla Polski, USA i strefy euro

Polska
USA

strefa euro
WIk.Brytania
Czechy

«  Agresywnym podwyzkom stop procentowych w naszym regionie (CNB, MNB) towarzyszy zacie$nienie warunkow finansowych i podwyzki
stop w USA oraz normalizacja polityki pienieznej w strefie euro, obejmujgca m.in. zakonczenie programu QE.

* Rezerwa Federalna po zakonczeniu skupu aktywéw w marcu 2022 rozpoczeta cykl podwyzek stop procentowych. Naptywajgce dane
inflacyjne i z rynku pracy pchajqg Fed w kierunku agresywnego zacie$nienia. W catym 2022 przewidujemy wzrost stop tqcznie o 150pb.

«  EBC planuje relatywnie szybko zakonczy¢ program skupu aktywow, ale w kwestii stop procentowych pozostaje ostrozny. Rynek coraz
mocniej wycenia podwyzki stop procentowych jeszcze w 2022.

*  Bank Anglii podniost gtowng stope do 0,75%. BoE zapewne coraz mocniej bedzie akcentowac ryzyka dla wzrostu gospodarczego sugerujqc
ostrozno$¢ w zaciesnianiu polityki pienieznej.

*  Bank Czech w awangardzie bankoéw centralnych regionu podniost stopy do 5%. CNB chce prowadzenia zdecydowanie ostrzejszej polityki
pienieznej przez dtuzszy czas niz wczesniej oczekiwano.

*  Przewidujemy, ze RPP bedzie kontynuowa¢ podwyzki stop procentowych, a stopa referencyjna dotrze w 2022 do poziomu 6,0%. Ostatnie
decyzje pokazaty duzq wrazliwo$¢ Rady na biezqcq inflacje i mniejszqg wage przyktadang do wzrostu gospodarczego. Podwyzszona inflacja na
poczqtku 2022 bedzie sktania¢ RPP do dalszych zdecydowanych ruchéw.

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych 38
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5.3: Prognozy kursoéw walutowych i

Solidne fundamenty tarczq na rynkowe zawirowania |
Bank Polski

Prognozy kurséw walutowych

EURPLN 4,60 4,65 4,64 4,60 4,55 4,40 4,40
USOPLN 4,06 418 418 4,11 4,03 3,83 3,83
GBPPLN 5,48 5,48 5,52 5,50 5,48 5,20 5,20
CZKPLN 0,19 0,19 0,19 0,18 0,18 0,18 0,19

*  Rozpoczete szybkie zacieSnianie amerykanskiej polityki pienieznej nie sprzyja walutom z gospodarek wschodzqcych, wzmacniajgc dolara.
Kluczowym czynnikiem ostabiajgcym waluty rynkéw wschodzgcych jest wzrost awersji do ryzyka po ataku Rosji na Ukraine, ktory prowadzit
do krotkotrwatych fal wyprzedazy waluty i ucieczki kapitatu portfelowego.

W momencie zawirowan rynkowych silne fundamenty gospodarki sq spychane na dalszy plan. Kontynuacja cyklu podwyzek stop
procentowych w Polsce moze pomoéc ustabilizowaé¢ kurs PLN wobec innych walut w regionie. Wazng poduszkq ograniczajgcq wahania
rynkowe jest wysoki poziom rezerw walutowych NBP, linia swapowa z EBC oraz naptyw S$rodkoéw unijnych, ktére bedq wymieniane

bezposrednio na rynku finansowym.
*  Prognozy PKO Banku Polskiego zaktadajq systematyczne umacnianie ztotego wzgledem euro. W 2q22 ztoty bedzie relatywnie stabszy
wzgledem dolara amerykanskiego i funta szterlinga, jednak rowniez w tym przypadku oczekiwany jest Srednioterminowy trend aprecjacyjny.

Zrédto: Bloomberg, PKO Bank Polski. *prognozy Biura Strategii Rynkowych PKO Banku Polskiego, za wyjgtkiem CZK i(wg konsensusu Bloomberga). #5 Prognozy walutowe i st6p procentowych 39
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Wspieramy rozwoj eksportu &

Bank Polski
Przydatne linki Kontakty biznesowe
PKO Bank Polski S.A. PKO Bank Polski S.A. PKO Bank Polski S.A.
3 1[5 . Niederlassung Deutschalnd Czech Branch pobocka zahrani¢nej banky
Znajdz targi branzowe MAIN TOWER Klimentska 1216/46, Nové Mésto Pribinova 10
60311 Frankfurt am Main 110 00 Praha 1 811 09 Bratislava
tel. DE: +49 69 667 786 252 tel. CZ: +420 234 129 830 tel. SK: +421 232 555 806
tel. PL: +48 22 517 76 80 tel. PL: +48 22 561 49 50 tel. PL: +48 22 561 4806
niederlassung.deutschalnd@pkobp.pl czech.branch@pkobp.pl slovak.branch@pkobp.pl
www.pkobp.pl/german-branch www.pkobp.pl/czech-branch www.pkobp.pl/oddzial-slowacja
Znajdz finansowanie
Biuro Finansowania Handlu KREDOBANK S.A.
tel. +48 22 521 69 89 Centrum Rozwoju Biznesu
tradeservice@pkobp.pl Ukrainsko-Polskiego
. www.pkobp.pl/korporacje-i- tel. +38 032 297 23 90
Raportg branzowe samorzqdy/finansowanie-handlu ovpalyvoda@kredobank.com.ua
www.kredobank.com.ua
Dane kontaktowe i zastrzezenia prawne 41
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http://www.pkobp.pl/german-branch
http://www.pkobp.pl/czech-branch
https://www.wspieramyeksport.pl/targi-branzowe
https://www.wspieramyeksport.pl/targi-branzowe
https://www.wspieramyeksport.pl/znajdz-finansowanie
https://www.wspieramyeksport.pl/znajdz-finansowanie
https://www.wspieramyeksport.pl/raporty-branzowe
https://www.wspieramyeksport.pl/raporty-branzowe
http://www.pkobp.pl/oddzial-slowacja
http://www.kredobank.com.ua/
http://www.pkobp.pl/korporacje-i-samorządy/finansowanie-handlu

Dane kontaktowe ﬁ

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84 ®
P Platforma
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl “l] Wsparcia Eksportu
Bank Polski
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl °
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
P ‘ Centrum
““ Analiz
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl Bank Polski
Michat Kolesnikow (Kierownik) michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 22 521 56 59
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125 ,
Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl 22 521 87 39 @PKO_RQSQO I'Ch
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 22 521 81 24
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 22 521 8128
Dane kontaktowe i zastrzezenia prawne 42
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Bank Polski

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

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajqcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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.



