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Na ile trwaty jest eksportowy boom?

e Polska gospodarka pokazata swojq (relatywng) odpornos$¢ na pandemie na
wiele sposobéw. Jednym z nich byto umocnienie pozycji krajowych
eksporteréw, jako waznych dostawcow towaréw do strefy euro, ktorej
panstwa sq najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski.

e O ile towary konsumpcyjne odpowiadajg za ok. 2/3 wzrostu udziatu Polski
w imporcie strefy euro, o tyle za pozostalq 1/3 stojq dobra kapitatowe

Udziat Polski w imporcie strefy euro wg
rodzaju towaréw
6

konsumpcyjne

-(inwestggyjn.e) oraz poére.dnie, zwigzane z niedawnymi zagranicznymi 2/3203\()5*“ korsumpcne (e 2o !
inwestycjami bezpos$rednimi. 5 ——— posrednie (bez paliw i zgwnosci)
e kapitatowe
e Oczekujemy kontynuacji ekspansji Polski w eksporcie dobr kapitatowych. 4

Oznacza to naszym zdaniem, ze pozycja Polski jako eksportera towaréw
bedzie sie nadal umacnia¢ (podobnie, jak w przypadku ustug).

Polska gospodarka pokazata swojq (relatywnq) odpornos$¢ na pandemie na wiele Wybuch

pandemii

sposoboéw. Jednym z nich byto umocnienie pozycji krajowych eksporteréw jako
waznych dostawcow towardw do strefy euro, ktorej panstwa sq najwazniejszymi
partnerami handlowymi Polski. W potgczeniu ze spadkiem cen importowanej ropy
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Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

oraz wyhamowaniem importochtonnych (z reguty) inwestycji przetozyto sie to na
wzrost nadwyzki w handlu towarowym z 0,3% PKB po styczniu 2020 do 3,0% po

kwietniu 2021 (w ujeciu 12M). W raporcie przedstawiamy zrodta ekspansji eksportu
Udziat Polski w imporcie strefy euro

polskich towaréw i zastanawiamy sie nad jej trwatosciq. 40
% ogotu
Gtéwnym zrédtem wzrostu udziatu polskiego eksportu w imporcie strefy euro SH
byty towary konsumpcyjne. Wynikato to z kilku czynnikébw, m.in. ze zmiany iz
struktury konsumpcji w Europie Zachodniej w obliczu zamkniecia znacznej czesci 2:0
sektora ustugowego, zmiany trybu pracy w okresie lockdownéw (na tzw. home 15
office), a takze wzrostu popytu na produkty medyczne. Czynniki stojgce za 10
wzmocnieniem eksportu mogq straci¢ na sile w 2h21, wraz z powrotem gospodarki 05
do normalnego funkcjonowania. Nie oznacza to jednak, ze ich oddziatywanie w petni 00
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zaniknie: praca zdalna (w wiekszym natezeniu niz przed pandemiq) pozostanie z nami Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

na zawsze, a strach przed pandemiq na dtugi czas. Niemniej otwarcie sektora ustug
moze ponownie przetozy¢é sie na zmiane struktury popytu i ograniczyé
Zmiana udziatu Polski w imporcie panstw strefy euro
(kwi 2020-mar 2021 vs kwi 2019-mar 2020)

Wktad do zmiany udziatu Polski w imporcie strefy euro
w trakcie pandemii

Towary nigdzie niesklasyfikowane 1V 2019-111 2020 m
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. * towary niadzie niesklasufikowane, to w przewazaiacei mierze surowce nieklasufikowane wa rodzaiu oraz transakcie specialne.
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zapotrzebowanie na produkowane w Polsce dobra trwate. Negatywny wptyw na
polski eksport mogq mie¢ takze (przej$ciowe w swoim charakterze) ograniczenia
w tancuchach dostaw, ktore prowadzq do wstrzymania produkcji, w szczegdlnosci
w zaktadach przemystu motoryzacyjnego.

O ile towary konsumpcyjne odpowiadajq za ok. 2/3 wzrostu udziatu Polski
w imporcie strefy euro, o tyle za pozostatqg 1/3 stojqg dobra kapitatowe
(inwestycyjne) i posrednie zwigzane z niedawnymi zagranicznymi inwestycjami
bezposrednimi. Naszym zdaniem naptyw tych ostatnich wynikat z brexitu
(stanowiqc rezultat zmiany kierunkéw naptywu inwestycji na niekorzysé Wik.
Brytanii, z ktérego Polska wyszta jako najwiekszy beneficjent w UE, por. wykres na
dole strony) oraz tzw. nearshoringu, tj. trendu przenoszenia produkgji blizej rynkow
zbytu. Ten ostatni, co do zasady miat sie rozpoczq¢ po wybuchu pandemii, gdy
okazato sie, ze zamkniecie granic oraz lockdowny przetozyty sie na zahamowanie
eksportu komponentéw produkcyjnych oraz niektorych towarow inwestycyjnych do
Europy. Struktura towarowa polskiego eksportu, a w szczegolnosci lista polskich
hitow eksportowych z ostatniego roku, obejmujgca m.in. silniki elektryczne
i akumulatory samochodowe, silniki turboodrzutowe, czy aparature do transmisji
i odbioru gtosu, wskazuje na przenoszenie produkcji z Azji, czy USA do lokalizacji
blizszych strefie euro juz przed pandemiq.

Spodziewamy sie, ze trend ekspansji produktéow inwestycyjnych i dobr
posrednich  w kolejnych  kwartatach bedzie sie jeszcze umacniat.
W wybudowanych juz zaktadach otwierajq sie kolejne linie produkcyjne, a poza tym
widoczny jest dalszy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (2,9% PK8
brutto po 1921, w ujeciu 12M), co jest najwyzszym poziomem od 2 lat.
Zawdzieczamy to w szczegolnosci bardzo duzym reinwestycjom zyskow przez spotki
z kapitatem zagranicznym (2,3% PKB w okresie 2q20-1q21, co jest porownywalne
jedynie z poziomem reinwestycji notowanym w 2004). Jednocze$nie widoczne jest
rosnqce zainteresowanie polskq gospodarkq ze strony inwestoréw zagranicznych
planujgcych inwestycje typu greenfield, ktére wiqzq sie z transferem nowych
technologii i przesuwaniem w gére w ramach tancucha warto$ci dodanej. Warto
podkresli¢, ze w obu przypadkach méwimy w szczegdlnosci o (re)inwestycjach
w przemysle przetworczym. Oznacza to naszym zdaniem, ze pozycja Polski jako
eksportera towarow bedzie sie nadal umacnia¢ (podobnie z resztq, jak w przypadku
ustug).

Zmiana w kierunkach naptywu inwestycji po brexicie

Dekompozycja zmiany udziatu Polski
w imporcie strefy euro w trakcie
pandemii

v 2019-11 2020 [ IEEEEI
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Ogtaszane inwestycje typu greenfield
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Skala ogtaszanych inwestycji typu
greenfield
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Zrodto: UNCTAD, PKO Bank Polski.

Relacja inwestycji typu greenfield zapowiedzianych
w 2020 do PKB w UE
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Zrédto: UNCTAD, PKO Bank Polski.
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Reinwestycje zyskéw firm zagranicznych w Polsce Zmiana udziatu w imporcie (ogotem) panstw strefy
(czes¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych) euro (kwi 2020-mar 2021 vs kwi 2019-mar 2020)
- 2
0 9 ke O e
2,5 A 15
2,0 -
1,0
15 -
0,5
10 - I
0,0 I I I [

0,5 - '||||||II
05

0,0 ; ; ; ; ; ; ;
U
-0,5 - -1,0
gru 04 gru 06 gru08 gru 10 gru 12 gru 14 gru16 gru 18 gru 20 CNPL IE NL IT ES DE CZHUAE  KZNOSA 10 NG LY FR GB US RU
Udziat Polski w imporcie czeSci i akcesoriow Udziat Polski w imporcie Srodkéw transportu
samochodowych do panstw strefy euro (niepasazerskiego) dla przemystu do panstw strefy
euro
80 5,0
% ogobtu % ogbtu
70 45
4,0
6,0
3,5
50 30
4,0 2,5
30 2,0
1,5
2,0
1,0
1,0 0,5
0,0 ; ; ; . . 0,0 . ; ; ; .
sty-01 sty-05 sty-09 sty-13 sty-17 sty-21 sty-01 sty-05 sty-09 sty-13 sty-17 sty-21
Zmiana udziatu w imporcie (dobra posrednie) panstw Zmiana udziatu w imporcie (dobra kapitatowe bez

strefy euro (kwi 2020-mar 2021 vs kwi 2019-mar 2020) srodkow transportu) panstw strefy euro (kwi 2020-mar
2021 vs kwi 2019-mar 2020)

0,6 3,0

pPp.
0,5 25
0,4

2,0
03

0’2 ‘ ‘ ‘ 1’5
0,1 I 1,0
00 Y

|||||III 05 I
-071 IIII-

02 »e ---l|||||
-0,3 -0,5
-0,4 -1,0
ol Ll > w o N —_ Y o Wwwm PR T | N~ — FEFxxNQOW»®VW
5L=3862Z02 O0=Z3z2E883 5z Z22¥353 £€3=<F¥0=889

Zrodto: Eurostat, NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Zmiana udziatu w imporcie (dobra kapitatowe - czesci i
akcesoria) panstw strefy euro (kwi 2020-mar 2021 vs

kwi 2019-mar 2020)
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Zmiana udziatu w imporcie (sprzet transportowy -
pozostate towary dla przemystu) panstw strefy euro

(kwi 2020-mar 2021 vs kwi 2019-mar 2020)
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Zmiana udziatu w imporcie (dobra konsumpcyjne
trwate) panstw strefy euro (kwi 2020-mar 2021 vs kwi
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

o
Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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