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W tej edycji Kwartalnika Eksportera T

Bank Polski

Tematy specjalne to: (1) Rynki afrykanskie i regionu Zat. Perskiej stanowiq niewykorzystany potencjat dla
e polskiego eksportu - udziat eksporterow w Expo 2020 w Dubaju ma na celu to zmieni¢ (str. 5); (2) Rzqd pracuje

nad Politykq Eksportowq Polski - priorytetowe sektory sq bardzo zréznicowane (str. 6), (3) Udziat towardw, ktére
mogq zosta¢ objete mechanizmem dostosowania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO, (CBAM),
w imporcie jest wiekszy w przypadku Polski niz przecietnie dla pozostatych krajow UE (str. 7).

Gtowne trendy w handlu zagranicznym (str. 8) - kumulacja szokéw podazowych potozyta sie cieniem na
perspektywach wzrostu globalnego PKB. Niedobor komponentow produkcyjnych przektada sie na spadek
produkgiji (i eksportu) niektorych towarow eksportowych, podczas gdy wzrost cen surowcow ogranicza popyt. Sitg
polskiego eksportu sq nadal produkty wyjezdzajgce z nowootwieranych fabryk, ale i w tym wypadku pojawiajq sie
sygnaty o problemach po stronie dostaw komponentoéw produkcyjnych.

Trendy w wybranych sektorach (str. 14) - w 2921 w stosunku do 2q19 wysokg dynamike eksportu notowano
w przypadku urzqdzen elektrycznych (baterie do samochodéw elektrycznych i hybrydowych, AGD, silniki) oraz
elektronicznych i optycznych. Znacznie wiekszy byt rowniez eksport odziezy, artykutow rolno-spozywczych oraz
wyrobow chemicznych. Z kolei eksport branzy motoryzacyjnej byt nadal nizszy niz przed pandemiq.

Perspektywy polskiego eksportu (str. 24) - stabsze prognozy dla gtownych rynkow eksportowych oraz
narastajgce problemy podazowe mogq ogranicza¢ produkcje i eksport czesci towarow. Wciqgz jednak dziata¢ bedg
czynniki strukturalne, w szczego6lnosSci wzrost produkgji z tytutu otwierania kolejnych linii nowych zaktadow.

Prognozy kurséw walutowych i stop procentowych (str. 33) - Po podwyzce stop procentowych NBP i podobnym
kroku w Rumunii juz wszystkie gtowne banki w regionie ESiW rozpoczety cykl normalizacji polityki pienieznej. EBC
zaczgt ogranicza¢ skale pandemicznego skupu aktywow, a Fed jest o krok od ogtoszenia taperingu. Gorsze
perspektywy globalnego wzrostu oraz normalizacja polityki monetarnej w USA nie bedqg sprzyjaty walutom
gospodarek rozwijajgcych sie. Na tym tle prognozy dla PLN rysujq sie dos¢ optymistycznie, ale kluczowa bedzie
skala reakcji RPP na wysokgq inflacje, ktoéra pozostanie z nami przez wiele kwartatow, bez wzgledu na ruchy Rady.

Wstep 2
KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21



Radar eksportera i

Popyt stabnie, pomaga kurs

Bank Polski
Zmiana kluczowych czynnikéw determinujgcych eksport
odch.stand. 25 Zamowenia
’ eksportowe — c7e 21
—wrz 21
Zagregowany
wskaznik
koniunktury
gtownych REER
partnerow
handlowych
Polski
Odchylenie kursu
EURPLN od kursu
optacalnosci
eksportu
Zrodto: Eurostat, BIS, NBP, Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski. Wstep 3

Jednostki na wykresie wystandaryzowane, przecietne dla kwartatu. KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21
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1.1 Expo 2020 szansq dla Polski na wiekszg wymiane (7
handlowq z Afrykq oraz z krajami Zatoki Perskiej* Bm'fpo,ski

Polski eksport towaréw do krajow Afryki Polski eksport towaréw do krajow Zatoki Perskiej*
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« 0d poczqgtku 10.2021 do konca 3.2022 w Dubaju odbywa sie Wystawa Swiatowa Expo 2020, ktora jest pierwszym od wybuchu pandemii tak
znaczgeym $Swiatowym wydarzeniem promocyjnym. Dzieki Expo 2020 polskim firmom bedzie tatwiej zaistnie¢ na nowych rynkach przy pomocy
programu wsparcia gospodarczego (w tym w ramach programu ,Go to Brand - EXPO 2020”), ktory zostat przygotowany przez PAIH oraz PARP.

« W 2020 do Afryki trafiato 1,22% polskiego eksportu towarow vs 1,10% w 2017, a do krajow Zatoki Perskiej* odpowiednio 0,63% i 0,66%. Udziat
tych kierunkow w eksporcie z krajow UE-27 w 2020 byt wiekszy i wynosit odpowiednio 2,65% i 1,40%. Wskazuje to na potencjat do wzrostu
wymiany handlowej Polski z tymi regionami.

W 2020 w polskim eksporcie do Afryki dominowaty: pszenica, samochody oraz ekstrakt stodowy, przetwory spozywcze z mqki, kasz, skrobi.
Do krajow Zatoki Perskiej* eksportowalismy przede wszystkim: pszenice, cygara, cygaretki i papierosy oraz brzytwy, maszynki do golenia i zyletki.
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Zrodto: GUS, International Trade Centre, PKO Bank Polski. KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21

* Zgodnie z programem ,Go to Brand - EXPO 2020” sq to: Arabia Saudyjska, Bahrajn, Katar, Kuwejt, Oman oraz Zjednoczone Emiraty Arabskie.



1.2 Projekt Polityki eksportowej Polski - branze
objete programami promogji

Projekt Polityki eksportowej Polski prezentuje
dziatania majgce zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ polskiej
gospodarki na rynkach $wiatowych oraz wzmocnic
pozycje polskich eksporterow. Zdefiniowano w nim
wyzwania stojgce przed polskim eksportem w Swiecie
po pandemii. Wsparty ma by¢ rozwdj dyplomaciji
ekonomicznej, a takze poprawiona koordynacja
i wyznaczone spojne dziatania po stronie administracji.
Efektywniejsza ma by¢ roéwniez promocja polskiej
gospodarki i silnej marki narodowej (tzw. Marki
Polskiej Gospodarki) na arenie miedzynarodowe;j,
w tym dzieki budowie silnej sieci zagranicznych biur
handlowych.

Projekt wskazuje 16 branz, traktowanych jako
perspektywiczne, ktore zostang objete sektorowymi
programami promocji (oprécz wymienionych na
wykresie takze sektory zrownowazonego rozwoju oraz
wysokich technologii w obszarze bezpieczenstwa
i towarow podwdjnego zastosowania). Branze te sq
bardzo zréznicowane pod wzgledem udziatu eksportu
w przychodach i wtasnosci (por. wykres).

Zrodto: PONT Info (firmy powyzej 9 zatrudnionych), PKO Bank Polski.
* Dla PKD 30.1,30.2 i 30.3 - brak danych.

(&
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Udziat eksportu w przychodach oraz udziat firm kontrolowanych przez kapitat
krajowy w eksporcie w wybranych branzach w 2020

PKD 10 11. Produkcja art. spozywczych i napojow o
PKD 14. Produkcja odziezy o
PKD 20.42. Produkcja wyrobéw kosmetycznych i toaletowych

PKD 21. Produkcja podst. sub. farmaceutycznych i lekow

PKD 26. Produkcja komputerow, wyr. elektronicznych i
optycznych

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen
PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep
PKD 30.1. Produkcja statkow i todzi
PKD 30.2. Produkcja lokomotyw kolej. | taboru szynowego
PKD 30.3. Produkcja statkow powietrznych i statkow kosmicznych
PKD 31. Produkcja mebli

PKD Sekcja F. Budownictwo [ )

PKD 58.2. Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie oprogramowania [ )

PKD 62. Dziatano$¢ zw. z oprogramowaniem i doradztwem w

- ) %
zakresie informatyki

0 20 40 60 80

m udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ® udziat firm kontrolowanych przez kapitat krajowy w eksporcie*
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https://pracodawcy.pl/wp-content/uploads/2021/07/Polityka-eksportowa-Polski-Wer.-2.07.2021.pdf

1.3 CBAM - nowy mechanizm zapobiegajqcy ucieczce &
emisji CO, poza UE™ e

Polski import spoza UE* towarow z listy CBAM Struktura polskiego importu spoza UE* towardw z listy CBAM w 2020
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« 14.07.21 Komisja Europejska (KE) przedstawita pakiet legislacyjny Fit for 55. Jednym z proponowanych nowych rozwigzan jest ustanowienie
Mechanizmu dostosowania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO, (Carbon Border Adjustment Mechanism - CBAM). Mechanizm ten ma
zapobiec ucieczce emisji, czyli przeniesieniu wysokoemisyjnej produkcji do krajow, ktore stosujq nizsze normy i zyskujq z tego tytutu przewage
kosztowq. Optaty majq objqé towary z 5 sektorow wymienionych w zatgczniku | do projektu rozporzadzenia PE i Rady UE (por. prawy wykres).

« 0d 2023 importerzy bedg mieli obowigzek zgtaszania importu dobr objetych CBAM (bez obowiqzku zakupu certyfikatéw), a od 2026 wejdzie
w zycie obowiqgzek zakupu i umarzania certyfikatow. Do konca okresu przejsciowego KE moze rozszerzyc liste CBAM o nowe towary. Stopniowo
zmniejszana bedzie rowniez liczba bezptatnych uprawnien do emisji, ktore dzi$ sq instrumentem przeciwdziatania ucieczce emisji.

« W 1h21 towary z listy CBAM stanowity 5,9% polskiego importu spoza UE* vs 4,5% w 2020 i 4,9% w 2019, natomiast w UE 27 udziaty ten
wyniosty odpowiednio 3,4% vs 2,7% i 3,0%.

#1 Tematy specjalne 7

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. ; o KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21
Z wytqczeniem: Islandii, Liechtensteinu, Norwegii oraz Szwajcarii.


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:a95a4441-e558-11eb-a1a5-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF

#2 Gtowne trendy w handlu
zagranicznym

Bank Polski

KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21 8



2.1 Gtowne trendy w Swiatowym handlu i

Sygnaty spowolnienia w obliczu podazowych wyzwan ok ook

Wolumen Swiatowego handlu Przewozy kontenerow
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*  Globalne obroty handlowe juz nie rosnqg tak dynamicznie jak w 1h21. Handel

Bloomberg GDP tracker jest stymulowany przez rosngce zamowienia wynikajgce z sity odroczonego

% /r popytu wspieranego na dodatek przez ekspansywng polityke gospodarczq
6 (w szczegodlnosci polityke fiskalng w USA).

(\/J\ *  Braki niektorych komponentow i potproduktow sq coraz wiekszq przeszkodq
dla handlu. Do tego dochodzg w ostatnim czasie problemy z dostepnosciq
2 i cenami surowcow energetycznych. Jest to szczeg6lnie widoczne w Chinach,
0 gdzie niedobér energii prowadzi do przerywania dziatalnoSci zaktadow
produkcyjnych, co z kolei moze rozla¢ sie na caty Swiat w postaci dalszego
ograniczenia podazy komponentow produkcyjnych.

“ * Problemy Chin oznaczajg, ze centrum ozywienia Swiatowej gospodarki
6 koncentruje sie obecnie w gospodarkach rozwinietych. Wysoki poziom
. wyszczepienia w Zachodniej Europie dawat jej Srednioterminowq przewage nad
sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 USA (w kontekscie wptywu pandemii na sytuacje ogdélnogospodarczq), niemniej

sytuacja energetyczna moze te przewage podwazyc.

Zrodto: Macrobond, CPB, PKO Bank Polski. #2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 9
KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21



2.2 Polski eksport na tle Swiata i regionu i

Normalizacja wzrostu po wygasnieciu efektu niskiej bazy

Handel Swiatowy, eksport Korei i Polski
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Eksport Polski na tle regionu
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«  Eksport Korei Potudniowej traktowany jest jako papierek lakmusowy kondycji Swiatowego handlu. Mimo spowolnienia jego wzrostu, co jest
naturalnym efektem wysokiej bazy odniesienia z ubiegtego roku, jego dynamika wciqz pozostaje nie tylko dwucyfrowa, ale bliska 30% r/r.
Statystyczne efekty bedq w kolejnych miesigcach nadal wygasa¢, popyt moze jednak wcigz pozosta¢ podwyzszony. Kluczowym czynnikiem
determinujgcym dalszq ekspansje koreanskiego eksportu bedq dostepno$c¢ i ceny komponentoéw oraz surowcow (w tym energetycznych).

«  Eksport Polski ro$nie nadal ponadprzecietnie mocno, m.in. dzieki otwieraniu nowych zaktadéw bezposrednich inwestoréw zagranicznych.

Eksportowi sprzyja takze atrakcyjny kurs ztotego.

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

#2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 10
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2.3 Struktura geograficzna polskiego eksportu i
Strefa euro znow na mapie polskich eksporterow, potencjalnie wyzsza
wrazliwos¢ popytu gospodarek rozwijajgcych sie na kurs dolara
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« W obrotach towarowych zauwazalna jest kontynuacja silnego eksportu polskich towaréw do strefy euro, w tym m.in. do Stowenii, czy
Portugalii. Gtowng role wsrod kierunkow eksportowych odgrywajg Niemcy, gdzie utrzymuje sie silny popyt konsumpcyjny. Nie bez znaczenia
jest rowniez popyt na dobra posrednie, niemniej jest on ograniczany przez wstrzymywanie produkcji na skutek niedoboru innych
komponentow produkcyjnych.

«  Mocno ro$nie eksport do panstw rozwijajgcych sie (Meksyk, Indie), a takze na rynki ,egzotyczne” (m.in. Algieria). To oznacza, ze struktura
geograficzna polskiego eksportu ulega postepujgcej dywersyfikacji, ktora bedzie wspierata jej odpornoS¢ na zawirowania Swiatowej
koniunktury.

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski. *dla panstw, dla ktérych trzymiesieczny eksport przekracza 125 min EUR.

#2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 11
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2.4 Struktura polskiego eksportu towarow i ustug i

Stabilna struktura handlu ustugami (wyjgtkiem turystyka, IT i BPO),

dobra konsumpcyjne ponownie podbijajg eksport towarow pank Polsi

Eksport ustug Eksport towarow

Kultura i rozrywka 12 Tluszeze | 9

¥2¢2020 =2q2021

Ustugi finansowe Napoje i tyton 23

= maj 2020 - lip 2020

Wtasnos$¢ intelektualna Paliwa mineralne 1.7
Budownictwo Surowce niejadalne z m maj 2021 - lip 2021
wyjqtkiem paliw 2,2

Naprawa Produkty chemiczne

Uszlachetnianie . J
Zywnosc i zwierzeta

Turystyka
JSH R6zne wyroby przemystowe
T Towary przemystowe
Transport 294 sklasyfikowane wg surowca % 0g6tu
% ogotu Maszyny i $rodki transportu
BPO 71 o P 6.1

0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 50

« O ile eksport towarow z nawigzkq odrobit juz pandemiczne straty, o tyle eksport ustug nadal nie zdotat wréci¢ do poziomu sprzed
pandemii. Wcigz wynika to z ograniczonej aktywnosci w turystyce, ale takze z mniejszych wzrostow w sektorze IT/BPO. Ozywienie handlu
miedzynarodowego wspiera polskg branze transportowq.

* Silny wzrost eksportu towaréw to obok czynnikéw przejSciowych takze efekt zmian o trwatym charakterze - uruchamiania linii
produkcyjnych w fabrykach wybudowanych w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych i przesuwania struktury krajowego eksportu
w strone dobr wysoko przetworzonych. Dane handlowe pokazujq takze umacnianie sie pozycji Polski na europejskim rynku towarow
konsumpcyjnych.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. Klasyfikacja towaréw BEC. #2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 12
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2.5: Krajowy eksport towarow
Stare i nowe hity eksportowe

Produkty o najwiekszym wzroscie eksportu

Sztaby, prety i ksztattowniki, z miedzi rafinowanej 73,9
Antysurowice i pozostate frakcje krwi, i modyfikowane
produkty immunologiczne; szczepionki stosowane w...

74,4

Aparatura odbiorcza dla telewizji, nawet zawierajgca

odbiorniki radiowe lub aparature do zapisu lub... 81,1
Pozostata apar. do transmisji |. odbioru gtosu, obrazu 855
. in. danych wiqcz. apar. do komunik. w sieci... )
Spodnie, spodnie na szelkach i z karczkiem typu 104.0
ogrodniczki, bryczesy i szorty, meskie lub chtopiece,... ’
Maszyny i aparaty, do filtrowania lub oczyszczania
yny I aparaty y 1 05’2

gazoéw, gdzie indziej niewymienione ani niewtqczone

Pozostate jednostki ptywajgce do przewozu towaréw
(whgczajqc jednostki ptywajgce do przewozu...

109,6

Akumulatory elektryczne (baterie akumulatorowe)

169,5 % r/r

Katalizatory na no$niku, z metalami szlachetnymi lub 2481 (3M/3M)
ze zwiqzkami metali szlachetnych jako substancjami... ’
Tankowce dowolnego typu 400,1
T T T 1
0 200 400 600

(&

Bank Polski

Produkty, dla ktérych tempo wzrostu eksportu
najbardziej przyspieszyto

Ciggniki drogowe do naczep 77,2

Silniki z ttokami wykonujgcymi ruch posuwisto- 813
zwrotny, o pojemnosci jednego cylindra... )

Pozostate jednostki ptywajgce do przewozu towaréw 854
(wtqczajqc jednostki ptywajgce do przewozu... ’

Pozostata apar. do transmisji |. odbioru gtosu, 86.3
obrazu I. in. danych wiqcz. apar. do komunik. w... ’

Aparatura odbiorcza dla telewizji, nawet zawierajgca
odbiorniki radiowe lub aparature do zapisu lub...

86,9

Sztaby, prety i ksztattowniki, z miedzi rafinowanej 92,8
pp. (3M/3M rok

Maszyny i aparaty, do filtrowania lub oczyszczania 1316 L. )
, wczesniej

gazdéw, gdzie indziej niewymienione ani niewtqczone
Akumulatory elektryczne (baterie akumulatorowe)

168,3

Katalizatory na nos$niku, z metalami szlachetnymi lub
ze zwigzkami metali szlachetnych jako...

Tankowce dowolnego typu

0 100 200 300 400 500

«  Polski eksport charakteryzuje sie rozbudowangq i zdywersyfikowanq paletq produktéw. To zmniejsza wrazliwo$¢ Polski na wystgpienie

istotnego, izolowanego szoku w otoczeniu zewnetrznym.

* Zmiany w strukturze towarowej eksportu w duzym stopniu odzwierciedlajq skutki naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
i nowych inwestycji typu greenfield (eksport akumulatorow elektrycznych - baterii elektrycznych - w ciggu kilku lat wypromowat Polske na
jednego z lideréw w Europie), co zwigzane jest ze stopniowym otwieraniem juz wybudowanych linii produkcyjnych oraz zapowiedziq inwestycji

W nowe moce.

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski. Klasyfikacja towaréw SITC.

#2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 13
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3.1 Artykuty rolno-spozywcze (10,7% eksportu ogotem)
Wzrost popytu w gastronomii - lepsze perspektywy dla eksportu

Wzrosty cen produktéw spozywczych, zmniejszajgcy sie negatywny
efekt brexitu oraz niska baza odniesienia z 2q20 spowodowaty, ze tempo
wzrostu eksportu rolno-spozywczego w 2q21 wyraznie przyspieszyto.
W 3921 motzliwe jest jednak spowolnienie wzrostu eksportu, na ktory
wskazuje obnizona dynamika sprzedazy zagranicznej w lipcu oraz wciqz
wysoka bariera niedostatecznego popytu zagranicznego.

Na wynikach eksportowych moze cigzy¢ gorsza sprzedaz do Niemiec
i WIk. Brytanii. Z uwagi na wzrost cen i odmrozenie sektora HoReCa
mozliwe jest utrzymanie wysokiego tempa sprzedazy miesa. Spowolni¢
moze jednak eksport zboz (mniejsze zapasy i spadek zbiorow w 2021)
oraz art. mleczarskich. Bedzie on wynikiem mniejszej sprzedazy
niektorych produktow do Chin (np. serwatki w proszku) z powodu spadku
popytu w sektorze paszowym i wzrostu kosztow transportu drogg morskaq.

Dodatnia dynamika eksportu utrzyma sie prawdopodobnie do konca 2021
pod wptywem mniejszych niz przed rokiem restrykcji w HoReCa, wzrostow
cen oraz poprawy sytuacji gospodarczej u gtbwnych importerow.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 2q21 1-2q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

Ogotem 7515 100,0 934 14,2 8,1
Niemcy 1726 23,0 158 4 10,1 7,5
W. Brytania 651 8,7 17 2,7 -3,7
Francja 456 6,1 92 i 253 18,4
Holandia 448 6,0 108 s 31,7 20,7
Wtochy 344 4,6 56 19,4 18,5

1918 3q18 1919 3q19 1q20 3g20 1921 3q21

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

ART. ROL-SPOZ

prod. rolne (15,4%) 32,4

mieso i podroby (23,3%)

przetwory z ryb (8,1%)

przetwory z owocow i warzyw
(8,1%)

art.. mleczarskie (8,1%)

16,8 m 2q21

1921

prod. piekarnicze (6,5%) 133

wyr. czekoladowe (8%) 15,6 % r/r-2

-10 0 10 20 30 40

(&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
50 1 %r/r % [ 15
40 | - 20
30 - 25
20 - 30
14,2
10 - 35
O T T T T T T 40
——0g0tem
-10 1 art. rol-spoz 45
20 . niedost. popyt zagr. (P) L 50

Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r.
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3.2 Odziez (3,4% eksportu ogotem)

Wzrost cen ostabi popyt konsumentow na odziez

W 2q21 dynamika eksportu odziezy przyspieszyta, co wynikato ze
wzmozonego popytu na rynku niemieckim, dokqd trafia 56% wartoSci
wysytanych towaréw. Utrzymat sie silny wzrost eksportu odziezy
wierzchniej, ktora odpowiada za niemal potowe wartoSci sprzedazy
(efekt odroczonego popytu i od$wiezenia garderoby).

Oceniamy, ze w 3921 wzrost eksportu spowolnit. Spadek sprzedazy
detalicznej odziezy w Niemczech na poczqtku kwartatu (-5,1% r/r
w lipcu), prawdopodobnie zwigzany z wiekszymi wydatkami
konsumentow na ustugi turystyczne i rekreacje, mogt wptyng¢ na
ograniczenie  dynamiki  zamowien  eksportowych od  polskich
producentow. Rosngce ceny produkcji oraz narastajgce problemy
z dostawami z Chin zwiekszajq presje na marze handlowe.
Przeniesienie rosngcych kosztow na konsumentéw moze ograniczyc
zakupy w sklepach stacjonarnych i online. Z drugiej strony utrudnione
dostawy odziezy z Azji (niedobor kontenerow, wzrost cen frachtu)
powinny sprzyjac¢ krajowej branzy odziezowej, gdyz firmy z zagranicy
mogq szuka¢ podwykonawcow w blizszych lokalizacjach.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 2q21 1-2q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

Ogotem 2398 100,0 648 37,0 33,3
Niemcy 1335 55,7 342 i 34,4 35,6
Czechy 110 4,6 40 57,5 264
Holandia 85 35 27 dn 46,0 m,7
Ukraina 75 31 20 359 232
Rumunia 68 2,8 8 12,5 -4,1

Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r.

T T T T T T T T L / L 40
-0 1 ——ogotem - 45

(&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
50 o6 /r % [ 10
- - 15
40 37,0
30 - 20
- 25

10 SQ 30
35
0 N

-20 - odziez - 50
-30 niedost. popyt zagr. (P) - 55
-40 - - 60

1918 3q18 1q19 3q19 1920 3q20 1q21 3q21

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

ODZIEZ 54,1
odziez robocza (2,9%) 36,1

odziez wierzchnia (47,9%) 59,5

bielizna (22,2%) OO0 woq
- - 1921

odziez sportowa i niemowleca 445
(13,8%)
swetry, skarpety, rajstopy 64,2
(12,6%) %; r/r-2

0 20 40 60 80 100
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3.3 Produkty chemiczne (7,0% eksportu ogotem) i
Rekordowa dynamika eksportu wyrobéw chemicznych

Bank Polski
*  Wzrost Swiatowych cen wyrobow chemicznych, przy utrzymujgcym sie
popycie zagranicznym ze strony najwiekszych odbiorcow, znaczqco Dynamika eksportu sektora
przyspieszyt dynamike eksportu w 2q21. Wzrost sprzedazy zagranicznej 50 ., % 10
dotyczyt wszystkich podsektorow, szczegolnie pozostatych wyrobow 40 o e/r 41,6
(srodki chwastobojcze, katalizatory, biodiesel) %0 15
*  Produkcja w branzach chemicznych jest mocno powigzana z réznymi
. . e : : 20 - - 20
tancuchami dostaw, dlatego opoznienia i wyzsze stawki frachtu
oddziatujg na mozliwosci produkcyjne krajowych  wytworcow. 10 1 B i 95
Wyzwaniem dla eksporterow pozostaje sytuacja na rynku gtéwnych o /7 U
surowcow, nie tylko w zakresie ich dostepnosci, ale takze silnego -10 - oqotem - 30
wzrostu cen (m.in. gaz, ropa naftowa, polimery, biel tytanowa). L e —
*  Oceniamy, ze w 3921 dynamika eksportu branzy utrzymata sie na -30 niedost. popyt zagr. (P) I
wysokim poziomie ze wzgledu na: 40 ' ' L 40
- wysoki wzrost cen wyrobow chemicznych (efekt drogiego gazu), 1918 3q18 1919 3q19 1920 3q20 1921 3q21

- malejgcq bariere niedostatecznego popytu zagranicznego wg
ankietowanych przedsiebiorstw,

Najwazniejsze kierunki eksportu
J ) P WYROBY CHEMICZNE _ 304 = 2q21
Kierunek 2q21 1-2q21 ]
E E podst. wyroby chemiczne | 20,7 1q21
mln EUR udziat (%) r/r (min EUR) r/r (%) r/r (%) (36,5%)
Ogétem 4901 100,0 1441 41,6 24,6 |
I farby i lakiery (5,9%) . 166
Niemcy 1376 28,1 4671 50,3 37,1 |
Czechy 426 8,7 150 54,4 249 srodki cayszezqce (35,5%) T 19,1
Rosja 239 49 46 A 23,6 2,5 1 837
|
0, s
Wiochy 188 38 57 A 433 26,6 pozostate (18,9%) ¥ 1/r-2
Francja 183 3,7 38 26,4 191 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 17
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3.4 Wyroby z metali (5,0% eksportu ogotem)

Utrzymana Sciezka wzrostu

W 2g21 utrzymata sie tendencja wzrostu sprzedazy zagranicznej
wyrobow z metali - warto$¢ eksportu zwiekszyta sie o 6,6% q/q
i 36,0% r/r (niska baza w 2q21). Znaczny skok eksportu w stosunku do
poprzedniego kwartatu odnotowano dla rynku czeskiego (19,7% q/q)
i szwedzkiego (12,3% q/q).

Eksporterzy w coraz mniejszym stopniu wskazujg na bariere
niedostatecznego popytu zagranicznego, co pozwala sqdzi¢, ze eksport
utrzymat sie na Sciezce wzrostu rowniez w 3q21. Dobre wuyniki
powinien osiggng¢ segment konstrukcji metalowych, na ktore
oddziatuje popyt ze strony budownictwa, m.in. na rynku niemieckim.

Problemem branzy pozostaje utrzymujgca sie wysoka cena stali, cho¢
widoczne sq juz sygnaty stabilizacji cenowej tego surowca. W dtuzszej
perspektywie na eksport branzy bedzie oddziatywa¢ optata CBAM,
ktorqg majq zostac¢ objete m.in. stal i aluminium oraz niektore wyroby
z metali (od 2023 obowigzek raportowania, od 2026 zakup
certyfikatow).

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 2q21 1-2q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

Ogétem 3508 100,0 928 36,0 21,5
Niemcy 1091 31,1 265 A 32,0 22,2
Francja 187 53 72 i 62,9 38,5
Holandia 173 49 28 19,0 12,5
Czechy 163 4,7 35 & 27,2 14,6
Szwecja 149 42 33 & 28,6 15,6

Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r.

(&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora

>0 % r/r % | 10
40 - 36,0 - 15
30 T [ 20
20 95
10 -

0 - 30
-10 A ¥

| ogotem
_20 B [~ 40
——wyr. metalowe

-30 - niedost. popyt zagr. (P) 4
-40 - 50

1918 3q18 1919 3q19 1920 3¢20 1q21 3q21

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*
R METALow:  — 13,0

I 14,0

konstrukcje metalowe (26%)

zbiorniki, cysterny i pojemniki [ N NNREEE 12,4
(6,6%)

1 m 221

(21,8%) MEEEE 438 1921

noze i narzedzia

(44,29, N 18,7
%; /1 -2

pozostate
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3.5 Elektronika (8,5% eksportu ogotem) ﬁ

Ograniczenia produkcyjne ostabig dynamike eksportu

Bank Polski
*  Popyt ze strony hurtowni i sklepow RTV w Niemczech i innych krajach
bedgcych waznymi odbiorcami elektroniki z Polski utrzymat wzrostowy Dynamika eksportu sektora
trend eksportu telewizorow i sprzetu telekomunikacyjnego w 2q21. 50 % 20
Zwraca uwage wysoka dynamika sprzedazy za granice sprzetu rtv (1/3 40 4 /e
wartosci ogotem eksportu elektroniki) oraz niska dynamika w przypadku 20 - 25
komputerdw i monitoréw, na ktore byt popyt na poczgtku pandemii. 20 01 4,

*  Oceniamy, ze w 3921 ostabta roczna dynamika sprzedazy - 7
eksportowej elektroniki, z uwagi na: 10 7 :74-:&%1 7 35

- ograniczenie mozliwosci produkcyjnych krajowych wytworcow ze X\ 7/
wzgledu na utrzymujgce sie niedobory potprzewodnikow i opdznienia -10 1 ogotem \/ - 40
w ich dostawie, -20 - elektronika

- wzrost kosztow produkcji elektroniki wynikajgcy m.in. z wyzszych -30 - niedost. popyt zagr. (P) *
cen stali i komponentow importowanych z krajow azjatyckich, 40 50
rosngcych stawek frachtu oraz podwyzek ptac. 1918 3q18 1919 3q19 1q20 3q20 1q21 3q21

*  Negatywnie na dynamike eksportu elektroniki moze wptywac ostabienie

silnego popytu konsumpcyjnego w Europie spowodowanego inflacjq.

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

Najwazniejsze kierunki eksportu

ELEKTRONIKA

. ) . . m 2q21
Kierunek 2q21 1-2q921 komputery, monitory i drukarki , 1021
(31,2%) q
i 0 0, 0,
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) telefony | urzqdzenia transmisyjne ’

Ogétem 5976 100,0 1382 30,1 239 (16,3%)
Niemcy 1516 254 436 A 40,4 30,7 sprzet rtv (31,9%) 68,8
Holandia 547 9,1 141 & 34,8 14,2 orayrzady pomiar. i kontrolne 31.9
W. Brytania 498 83 83 A 200 58 (106%)
Francja 458 7,7 168 & 57,8 41,1 sprzet elekiromedyczny (6,3%) LIV
Wtochy 344 58 169 96,4 77,5 20 0 20 40 60 80
Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 19

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r. KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21



3.6 Urzqdzenia elektryczne (9,7% eksportu ogotem) i
e | ]
Rosngca produkcja i wiekszy eksport branzy

Bank Polski
« W 3921 producenci oczekiwali utrzymania dobrego popytu na
urzqdzenia elektryczne, co uzasadnia optymistyczng ocene rozwoju Dynamika eksportu sektora
branzy i wzrostu wielkosci eksportu. 80y 10
. o %r/r %
«  Przemawia za tym szereg czynnikow: 6417 15
- duza liczba kupowanych mieszkan, ktore trzeba wyposazyc 60 20
w urzqdzeniaq; 40 - L 9s
- utrzymujqcy sie trend poprawy codziennego komfortu zycia oraz / 3
warunkéw do pracy i zabawy wspiera popyt na AGD; 20 J
- standaryzacja i poréwnywalno$¢ parametréw produktow znacznie /—_/'__\\_\—\\ - 35
utatwia sprzedaz przez Internet (co uniezaleznia popyt O\ 40
konsumencki od mobilnosci konsumentow); og6tem - 45
- rosnqca cena prqdu skfania konsumentéw do wymiany sprzetu na 20 7 urzqdzenia elekiryczne 50
energooszczqdny; 40 - niedost. popgt Zaqgr. (P) L 55
- decyzje zakupowe przyspiesza oczekiwany wzrost cen urzqdzen 1918 3q18 1919 3q19 1920 3q20 1g21 3q21

(efekt rosngcych kosztow produkcji z uwagi na: drozejgce surowce,
niedobor potprzewodnikow, czy wysokie ceny frachtu).

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

Najwazniejsze kierunki eksportu URZADZENIA ELEKTRYCZNE
. silniki i rozdzielcze (18,9%)
Kierunek 2q21 158.8
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) baterie i akumulatory (22,6%)
Ogotem 6 864 100,0 2681 64,1 48,2 , 133
przwody i kable (10%) )
Niemcy 2343 34,1 1036 79,3 67,4 1l
os$wietlenie (9,3% )
Francja 505 7.4 169 50,3 32,6 ©.3%) w2921
9 1921
Wiochy 298 43 136 A 84,0 65,9 agd (29.9%) 33,
W. Brytania 285 42 121 & 73,5 28,8 pozostate urzqdzenia (9,3%) ™ 15.9 % /-2
Szwecja 262 3,8 77 i 41,7 34,2 0 50 100 150 200 250
Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 20

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r. KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21



3.7 Maszyny i urzqgdzenia (7,5% eksportu ogétem) ﬁ
Stabilizacja na wyzszych poziomach

Bank Polski
* W 3q21 dynamika eksportu branzy prawdopodobnie nadal wzrastata,
cho¢ prawdopodobnie wolniej niz w poprzednim kwartale. Dynamika eksportu sektora
*  Na korzy$¢ producentéw maszyn przemawia: 60 4 oy % [ 10
- oczekiwany wiekszy popyt zagraniczny na maszyny goérnicze wraz 50 - 460 15
z rosngcymi cenami wegla; 40 - 20
- postepujgcy proces robotyzacji i automatyzacji produkcji bedqcy 30 25
odpowiedziq na coraz wiekszy deficyt pracownikow; 20 1 30

- oczekiwany wzrost wydatkéw inwestycyjnych w europejskim 13 | A—% 35

i Swiatowym przemysle.

, - 40
+ Pogorszenie sytuacji w Niemczech, z jednej strony ostabia pozycje 10 ogotem . . | 45
gtownego odbiorcy krajowych wyrobow, z drugiej strony mniejsza 201 moszyny i urzqdzenia
produkcja maszyn w niemieckich fabrykach moze oznaczac¢ przesuniecie 30 1 niedost. popyt zagr. (P) - 20
pewnej czesci niezaspokojonego popytu do polskich zaktadow. 40 o>

1918 3q18 1919 3q19 1q20 3g20 1q21 3q21

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

Najwazniejsze kierunki eksportu

MASZYNY | URZADZENIA

Kierunek A ogolnego przeznaczenia (37,9%) m 2921

min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) 1921
Ogétem 5311 100,0 1674 46,0 25,6 ogolne pozostate (35,4%) 14
Niemcy 1378 26,0 471 A 51,9 29,3 rolnicze (7.7%) 28,8
Rosja 345 6,5 40 & 13,2 11,6 13

narzedzia mechaniczne (3,4%) o
USA 316 59 102 4 47,6 12,1
14,9
Francja 269 5,1 96 4 55,9 30,2 pozostate (15,6%) %o 112
Wrochy 233 4,4 103 78,8 57,0 30 -20 -10 O 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 w 2020 r. KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21



3.8 Motoryzacja (10,6% eksportu ogétem)

Motoryzacja na przymusowym postoju

Obecnie, najwiekszqg bolgczkqg sq niedobory potprzewodnikow, co
przektada sie na ograniczanie lub wstrzymywanie produkcji przez
koncerny motoryzacyjne i w efekcie dtawi zaréwno eksport pojazdow,
jak tez eksport czesci i akcesoriow.

Firmy produkcyjne borykajg sie takze z rosngcymi cenami,
utrudnionym dostepem i coraz pézniejszymi dostawami surowcow
(m.n. stali czy tworzyw sztucznych), co niekorzystnie wplywa
na wzrost aktywnosci branzy motoryzacyjnej.

Korzystny dla sektora automotive jest za to rozwoj elektromobilnoSci
widoczny w znacznym wzroscie eksportu wyposazenia elektrycznego.

Odbudowa branzy transportowej wzmacnia tez popyt na pojazdy
uzytkowe, co przektada sie na duzy wzrost eksportu nadwozi.

Niemniej, pogtebiajgcy sie obecnie kryzys z podazg elementow
elektronicznych bedzie dominujgcym zrédtem niekorzystnych trendow
eksportu automotive. O stabilizacji sytuacji w branzy bedzie mozna
moéwi¢ dopiero w momencie likwidacji ‘waskich gardet’ w tancuchach
dostaw.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 2q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogobtem 7468 100,0 3308 79,5 33,0
Niemcy 2211 29,6 866 A 64,3 25,1
Whochy 574 7,7 366 4 175,6 66,9
Czechy 557 7,5 237 & 741 31,2
Francja 524 7,0 270 & 106,7 47,1
W. Brytania 270 3,6 154 & 132,8 8,1

Zrédto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r.

(&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
100 - %r/r r 10
%
80 79,5
- 20
60 -
40 - 30
20 -
0 - 40
——ogotem
-20 9
——motoryzacja - 50
40 1 niedost. popyt zagr. (P)
-60 - 60

1918 3q18 1919 3q19 1q20 3q20 1921 3q21

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

MOTORYZAC)A -88 i

1 = 2q21
nadwozia (4,5%) I 18.2
wyposazenie elektryczne (5,5%) I 150
pozostate czesci i akcesoria -72 A
(41.1%) %r/r-2

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

Popyt na meble nadal wysoki

Bank Polski

*  Eksport mebli w 2q21 utrzymat si¢ na wysokim poziomie - wzrost

0 1,8% q/q i 53,5% r/r (niska baza w 2q20). Odbudowuje sie sprzedaz do Dynamika eksportu sektora

Wielkiej Brytanii (8,1% q/q; 106,1% r/r), duzy wzrost odnotowat rowniez 60 10

eksport do USA (6,9% q/q; 152,7% r/r). Znaczne wzrosty sprzedazy 50 | i/t 535, %

zagranicznej wzgledem poziomu sprzed pandemii odnotowaty niewielkie © | / 90

segmenty mebli kuchennych oraz biurowych i sklepowych /

(odpowiednio wzrosty o 37,8% i 22,3% wobec 2q19). 30 - 0
- Szacujemy, ze warto$¢ eksportu w 3q21 byta zblizona do poziomu z 20 -

3920, a 4921 przyniesie réwnie dobre wyniki, na co wskazuje malejgca 10 - L 40

bariera niedostatecznego popytu zagranicznego. Branza nadal zmaga sie 0 -

z wysokimi kosztami surowcow i materiatow do produkcji mebli, co 10 ogotem 5

umiarkowanie do tej pory przektadato sie na wzrost cen produkgcji 20 - meble

sprzedanej - sierpniowy wskaznik PPl (dla produkcji krajowej i 30 niedost. popyt zagr. (P) 60

zagranicznej) wyniost 3,9% r/r i byt nizszy niz $rednio w UE-27 (4,5%).
Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce nasilg inflacje producencka,
rowniez w zakresie sprzedazy na rynki zagraniczne.

1918 3q18 1q19 3q19 1920 3q20 1q21 3q21

Dynamika eksportu w podziale na podsektory*

Najwazniejsze kierunki eksportu MEBLE m 2021
) 1921
Kierunek 2921 1-2q21 do siedzenia, czesci mebli (54,6%)
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)
Ogétem 3090 100,0 1077 53,5 295 biurowe i sklepowe (3,6%)
Niemcy 1018 32,9 285 A 38,9 18,4 kuchenne (1,4%) 37,8
Czechy 233 7.6 89 A 62,1 36,0
materace (6,2%)
W. Brytania 225 73 116 A 106,1 51,6
Francja 212 69 97 A 84,4 49,6 pozostate (34,2%) SN e
Holandia 164 53 344 26,6 14,7 10 0 10 20 30 40 S0
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 23

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie w 2020 r. KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21
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4.1: Perspektywy krajowego eksportu &

Koniunktura na gtownych rynkach eksportowych mineta juz szczyt ey

Koniunktura dla 10 najwiekszych partneréw handlowych Polski*

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

65 - - 30
60 - 90
55 -

- 10
50 -

- 0
45 -
40 - -0

—Wskaznik koniunktury w przemysle (L
35 - -20

——Eksport (EUR, P)

30 T T T T _30
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20

*  Nastroje w Swiatowym przetworstwie przemystowym juz nie bijg rekordow. Ograniczona dostepnoS¢ potproduktow i surowcow tworzy
presje kosztowq, a dodatkowy wzrost cen energii moze skutkowac przerwami w produkcji. W rezultacie, cykl mingt juz swoj szczyt przechodzqc
z ozywienia w faze ekspansji. Coraz wieksze ryzyko stagflacji w globalnej gospodarce (kombinacja wzrostu inflacji i ostabienia wzrostu
gospodarczego) zwieksza niepewnos¢ i pogarsza nastroje przetworcow.

«  Wuyniki koniunktury wskazujq, ze krajowi eksporterzy jeszcze nie muszq sie¢ martwi¢ o popyt (to nie po jego stronie lezq problemy
globalnej gospodarki). Dotychczasowe czynniki ryzyka sq jednak coraz bardziej dokuczliwe (np. dla branzy motoryzacyjnej).

#4 Perspektywy polskiego eksportu 25
KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21

Zrodto: NBP, Datastream, PKO Bank Polski. *wazony wielkosciq gospodarki, poziom 50 oznacza poziom neutralny, powyzej 50 poprawe, ponizej 50 - pogorszenie koniunktury.



4.2: Perspektywy krajowego eksportu

Boom u gtobwnych partneréw handlowych sugeruje utrzymanie

dwucyfrowych wzrostow eksportu

Wzrost PKB dla 10 najwiekszych partnerow handlowych Polski*

10 - %—F/FSO
g (P (3M/3M)y
6 - - 30
4 - - 20
2 - /J - 10
O T T ~ T T T T O
-4 - - -20
—Wazone PKB (L)
-6 - - -30
——Eksport (EUR, P
. port ( ) 40
-10 - - -50
sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 sty 23

(&

Bank Polski

«  Konsensus prognoz wskazuje, ze w 2021-2022 wszystkie gospodarki gtownych partneréw handlowych Polski bedq solidnie rosty. Tempo
wzrostu wazonego PKB gtownych partneréw handlowych Polski bedzie wyraznie wyzsze, niz byto przed pandemiq.
»  Dynamika eksportu w 2021, ktora jest spojna z oczekiwanym przez konsensus wzrostem PKB wsrdd najwazniejszych partneréow handlowych
Polski, przekracza 10%. Prognozy PKB na 2022 dla 10 gtownych partnerow handlowych Polski sq wedtug konsensusu tylko nieznacznie mniej
optymistyczne niz na 2021. Fundamenty makroekonomiczne zapowiadajq wiec dtugi okres silnego popytu na polskie produkty eksportowe.

Wciqz utrzymujq sie jednak zagrozenia dla globalnego wzrostu zwigzane ze strong podazowaq.

Zrédto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *wazony wielkoscig gospodarki.

#4 Perspektywy polskiego eksportu
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4.3: Perspektywy krajowego eksportu

Trawa wciqz zielona, ale powoli zaczyna z6tkng¢

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Niemcy
Czechy
WIk. Brytania
Francja
Holandia
Wtochy
Rosja

USA
Szwecja
Wegry
Hiszpania
Austria
Dania
Chiny
Norwegia
Szwajcaria
Turcja
Kanada
Grecja
Irlandia
Arabia Saud.
Australia
RPA

JATN
Japonia
Korea Ptd.
Meksyk
Indie

Hong Kong
Brazylia

Wskazniki koniunktury polskich partneréw eksportowych

paz 20

lis 20

(zielony - lepiej, czerwony - gorzej)

gru 20

sty 21

lut 21

mar 21

kwi 21

maj 21

cze 21 lip 21

NEWA
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4.4: Wybrane rynki - Niemcy T

Szansa na dalsze pogtebienie relacji handlowych

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
12 - 4,5
%/t 40 | %r/r

8 - 3,5 -

30 -

o 25 -

o 2,0 -

1,5 4

4 10 -

05 1

8 0,0 -

-0,5 -

-12 - -1,0 -

mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar21  mar sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
« W 2921 niemiecka gospodarka wrdcita na $ciezke silnego ozywienia (wzrost
Import Niemiec z Polski i z Top-3 pafistw* PKB 0 9,8% r/r). Motorem ozywienia staje sig niemiecki konsument, ale w 3q na
o najwiekszym udziale w imporcie horyzoncie zaczety sie pietrzy¢ problemy. Ponad 70% niemieckich firm zgtasza
niedobory  komponentow  jako  przyczyne  ograniczania  produkgji.
00 o o/r (3M/3M) Problematyczne moggq sie takze okazac rosnqgce ceny surowcow oraz problemy
40 chinskiej gospodarki, ktorej spowolnienie oczekiwane juz pod koniec biezqcego
roku, co moze odcisngc¢ pietno na niemieckim eksporcie.
. * W horyzoncie 2022 niemieccy eksporterzy mogq lekko obniza¢ swoj udziat w
20 - globalnym handlu ze wzgledu na szybki wzrost krajowych kosztow pracy oraz
10 energii. To oznacza takze, ze optymalizacja proceséow produkcyjnych, w tym
v\/\—\ offshoring czesci z nich, moze dodatkowo sprzyja¢ naszym eksporterom, ktorzy
0 N - - - nadal mocno rozpychajq sie na tamtejszym rynku.

10 - Polska \,/ «  Wzrost PKB w 2021 i 2022 powinien utrzymywac sie¢ poziomie okoto 3%.
0 | Top-3 Wynik niemieckich wyboréow (nawet pomimo niesformowania - na moment

mar19 wiz19  mar20  wiz20  mar 21 przygotowywania publikacji - nowej koalicji rzgdowej) oznacza, ze poluzowaniu
moze ulec dotychczas konserwatywna linia niemieckiej polityki fiskalnej, co

powinno wspiera¢ wzrost gospodarczy w Srednim terminie.

Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Holandia, Chiny, Francja., ostatnie dane za cze21. #4 Perspektywy polskiego eksportu 28
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4.5: Wybrane rynki - Czechy (T
Rosngce problemy podazowe podbijajg koszty produkgji

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
8 or/ 50
% r/r 0
. | 45 - % r/t
4 ] 40
2 - 35
30 -
0
2,5 4
-2
20 -
4 15 -
-6 - 1,0 4
8 | 05 -
-10 - 0,0 -
mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar21  mar sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Import Czech z Polski i z Top-3 krajow* «  Otwarcie gospodarki Czech po pandemii sprzyja szybkiemu powrotowi na
o najwiekszym udziale w imporcie Sciezke wzrostu gospodarczego. Gospodarka nie moze jednak wejS¢ na petne
70 - obroty ze wzgledu na problemy podazowe, w szczegblnoSci ograniczong
60 | /T BM/3M) dostepno$¢ komponentow produkcyjnych. Ich brak juz teraz przektada sie
50 - negatywnie na produkcje przemystowq.
40 - Polska *  Rynek pracy pokazuje objawy przegrzania, a niedobory pracownikow zwiekszajq
30 Top-3 skale presji cenowej ptynqcej ze strony drozejgcych (i trudno dostepnych)
20 1 surowcow, materiatow i komponentow produkcyjnych. Potencjalne problemy na
10 = rynku energii zimqg mogq dotozy¢ sie do dtugiej listy rosngcych wyzwan
0 e : / toi h d Kimi dsiebiorst .
0 ) stojgcych przed czeskimi przedsiebiorstwami.
20 - «  Prognozy dla Czech sq wcigz obarczone istotnym ryzykiem. Rosnqca presja
30 4 inflacyjna doprowadzita do historycznie silnej podwyzki stop procentowych we
40 wrzesniu (75pb).
mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21
Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Chiny, Holandia. Ostatnie dane za cze21. #4 Perspektywy polskiego eksportu 29
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4.6: Wybrane rynki - Stowacja (T

Kumulacja ryzyka pod koniec roku

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
10 - 5 -
g . % r/r % r/r
6 41
4 - ;.
-
0 - 2
-2
4 - L
-6 - 0 -
-8
-10 -1
mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar21  mar sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Import Stowacji z Polski i z Top-3 krajow* * 2q21 przynidst ozywienie wzrostu, ktorego dynamika byta wspomagana przez
o najwiekszym udziale w imporcie niskg baze odniesienia oraz  stopniowe znoszenie  obostrzen
przeciwepidemicznych. Globalne problemy podazowe odciskajq jednak wyrazne
601 % r/r (3M/3M) pietno na gospodarce przektadajgc sie m.n. na problemy branzy
>0 1 /’ motoryzacyjnej oraz wyhamowanie eksportu.
7 *  Czynnikiem ryzyka dla stowackiej gospodarki pozostaje pandemia

30 - : o g ) L
koronawirusa. Relatywnie niski poziom wyszczepienia spoteczenstwa moze mie¢

fg / wptyw na dotkliwos$¢ jesiennej fali zakazen. Problematyczne, w szczeg6lnosci
< dla polityki gospodarczej, mogq by¢ nieporozumienia w rzqdzqcej koalicji.

,12 1 R *  Przyszto$¢ jawi sie jednak w jasnych barwach, na co w szczegdlnosci wptywa

20 | Polska oczekiwany stymulus zwigzany ze zwigkszonym naptywem $rodkéw UE (NGEU).

30 | v Zanim to jednak nastgpi, gospodarka bedzie musiata sie zmierzy¢ z podwojnym

40 szokiem podazowym: obok niedoboru komponentow produkcyjnych problemy
mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 mogq oquc takze rgnek energii.

Top-3

#4 Perspektywy polskiego eksportu 30
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *Niemcy, Czechy, Austria, ostatnie dane za cze21.



4.7: Wybrane rynki - Ukraina T

Pozytywne tendencje w eksporcie mimo przedtuzonych restrykgcji

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
10 ~ 60 -
%r/r %r/r
5 - 50 -
40
0 -
30 A
-5
20 -
_10 4
10 -
-15 - 0 -
-20 - -10 -
mar 11 mar13  mar15 mar17  mar19  mar 21 mar maj 10 maj 13 maj 16 maj 19 maj 22
Import Ukrainy z Polski i z Top-3 krajow* «  Ozywienie gospodarcze na Ukrainie nie jest co prawda tak silne jak w innych
o najwiekszym udziale w imporcie gospodarkach, ale jego podstawy mogq byc bardziej stabilne. 2q przyniost
70 - odbicie wzrostu przy przyspieszeniu konsumpcji i ozywieniu inwestycji. Silny

60 - % r/r (3M/3M)

50 -
40

popyt wewnetrzny przetozyt sie na duzy przyrost importu.

«  Ukrainski przemyst korzysta z dobrej koniunktury na rynkach surowcowych.
20 Z drugiej jednak strony na gospodarke negatywnie wptywajq czynniki
20 polityczne, w tym oczekiwane otwarcie gazociggu Nord Stream 2. Poprawiajgce

10 Q©<\ sie nastroje spoteczne (wraz z postepem programu szczepien), w potgczeniu z

0 solidnym tempem wzrostu ptac i wyhamowywaniem inflacji powinny

-10 - | \/ pozytywnie wptyng¢ na konsumpcje, podczas gdy inwestycje powinny byc
-20 - Polska napedzane przez (w koncu) ozywionq akcje kredytowq bankow.
30 1 Top-3 +  Koniunkture mogq nieco chiodzi¢ podwyzki stop procentowych, ktore

_40 J
mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21

prowadzq do umocnienia hrywny. Stabilizacja inflacji w przysztym roku
powinna umozliwi¢ odwrocenie tych trendow.

Zrédto: Ukrstat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Chiny, Niemcy, Rosja, ostatnie dane za lip21. #4 Perspektywy polskiego eksportu 31
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4.8: Wybrane rynki - Rumunia &

Zagrozenie pandemiq nie znikneto

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
15 - 10 -
% r/r % r/r
8 -
10 -
6 -
5 - 41
2 4
0 0
-2 4
-5 4
_4 4
-10 - -6 -
mar11  mar13  mar15 mar17 mar19 mar21  mar sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Import Rumunii z Polski i z Top-3 krajow* *  Gospodarka Rumunii bardzo energicznie odrabia straty gospodarcze. Bardzo
o najwiekszym udziale w imporcie mocne dane z 2q (% r/r) to jednak takze efekt niskiej ubiegtorocznej bazy, a we
wskaznikach za 3q widac¢ juz oznaki pewnego wyhamowania. Produkcja oraz
01 o 3m/3m) eksport sq ograniczane przez problemy podazowe na rynku dobr posrednich.
201 Aktywno$¢ w 4q moze by¢ dodatkowo ograniczona przez kolejng fale
401 koronawirusa.
zg *  Rumunia ma obok Butgarii najnizszy w UE poziom wyszczepienia populacji.
0 ] Niecate 30% w petni zaszczepionej populacji nie gwarantuje odpornosci
. K\/\/\ populacyjnej, co juz wida¢ w danych o nowych zakazeniach. Wydolnos¢
1 v ' ' systemu ochrony zdrowia juz pod koniec wrze$nia zblizata sie do granic
109 bolska mozliwosci. Na powyzsze czynniki natozyt sie takze upadek rzqdu premiera
o o F.Citu.
40 | * Rosngca inflacja zmusita Bank Rumunii do dokonania pierwszej podwyzki
mar19  wiz19  mar20  wrz20  mar 21 stop. Uwazamy, ze to nie koniec cyklu podwyzek - normalizacja polityki

pienieznej moze ogranicza¢ ekspansje gospodarki.

#4 Perspektywy polskiego eksportu 32
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Wiochy, Wegry, ostatnie dane za cze21.
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. Ao
5.1: Kurs PLN - gdzie jesteSmy* &

Kurs sprzyja eksporterom, importerom niekoniecznie

Bank Polski
Realny efektywny kurs walutowy™ - Polska na tle Kurs optacalnosci eksportu
innych panstw regionu
120 - 50 -
11c Indeks, PLN/EUR
2010=100
110
g 45 -
105 - {%;\;‘&
100 ‘ 9"\/ ﬂ‘ / 8 LS
W \(r\ o \
95 [\ V\\\ 4,0 -
90 i
85
—— Polska 3,5 -
80 _
—— Stowacja Wegry —Kurs rzeczywisty
75 R . i ——Granica optacalno$ci eksportu
70 umunia - - - Niemcy 30 Granica optacalnosci importu
sty 04 sty 08 sty 12 sty 16 sty 20 sty01 sty04 styO7 sty10 sty13 sty16 sty 19

*  Realny efektywny kurs ztotego pozostaje wzglednie stabilny. Ostatnie trzy miesigce przyniosty umocnienie kurséw CZK i HUF na skutek
normalizacji tamtejszej polityki pienieznej (podwyzek stop). W poréwnaniu z grudniem 2020 korona umochnita sie o 4,5%, a forint o 3,4%.

*  Wedtug badan NBP graniczny kurs optacalnosci eksportu to dla EURPLN 4,10, dla USDPLN 3,50. Graniczny kurs optacalnosci importu
to dla EURPLN 4,72, dla USDPLN 4,15. Biezqce notowania kursowe zapewniajg daleko idgcq optacalno$¢ eksportu. Dystans pomiedzy
biezgcymi kursami o granicznym poziomem optacalnosci importu jest mniejszy niz w przypadku eksportu, a ostabienie PLN majgce miejsce
pod koniec 3q21 pokazato, ze osiggniecie tej granicy wcale nie jest nierealne, tym bardziej jezeli ostabieniu rachunku obrotow biezgcych
towarzyszyc bedzie gotebia RPP.
#5 Prognozy walutowe i stop procentowych 34
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Zrédto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *Wzrost oznacza aprecjacje waluty.



5.2: Prognozy stop procentowych &

Normalizacja polityki pienieznej na horyzoncie ok P

Prognozy stop procentowych bankéw centralnych - konsensus

1922 2922 3q22 2022 2023
Polska 0,10 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 1,25
USA 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 1,00
strefa euro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15
WIk. Brytania 0,10 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 1,00
Czechy 150 1,75 200 2,25 2,25 2,25 2,25
Ukraina 8,50 9,00 9,50 9,50 900 875 7,75

«  Okres akomodacyjnej polityki pienieznej zbliza sie nieuchronnie do kofica. W naszym regionie banki centralne (CNB, MNB) nie tylko
zaczety juz podwyiki, ale zdgzyty juz podnie$¢ stopy o ponad 100pb. Gtéwne banki centralne na Swiecie réwniez nie pozostajq bierne.

*  Rezerwa Federalna zapowiedziata rozpoczecie wygaszania skupu aktywow, najprawdopodobniej od listopada. Skutkiem lepszej oceny
perspektyw gospodarki jest wyzsza Sciezka oczekiwanych przez cztonkow FOMC stop procentowych. Juz potowa amerykanskich bankierow
centralnych oczekuje pierwszej podwyzki stop w 2022. Rzeczywistos¢ powoli konwerguje do kreslonego przez nas scenariusza bazowego.

«  EBC zaczqt wygaszenie programu pandemicznego skupu aktywow (PEPP), jest jednak daleki od ograniczania skupu w ramach programu
APP. Podwyzki stop w strefie euro to wciqgz piesn odlegtej przysztosci.

+  Bank Anglii utrzymat dotychczasowq linie swojej polityki i nie zareagowat na coraz lepsze perspektywy gospodarcze. Wyzszy wzrost PKB oraz
przyspieszenie inflacji oznaczajq jednak, ze oczekiwane podwyzki stop mogq nastqpic¢ wczesniej, a do pierwszej moze dojs¢ jeszcze w 2021.

«  Bank Czech kontynuuje normalizacje polityki pienieznej, a wrze$niowa, bardzo agresywna (75pb) podwyzka wskazuje na jego zobowigzanie
do sprowadzenia inflacji do celu. Pomimo dotychczasowego szybkiego dostosowania stop kolejne podwyzki sq kwestiq czasu.

*  Bank centralny Ukrainy podnosi stopy procentowe. Ukrainskiej gospodarce powinny pomagac rosngce ceny surowcow, ktorych jest
eksporterem. Inflacja utrzymuje sie jednak na podwyzszonym poziomie, co nie pozwala wykluczy¢ kontynuacji podwyzek stop.

«  RPP uznata, ze ryzyko utrwalenia wysokiej inflacji stato sie zbyt wysokie i wybrata wariant ,ucieczki do przodu”. Stopa referencyjna NBP
wzrosta o 40pb do 0,50%. Naszym zdaniem Rada poczeka kilka miesiecy zanim bedzie kontynuowac normalizacje krajowej polityki pieniezne;j.
Niepewnos$c¢ dotyczqca losow krajowej polityki pienieznej jest potegowana przez wymiane sktadu RPP w trakcie 2022.

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych 35
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5.3: Prognozy kurséw walutowych™

Solidne fundamenty gospodarki kluczem dla umocnienia ztotego

EURPLN
USDPLN
GBPPLN
CZKPLN
UAHPLN

4.52
3.80
5.26
0.18
0.14

4.62
3.95
5.41
0.19
0.14

Prognozy kurséw walutowych

4.56
3.97
5.39
0.19
0.14

4.50
3.88
5.31
0.19
0.14

4.48
3.86
5.33
0.19
0.14

4.44
3.86
5.37
0.18
0.14

4.40
3.76
5.15
0.19
0.13

(&

Bank Polski

»  Perspektywa normalizacji amerykanskiej polityki pienieznej oraz wyhamowania globalnego wzrostu gospodarczego moze nie sprzyjac
walutom z gospodarek wschodzqcych, moze natomiast wzmocni¢ dolara, w szczego6lnosci w sytuacji, gdy polityka pieniezna w strefie euro

pozostaje bardzo luzna.

«  Kurs ztotego nadal wspierajq solidne fundamenty polskiej gospodarki, w tym utrzymujqca sie (w ujeciu 12-miesiecznym) nadwyzka na
rachunku obrotow biezgcych. Zgodnie z deklaracjq A.Glapinskiego NBP bedzie chciat zapewni¢ nie konkretny kurs, ale stabilnos¢ waluty, co

oznacza, ze ew. Srednioterminowa aprecjacja PLN bedzie do$¢ spokojna.

* Wraz z podwyzkami stop procentowych w Polsce moze przyjS¢ umocnienie kursu PLN wobec walut regionu. Co prawda poziom stop
procentowych NBP wciqz wyraznie odstaje od CNB i MNB, ale wyzszy niz w regionie poziom inflacji moze wcigz stymulowa¢ oczekiwania
rynkowe, do ktérych dostosowywac sie bedzie kurs walutowy.

Zrodto: Bloomberg, Focus Economics, PKO Bank Polski. *prognozy Biura Strategii Rynkowych PKO Banku Polskiego, za wyjqtkiem CZK i UAH (wg konsensusu

Bloomberga i Focus Economics).

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych
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Wspieramy rozwoj eksportu (T

Bank Polski
Przydatne linki Kontakty biznesowe
PKO Bank Polski S.A. PKO Bank Polski S.A. PKO Bank Polski S.A.
i ib . Niederlassung Deutschalnd Czech Branch pobocka zahranicnej banky
: najdz targi branzowe MAIN TOWER Klimentska 1216/46, Nové Mésto Pribinova 10
4 60311 Frankfurt am Main 110 00 Praha 1 811 09 Bratislava
F 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
Raporty branzowe samorzqdy/finansowanie-handlu ovpalyvoda@kredobank.com.ua
www.kredobank.com.ua
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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

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

Zesp6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl

Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl

Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl

dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl

Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl
Michat Kolesnikow michal.kolesnikow@pkobp.pl
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl

Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl

Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl

22 521 80 84

22 521 67 97

22 521 67 97
2252154 50
22 52151 32

22 580 34 22

225218122

225218123
22 521 56 59
22521 81 88
225218125
2252181 24
22521 8128

(&

Bank Polski

o
Platforma
m Wsparcia Eksportu

Bank Polski
L]

Centrum
m ‘ Analiz

Bank Polski

3 @PKO_Research

Dane kontaktowe i zastrzezenia prawne 39
KWARTALNIK EKSPORTERA 4q21


mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:Aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:karolina.sedzimir@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
https://wspieramyeksport.pl/

/astrzezenia prawne &

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 ktoérychkolwiek 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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 transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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.



