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W tej edycji Kwartalnika Eksportera &

Bank Polski

Tematy specjalne to: (1) Czy ograniczenia podazowe wreszcie zaczynajq stabngé? - do takich wnioskow
prowadzi nowy barometr napie¢ w globalnym handlu, opracowany przez nowojorski Fed (str. 5); (2) Zapasy w
modelu just in case zamiast just in time? - rozbudowa zapasow jest jednym z czynnikdw, ktory stoi za
obserwowanym w ostatnich miesigcach boomem importowym (str. 6), (3) Polska po raz pierwszy od ponad 4 lat
zanotowata nadwyzke w handlu zagranicznym energiqg elektryczng, jednak bilans handlu surowcami
energetycznymi jest coraz bardziej na minusie (str. 7).

Gtowne trendy w handlu zagranicznym (str. 8) - $wiatowy handel powrécit do przedpandemicznego trendu.
Omikron i kolejne ogniska zakazen w Chinach mogg prowadzic do ponownych przejSciowych zaburzen w
przeptywie towarow na Swiecie. W tych wcigz trudnych warunkach doskonale radzg sobie polscy eksporterzy,
mocno rosnie wolumen obrotow z panstwami strefy euro, ale takze na bardziej egzotycznych rynkach.
Pandemicznych strat nie odrobit jeszcze eksport ustug.

Trendy w wybranych sektorach (str. 14) - motoryzacja cigzy eksportowi - w 321 warto$¢ sprzedazy zagranicznej
pojazdow i czesSci nadal byta nizsza niz przed pandemiq. Zwiekszyta sie za to dynamika przyrostu eksportu wobec
3919 w branzach ,surowcowych” - rolnictwie, chemii, produkcji metali.

Perspektywy polskiego eksportu (str. 24) - Optymistyczne prognozy dla gospodarek gtownych partnerow
handlowych Polski sugerujq, ze dynamika eksportu powinna utrzymac sie na poziomie okoto 10%.

Prognozy kursow walutowych i stop procentowych (str. 33) - Stopy procentowe w regionie dynamicznie rosng, a
na najsilniejsze zacieSnienie polityki pienieznej zdecydowat sie Bank Czech, co umacnia korone. Relatywnie
mniejsza skala podwyzek w Polsce utrzymuje pod presjqg notowania ztotego, ale kurs nadal skutecznie rownowazy
interesy importerow i eksporterow. Coraz blizej podwyzek stop procentowych jest amerykanska Rezerwa
Federalna, a to na poczgtku 2022 moze wywiera¢ presje na waluty gospodarek wschodzqcych. W strefie euro
podwyzki nadal pozostajg bardzo odlegtq przysztosciq.

Wstep 2
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Radar eksportera i

Popyt stabnie, pomaga kurs

Bank Polski
Zmiana kluczowych czynnikéw determinujgcych eksport
odchstand. 4 Zamoéwenia
’ eksportowe Wiz 21
1,0
08 —qru 21
0,6
Zagregowany 0,4
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 1q22
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1.1 Nowy barometr napie¢ w globalnym handlu i
moze sugerowac ich ztagodzenie Bonk Poski

Wskaznik napie¢ w globalnych tancuchach wartosci dodanej

*  Opracowany przez ekonomistow z nowojorskiego oddziatu
Fed nowy barometr napie¢ w globalnym handlu sugeruje,

ze wprawdzie napiecia pozostaty wysokie, jednak byc 51

*  Obecny poziom zaburzen jest jednak nadal wyzszy niz 4 - dtugookresowej Sredniej
podczas ,twardego lockdownu” Swiatowej gospodarki na
poczqtku 2020. 3

*  Barometr oszacowano z wykorzystaniem zestawu 27
szeregow czasowych: trzech zmiennych dotyczqcych

tancuchow dostaw dla poszczegolnych gospodarek w

probie (strefa euro, Chiny, Japonia, Korea Potudniowaq, L

Tajwan, Wielka Brytania i USA), dwoch globalnych indeksow m
cen frachtu oraz czterech indeksow  cenowych 0 - N, A V
podsumowujgcych koszty transportu lotniczego miedzy \r/\'\/w

USA, Azjq i Europa. -1 -

«  SzczegoOtowy opis wskaznika znajduje sie na stronie Liberty 5

Street Economics.
sty05  sty08 sty 11 sty 14  sty17 sty 20

#1 Tematy specjalne 5

Zrodto: Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics; PKO Bank Polski KWARTALNIK EKSPORTERA 1422


https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/a-new-barometer-of-global-supply-chain-pressures/

1.2 Zapasy w modelu just in case zamiast just in time ?

Wktad do kwartalnego wzrostu PKB

pp, r/r

-4 -
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Bank Polski

Rozdysponowanie importu

‘|mld EUR
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5
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* W 3q21 wktad zmiany stanu zapaséw do wzrostu PKB wynidst az +3,7pp i byt najwyzszy od 2006. Przyrost ten prawdopodobnie odzwierciedlat
przezorno$ciowe zakupy komponentow w reakcji na nasilajgce sie niedobory. Brak komponentow i materiatow jest dla przedsiebiorstw
przemystowych coraz bardziej dotkliwg barierq rozwojowq - w listopadzie wskazywato na nig rekordowe 35,5% przedsiebiorstw.

«  Firmy pragnqc zabezpieczyc¢ przysztq produkcje, odeszty od modelu ,just in time” na rzecz ,just in case”, w ktorym starajq sie kupowac komponenty
zawsze kiedy to tylko mozliwe, a nie tylko wtedy, kiedy sq one niezbedne do biezqgcej produkgji.

*  Obserwowany w ostatnich kwartatach boom importowy byt napedzany niemal wytqcznie przez zuzycie posrednie, pozostate kategorie
importowanych produktow (dobra konsumpcyjne i kapitalowe) notowaty wzrost stabszy niz przed pandemiq. Import zaopatrywat rosnqgcg
produkcje (i eksport), ale w duzym stopniu zasilat tez rozbudowe zapasow przez przedsiebiorstwa. Duza importochtonno$¢ zapaséow w Polsce

ogranicza zmienno$¢ wzrostu gospodarczego w cyklu koniunkturalnym wywotywang przez cykl zapasow.

Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski..
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1.3 W 3921 pogtebit sie deficyt w handlu surowcami lé
4 . . KD
energetycznymi; handel energiqg elektryczng na plusie .. v

Bilans handlowy Polski w dziale 27 HS* Bilans handlu zagranicznego energiq elektryczng wg krajow
1000 9 min EUR 150 -
min EUR
0 *l—rl-rl-rl-rl-rl-rl-rl-rl-rl-rl-rl-rl-v-l-rl-rl-rl-rl-vj—\ 100 -
-1000 + 50 -
-2000 - 0 .
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-3000 - 1, i - =" 0
_ ol | - 100 -
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5000 - mpozostate | m en. elektyczna -150 -
ropa naftowa gaz ziemny 1917 3917 1918 3918 1919 3919 1920 3920 1921 3q21
m wegiel kamienny m koks . _ .
-6000 - —O0gotem  —Litwa —Stowacja  ——Czechy
1917 317 1918 3q18 1919 3919 1920 3920 1921 3921 —Ukraina Szwecja  ——Niemcy

*  Wzrost cen surowcow energetycznych i energii w 3q21 wptyngt na pogtebienie deficytu w bilansie handlowym Polski surowcami energetycznymi
i energiq elektryczng. Bilans handlu produktami z dziatu 27 HS* (do -3,2 mld EUR z -2,4 mld EUR w 2q21 i -2,2 mld EUR w 3q20). W 3921 zwiekszyt
sie r/r deficyt w handlu zagranicznym m.in.: olejami ropy naftowej, gazem ziemnym, torfem i weglem brunatnym. W przypadku wegla kamiennego
deficyt lekko sie zmniejszyt w skali roku. Wieksza r/r byta nadwyzka w bilansie handlowym: koksem z wegla, olejami i prod. destylacji
wysokotemperaturowej smoty weglowej, koksem naftowym oraz smotq destylowanaq.

« W 3q21 po raz pierwszy od 1q17 odnotowano nadwyzke Polski w handlu energiq elektryczng (w wysokosci 91,3 min EUR). Sposrod 6 polskich
partnerow handlowych w tej pozycji nadwyzki odnotowano w przypadku: Litwy (144,1 min EUR), Stowacji (85,9 mIn EUR) i Czech (4,0 min EUR). Od lat
najwiekszy deficyt w bilansie handlowym w tej kategorii obserwujemy w przypadku Niemiec (-95,9 min EUR w 3g21).

#1 Tematy specjalne 7
Zrodto: International Trade Centre, PKO Bank Polski. * Dziat 27HS: paliwa, oleje mineralne i produkty destylacji; substancje bitumiczne; woski, wegiel, koks, energia elektryczna. KWARTALNIK EKSPORTERA 1q22
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2.1 Gtowne trendy w Swiatowym handlu i
o , . KD
oniec problemow z zaopatrzeniem?

Bank Polski
Wolumen $wiatowego handlu Przewozy kontenerow
0y 2 % r/r % o/r [ O
2 |2 20 | (3M/3m) M/ | o
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Bloomberg GDP tracker «  Dynamika globalnych obrotéw handlowych ustabilizowata si¢ w 2h21. Handel
B opr/ powrocit do trendu sprzed pandemii i obecnie moze byc¢ okresowo i lokalnie
e zaktécany przez pojawiajgce sie nowe ogniska koronawirusa (np. zamkniecie
6 M\/ w Chinach trzeciego co do wielkoSci portu na $wiecie).
4 * Ograniczenia podazowe prawdopodobnie tracqg na sile. Spadki indeksow
2 koniunktury dla cen produktow nabywanych przez firmy przemystowe w strefie
. euro i w USA (wg ISM w grudniu miat miejsce najgtebszy spadek cen
zaopatrzenia od 10 lat) pod koniec 2021 sygnalizujg, ze sytuacja z
-2 zaopatrzeniem na globalnym rynku bedzie sie poprawiac.
-4 «  Chiny sygnalizujq przejSciowy spadek aktywnosci w 1q22. Ograniczanie
y aktywnos$ci branz przemystu emitujgcych zanieczyszczenia do atmosfery ma
zwiqgzek z zaplanowanqg na luty olimpiadg - wtadze Chin w ten sposob chcg

-8 poprawic jakoS¢ powietrza w kraju w tym okresie.
sty 06 sty08 sty10 sty12 sty14 styl16 sty 18 sty 20

#2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 9
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Zrodto: Macrobond, Datastream, Bloomberg, PKO Bank Polski.



2.2 Polski eksport na tle Swiata i regionu i

Normalizacja wzrostu po wygasnieciu efektu niskiej bazy

Bank Polski
Handel $wiatowy, eksport Korei i Polski Eksport Polski na tle regionu
80 - ) 130 -,
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110 -
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o 0 Rumunia - - - -Niemcy
50 -
20 - /
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-20 |
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«  Eksport Korei Pid., bedqcy wskaznikiem koniunktury w globalnym handlu, wzrést w 2021 najmocniej w ciggu ostatnich 11 lat, przy
poziomie wymiany handlowej najwyzszym w historii. Zrodtem ozywienia jest popandemiczna odbudowa popytu w gospodarce $wiatowe;.

«  Eksport Polski rosnie nadal ponadprzecietnie mocno. Stabilny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski (typu greenfield)
nadal trwa i daje Polsce wyjgtkowq odporno$¢ eksportu i przemystu na zmiany niemieckich (i globalnych) warunkéw cyklicznych.
W badaniach koniunktury firmy jako zrédto silnego popytu na polskie towary wskazujq takze atrakcyjny poziom ich cen.

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski. #2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 10
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2.3 Struktura geogratficzna polskiego eksportu i

Strefa euro znow na mapie polskich eksporterow, potencjalnie wyzsza

. qe s 7 ee o . Bank Polski
wrazliwos¢ popytu gospodarek rozwijajgcych sie na kurs dolara
Kierunki krajowego eksportu Panstwa o najwigekszym/najmniejszym wkiadzie
odnotowujgce najsilniejsze wzrosty* do wzrostu eksportu ogotem
160 - 4,0 -
1373 % /7 (3M/3M) pp r/1 (3M/3M)
140 7 3,5 1
120 - 3,0 -
100 - 2,5 -
80 - 2.0 -
60 - 51,551,5 454,15 1,5 -
"~ 36,0 10 -
40 - 336300 ,
20 15,0 163 15,114,6 0,5 - I I I I
O - 0,0 . T T T T T T T T ._\
sB3E¥E2=gEzE NSES 05 -
59 5 8 % ¥ 2 S T E U 3

* W obrotach towarowych zauwazalna jest kontynuacja silnego wzrostu eksportu polskich towaréow do strefy euro, w tym m.in. do Irlandii,
Portugalii i Austrii. Gtownq role wsrod kierunkow eksportowych odgrywajg Niemcy, gdzie utrzymuje sie silny popyt konsumpcyjny. Ro$nie
rola popytu na dobra posrednie, niemniej jest on ograniczany przez wstrzymywanie produkcji na skutek niedoboru innych komponentow
produkcyjnych, najczesciej spoza Europy.

*  Nadal mocno rosnie eksport do panstw rozwijajgcych sie i ,egzotycznych”, takich jak Meksyk, Algieria, Indie, Brazylia, Turcja. W tym
ostatnim przypadku - nawet mimo rekordowo stabej liry, zmniejszajgcej konkurencyjnos$¢ cenowq polskiego eksportu.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *dla panstw, dla ktorych trzymiesieczny eksport przekracza 125 min EUR. #2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 11
KWARTALNIK EKSPORTERA 1q22



2.4 Struktura polskiego eksportu towaréw i ustug i

Stabilna struktura handlu ustugami (wyjgtkiem turystyka), dobra

. . . . , . Bank Polski
zaopatrzeniowe uzupetniajq braki komponentow w Europie

Eksport ustug Eksport towarow

Kultura i rozrywka 13 Tluszeze | 9

%3q2020 m3q2021

Ustugi finansowe Napoje i tyton 23
m sie 2020 - paz 2020

Wiasnos$¢ intelektualna Paliwa mineralne

1,5

Surowce niejadalne z

msie 2021 - paz 2021
wyjgtkiem paliw

Budownictwo

Naprawa Produkty chemiczne

Uszlachetnianie . S
Zywnosc¢ i zwierzeta

Turystyka
Iy Rozne wyroby przemystowe
T Towary przemystowe
Transport 29,5 sklasyfikowane wg surowca % 0g6tu
% ogotu Maszyny i $rodki transportu
BPO I P 36,6
0 10 20 30 40

0 10 20 30 40

Eksport ustug ciggle odrabia pandemiczne straty. Nawracajgce fale pandemii oznaczajg ograniczong aktywno$¢ w turystyce. Z drugiej
strony, mocny wzrost popytu na towary w handlu miedzynarodowym wspiera polskq branze transportowq.

Rosngce ceny zywnosSci na Swiecie sprzyjajg wzrostowi polskiego eksportu zywnoSci. Stabilny naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski, dajgcy Polsce wyjgtkowg odporno$¢ eksportu i przemystu na zmiany niemieckich (i globalnych) warunkéw
cyklicznych sprawit, ze eksport towaréw przemystowych trzyma sie mocno. Dodatkowym atutem pozostaje potozenie geograficzne Polski,
umozliwiajgce firmom z Europy Zachodniej szybkie zastgpienie brakujgcych komponentow - tradycyjnie produkowanych na Dalekim
Wschodzie - przez ich krajowe zamienniki.

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski. Klasyfikacja towaréw BEC. #2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 12
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2.5: Krajowy eksport towarow T

Stare i nowe hity eksportowe ok ok

Produkty o najwiekszym wzroscie eksportu Produkty, dla ktérych tempo wzrostu eksportu
najbardziej przyspieszyto

Aparaty stuchowe

Produkty immunologiczne 77,2

Palety i platfory zatadunkowe z drewna

Tankowce dowolnego typu 81,3

Pozostata aparatura do transmisji gtosu,

obrazu i danych Sztaby, prety z miedzi rafinowanej

85,4

Produkty immunologiczne

Baterie akumulatorowe 86,3

Baterie akumulatorowe Palety i platfory zatadunkowe z drewna 86,9

Pozostate jednostki ptywajqce

Pozostate jednostki ptywajgce 92,8

% r/r , pp. (3M/3M rok
Energia elektryczna (3M/3M) Katalizatory 131,6 wczesniej)
Katalizatory Energia elektryczna 168,3
Silniki turboodrzutowe Silniki turboodrzutowe 221,9
Latarniowce, statki pozarnicze, dzwigi Latarniowce, statki pozarnicze, dzwigi
ptywajqce | . . 400, | ptywajgce . . . . . 428:1
0 200 400 600 0 100 200 300 400 500

WSsrad ,tradycyjnych” produktow eksportowych silne wzrosty eksportu w 3q21 odnotowano m.in. dla baterii elektrycznych - co zwigzane
jest ze zwiekszeniem popytu na pojazdy elektryczne w nowych fabrykach wybudowanych przez inwestoréw zagranicznych.

Mocny wzrost eksportu lekkich jednostek ptywajgcych odzwierciedla m.in. strategie specjalizacji eksportu ujetq w ramach Strategii
Odpowiedzialnego Rozwoju.

Krotkoterminowq gwiazdq eksportu stata sie 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.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. Klasyfikacja towaréw SITC. #2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym
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3.1 Artykuty rolno-spozywcze (11,6% eksportu ogotem) ﬁ
Wyzsze ceny i wyzsza wartoS¢ eksportu

Bank Polski
*  Wazrosty cen produktow spozywczych przy mniejszej dynamice
wolumenu sprzedazy zagranicznej, spowodowaly, ze tempo wzrostu Dynamika eksportu sektora
eksportu sektora w 3q21 utrzymato sie na wysokim poziomie 12,4% r/r. 60 oo % 10
Oynamika eksportu obnizyta sie wzgledem 2921 o 1,9 pp, co wynikato ze
wzrostu bazy odniesienia bedqcej skutkiem znoszenia restrykcji po 40 - 20
pierwszej fali COVID-19 w UE. Zmniejszat sie tez negatywny efekt brexitu - /\

w 3q21 eksport do WIk. Brytanii odnotowat wzrost o 2,3% r/r. Kategoriami

) : . : A : 20 - \ 30
napedzajgcymi sprzedaz zagraniczng byto mieso i zboza ze wzrostem
odpowiednio 0 13,7% r/ri 34,7% r/r. . 24

W 4q21 prawdopodobnie utrzymato sie relatywnie wysokie tempo \/
eksportu. Mimo iz dane dla pazdziernika wskazujg spadek tempa wzrostu

. . . S . L -20 og6tem - 50
do 7,5% r/r, to efekt nizszej bazy, zwigzany z mniejszymi restrykcjami niz 9 .
. . . O ; art. rol-spoz
przed rokiem, moze uwidocznic¢ sie pod koniec kwartatu. 40 niedost. popyt zagr. (P) o
«  Wzrost cen i mimo wszystko wcigz mniejsze niz przed rokiem ograniczenia 1918 3918 1919 3q19 1920 3q20 121 3q21
w HoReCa wskazujq na utrzymanie wysokiego tempa eksportu rowniez w
1922. Czynnikiem sprzyjajgcym jest poprawa sytuacji gospodarczej .
gtownych importerow. Zagrozeniem dalszy rozwoj pandemii COVID-19. Dynamika eksportu w podziale na podsektory
Najwazniejsze kierunki eksportu ART. ROL-SPO7
Kierunek 3q21 1-3q21 prod. rolne (15,4%) 323
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) mieso i podroby (23,3%)
Ogétem 8 062 100,0 887 12,4 9,5 orzetwory z ryb (8.1%)
Niemcg 2031 25,2 169 & 9,1 8,1 przetwory z owocow i
. warzyw (8,2%)
W. Brytania 688 8,5 15 == 2,3 -1,8 m3a21
art.. mleczarskie (8,1%) q
Holandia 489 6,1 94 A 23,8 21,7 2921
prod. piekarnicze (6,5%)
Francja 454 5,6 49 A 12,0 16,5
. czekoladowe (8% % r/r-
Czechy 351 4.4 27 A 8,4 65 wyr. czekoladowe (8%) | ‘ ‘ /2
0 10 20 30 40
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 15

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r. KWARTALNIK EKSPORTERA 1q22



3.2 Odziez (3,3% eksportu ogotem)
Niemcy kupujqg mniej odziezy

W 3921 dynamika eksportu odziezy znacznie zmniejszyta sie,
co wynikato z ostabienia popytu na rynku niemieckim, dokqd trafia
49% wartoSci  wysytanych towaréw. Spadek eksportu dotyczyt
wszystkich kategorii odziezy, w tym odziezy wierzchniej (-66% r/r), ktora
odpowiada za niemal potowe wartosci sprzedazy do Niemiec.

Oceniamy, ze w 4q21 tendencja spowolnienia eksportu utrzymata sie.
Spadek sprzedazy detalicznej w kategorii ,tekstylia, odziez i wyroby
skorzane” w Niemczech (-4,3% r/r w paz i -1,9% r/r w lis), zwiqzany
z pogorszeniem nastrojow konsumentoéw pod wptywem inflacji i czwartej
fali pandemii, mogt wptyng¢ na ograniczenie zamoéwien eksportowych
od polskich producentow. Z powodu wariantu Omikron skala
wprowadzanych restrykcji staje sie coraz wieksza, zmniejszajgc ruch
w sklepach.

Silnie rosngce koszty produkcji, ktore dotykajg zarowno eksporterow
artykutow odziezowych, jak i podwykonawcow wspotpracujgeych
z zagranicznymi podmiotami, zwiekszajg presje na marze handlowe
i w rezultacie na wzrost cen detalicznych odziezy. To moze obnizyc
konkurencyjnos$¢ polskiego eksportu w 1q22.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 3921 1-3q921
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

Ogobtem 2282 100,0 199 9,6 24,7
Niemcy 1114 48,8 -10 = -0,9 22,3
Czechy 117 51 21 21,3 24,5
Holandia 94 41 33 & 52,8 64,6
Ukraina 92 4,0 15 & 19,8 21,8
Rumunia 85 3,7 14 & 19,1 4,2

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r.
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3.3 Produkty chemiczne (7,2% eksportu ogotem) ﬁ
Niestabngcy popyt zagraniczny na polskg chemie

Bank Polski
* Dynamika eksportu w 3921 zwolnita wzgledem 2q21, ale nadal byta
wysoka. Silne wzrosty notowat przede wszystkim podsektor Dynamika eksportu sektora
podstawowych wyrobéw chemicznych (wyréznia sie segment plastikow 60 < 45/ % 10
%r/r 0

w formach podstawowych) wspierany przez wysokie ceny tych
produktow podyktowane drogimi surowcami energetycznymi. Ujemnq
dynamikqg  eksportu  charakteryzowat sie  podsektor  Srodkow
czyszczqeych (-3,4% r/r).

A
20 \35,7 30
* Oceniamy, ze w 4921 dynamika eksportu sektora prawdopodobnie f/
\V A

40 - 20

wzrosta na co wskazywa¢ mogaq: 0
- nadal utrzymujgce sie w trendzie wzrostowym ceny wyrobow

40

chemicznych (efekt drogiego gazu); ogotem

. ) ) ) “20 . - 50
- malejgca  bariera  niedostatecznego  popytu  zagranicznego wyroby chemiczne
wg ankietowanych przedsigbiorstw. w0 niedost. popyt zagr. (P) 0
. Przemdu;gmg, e w 2022 dynamika eksportu branzg utrzyma sig 1918 3q18 1q19 3q19 1920 3q20 1q21 3q21
na wysokim poziomie, ze wzgledu na wysokie ceny wielu produktow
chemicznych oraz oczekiwane ozywienie w budownictwie i motoryzaciji
w krajach UE. Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
Najwazniejsze kierunki eksportu
) ) P WYROBY CHEMICZNE — o5 a 321
Kierunek 3q21 1-3q21 il 2q21
podst. wyroby chemiczne |G 41.6
min EUR udziat (%) r/r (mIn EUR) r/r (%) r/r (%) (36,2%)
Ogotem 5018 100,0 1027 25,7 249 J
farby i lakiery (5,9%) T 213
Niemcy 1327 26,4 336 & 34,0 36,1 |
Czechy 419 8,3 68 A& 19,5 22,1 srodki czyszczqce (35,6%) . 130
Rosja 234 4,7 2e= 0,7 1,9 1
80,8
Holandia 230 4,6 84 A 58,1 40,6 pozostate (19,1%) % 1/1-2
Ukraina 207 4,1 57 A 37,7 27,6 0 20 40 60 80 100
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 (5,2% eksportu ogotem) ﬁ

Dobre perspektywy eksportowe na kolejne kwartaty

Bank Polski
* W 3q21 sprzedaz zagraniczna wyrobow z metali nadal rosta, ale jej
dynamika byta nieco nizsza niz w 2q21. Wysoki przyrost eksportu Dynamika eksportu sektora
zanotowano w podsektorze nozy i narzedzi. 60 1 g5 10
% r/r %
* Problemem branzy pozostaje utrzymujgca sie wysoka cena stali

i surowcow energetycznych. W dtuzszej perspektywie na eksport 40
branzy bedzie oddziatywac¢ optata CBAM, ktérg majg zosta¢ objete
m.in. stal i aluminium oraz niektore wyroby z metali (od 2023 20

. - 30
obowiqzek raportowania, od 2026 zakup certyfikatow). >=§7\ /‘/ \20,7
« W naszej opinii dynamika eksportu w sektorze w 2022 i SN /a0
prawdopodobnie pozostanie wysoka za czym przemawiajq: ——ogétem
- Aktualnie zgtaszany wysoki popyt na rynkach zagranicznych; 20 ——wyr. metalowe 50
- Prawdopodobne odbicie produkcji w motoryzacji, ktéra jest jednym z niedost. popyt zagr. (P)
wazniejszych odbiorcow wyrobow z metali; 40 . L 60
- Dobre perspektywy rynku budownictwa (szczegdlnie segmentu 1918 3q18 1919 3q19 1920 3q20 1921 3q21
kolejowego i instalacji OZE) w Europie, ktory bedzie wspierany
Srodkami unijnymi.

- 20

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

Najwazniejsze kierunki eksportu [
WYR. METALOWE ’

Kierunek 3q21 1-3q21 ]
: I 21,7
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) konstrukcje metolowe (26%)
Ogétem 3 603 1000 618 20,7 21,2 Zbiorniki, cysterny i pojerniki - I 153
Niemcy 1149 31,9 219 A 23,6 22,7 (6,6%)
1 m 3q21
Holandia 201 5,6 54 & 36,6 21,2 note i narzedzia (21,8%) N 13,1 2q21
Francja 187 5,2 39 A 26,8 344 1
208
Czechy 159 44 30 & 232 17,6 pozostate (44,3%) e/ -2
Szwecja 150 4,2 34 & 29,3 20,4 0 5 10 15 20 25
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. KWARTALNIK EKSPORTERA 1q22



3.5 Elektronika (8,5% eksportu ogotem) ﬁ

Oczekiwane przyspieszenie dynamiki eksportu

W 3q21 popyt ze strony hurtowni i sklepow RTV w Niemczech i innych Bank Polsk
krajach bedgcych waznymi odbiorcami elektroniki z Polski ostabt,
co spowolnito wzrostowy trend eksportu telewizoréow i sprzetu Dynamika eksportu sektora
telekomunikacyjnego. Wyraznie wyhamowata dynamika sprzedazy 60 % 10
za granice sprzetu rtv (1/3 wartosci ogotem eksportu elektroniki), or/r ’
znaczqco wzrosta natomiast wartos$¢ wywozu sprzetu 10 | 20

elektromedycznego, stuzqgcego monitorowaniu stanu zdrowia.
*  Oceniamy, ze w 4q21 roczna dynamika sprzedazy eksportowej 20 \ 30
elektroniki zwiekszyta sie, z uwagi na silny popyt na sprzet rtv i - 7/ \
komputery w okresie przed$wigtecznym oraz wzrost cen tych artykutow. . 04%%, < G 40
« Ograniczajgco na dynamike eksportu wptywaty: - stabsze mozliwosci | ‘_‘Og(;,‘en‘] - \/ -
produkcyjne  krajowych wytworcow  (utrzymujgce sie  niedobory

. o2 . P . . -20 elektronika - 50
potprzewodnikow i opoznienia w ich dostawie); - zgtaszane przez edost. poput 204r. (P)
producentéw problemy z niedostateczng liczbq wykwalifikowanych 0 nIGAOSE popyt zagr. .
pro.cownlkow; - w.zrost kosztovxll produkql elektronlkl.,wgnllfojch. z 1418 318 1q19 3q19 1q20 3q20 121 321
wyzszych cen metali i komponentow importowanych z krajow azjatyckich
oraz podwyzek ptac. Przewidujemy, ze w 2022 dynamika eksportu bedzie
wysoka m.in. z uwagi na oczekiwang poprawe w tancuchach dostaw Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
Otproduktow. L . .
PP Najwazniejsze kierunki eksportu
ELEKTRONIKA
. m 3q21
Kierunek 3q21 1-3q21 komputery, monitory i drukarki 2q21
31,2%
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) ( 0
| telefony i urzqdzenia transmisyjne
Ogétem 5939 100,0 507 9,3 18,9 (16.29%)
Niemcy 1466 24,7 119 A 8,9 23,8 sprzet rtv (32,1%)
W. Brytania 557 9,4 66 A 13,5 8,2 .
przyrzqdy pomiar. i kontrolne
Holandia 509 8,6 16 & 33 8,4 (10,6%)
Francja 383 6,5 31 A 8,9 30,5 sprzet elektromedyczny (6,2%) ol
Wiochy 328 5,5 69 A 26,9 56,6 0 20 40 60 80
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 19

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r. KWARTALNIK EKSPORTERA 1q22



3.6 Urzgdzenia elektryczne (9,7% eksportu ogotem)

Przystanek przed dalszymi wzrostami

W 321 wzrost sprzedazy zagranicznej byt co prawda wolniejszy niz
we wczeSniejszych trzech kwartatach, niemniej wciqz przekraczat
$redni poziom notowany w poprzednich latach.

Obecnie popyt na wyroby branzy wspiera wcigz duza liczba
kupowanych mieszkan, ktore trzeba wyposazy¢ w urzqdzenia oraz
niepewna sytuacja epidemiczna wymuszajgca prace i nauke zdalng,
co sktania do zakupu AGD pozwalajgcych na poprawe codziennego
komfortu zycia oraz warunkéw do pracy i zabawy;

W 2022 oczekujemy znacznego przyspieszenia wzrostu rynku. Coraz
wyzsza cena energii elektrycznej bedzie zacheca¢ konsumentow do
wymiany sprzetu na energooszczedny, chociaz rownocze$nie jest to
czynnik  wyraznie  zwiekszajgcy  koszty  produkcji  urzqdzen.
Prawdopodobnie jeszcze wazniejszym czynnikiem pobudzajgcym
eksport branzy bedzie uruchomienie sprzedazy z kolejnych fabryk
baterii do samochodo6w elektrycznych powstajgcych w Polsce.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 3q21
min EUR udziat (%) r/r (mIn EUR) r/r (%)

Ogétem 6730 100,0 914 15,7 349
Niemcy 2 315 34,4 519 & 28,9 51,7
Francja 526 7,8 -26 w -4,6 16,9
Wrtochy 295 4,4 0= 0,2 36,8
W. Brytania 260 3,9 19w -6,9 121
Szwecja 255 3,8 29 i 13,0 26,3

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r.
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3.7 MOSZQﬂg i UFZQdZGﬂiG (7,1% eksportu ogotem) ﬁ
Dobry czas dla eksporterow maszyn rolniczych

W 3q21 dynamika eksportu branzy nadal byta silnie dodatniaq, ale juz
nizsza niz w 2q21. Bardzo silng dynamikg odznaczat sie podsektor
maszyn rolniczych, ktory jest beneficjentem wysokiego popytu
zgtaszanego przez rolnikdw w niemal catej Europie (jest to widoczne
m.in. w wysokiej liczbie nowo zarejestrowanych ciggnikow rolniczych).

Na korzy$¢ producentébw maszyn przemawia:

- oczekiwany wiekszy popyt zagraniczny na maszyny gornicze oraz
rolnicze w wyniku wysokich cen surowcow;

- oczekiwany wzrost wydatkow inwestycyjnych w europejskim
i Swiatowym przemysle.

Dynamika sprzedazy eksportowej sektora w 4q21 powinna

utrzymywac sie nadal na wysokim poziomie. Oprocz wymienionych

wyzej dwoch czynnikow wiekszej wartoSci sprzedazy eksportowej

sprzyjajg réwniez wyzsze ceny maszyn bedqgce efektem przede

wszystkim rosngcych kosztow materiatow.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 3q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogétem 4981 100,0 651 15,0 22,6
Niemcy 1310 26,3 150 & 13,0 24,7
Rosja 317 6,4 12w -3,7 6,0
USA 298 6,0 88 A 42,3 20,6
Francja 224 4,5 9 & 4,0 22,2
Czechy 209 4,2 31 A 17,6 23,3

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r.
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3.8 Motoryzacja (8,4% eksportu ogotem)

Pewna niepewnosc

Zaktocenia dostaw (niedobory potprzewodnikow, utrudniony dostep
i coraz pozniejsze dostawy surowcow, m.n. stali czy tworzyw
sztucznych) przetozyty sie na ograniczanie produkcji przez koncerny
motoryzacyjne, co w 3q21 zdtawito zaréwno eksport pojazdow, jak
tez eksport czesci i akcesoriow.

Niemniej, kontynuowana odbudowa branzy transportowej wzmacnia
popyt na pojazdy uzytkowe, co przetozyto sie na wzrost eksportu
w segmencie nadwozi; dodatkowo, w listopadzie’21 odnotowano
zaskakujgco mocne ozywienie w polskiej motoryzacji, co przy
utrzymaniu trendu przetozy sie na wzrost wielkoSci eksportu w 4q21.

Mimo licznych problemow utrudniajgcych dziatanie koncernow
motoryzacyjnych, w Polsce nie zostat wstrzymany zaden z projektow
inwestycyjnych (w pot’22 rozpocznie sie produkcja kilku nowych
modeli aut osobowych oraz jednego modelu pojazdu uzytkowego), co
uzasadnia oczekiwane ozywienie w krajowej branzy automotive
i spodziewany powro6t dodatniej dynamiki eksportu branzy w 2022.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 3q21
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogobtem 5821 100,0 -1439 -19,8 12,5
Niemcy 1818 31,2 513w -22,0 6,6
Francja 381 6,5 -50 w -11,5 25,3
Czechy 378 6,5 175w -31,6 8,6
Whochy 326 5,6 139w -29,9 28,7
W. Brytania 253 43 -103 W -29,0 -6,5

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r.
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3.9 Meble (4,4% eksportu ogotem)

Rekordowa sprzedaz w 2021 i dobre perspektywy na 2022

Eksport mebli w 3q21 wzrést o 4,5% r/r, zmniejszyt sie natomiast
nieznacznie wzgledem 2q21 (-1,7%). Wysokq dynamike wzrostu osiqggngt
eksport do Francji (32% r/r w 1-3g21) i W. Brytanii (32,8%). Dobre
wyniki produkcji sprzedanej z okresu paz-lis'21, a takze obserwowana
w badaniu koniunktury malejgca bariera niedostatecznego popytu
zagranicznego w branzy meblarskiej (por. wykres obok) pozwalajq
sqdzi¢, ze eksport polskich mebli, mimo lockdownoéw na czeSci rynkow
Europy Zach., réowniez w 4q21 utrzymat sie na wysokim poziomie
(>3 mld EUR). Szacujemy, ze eksport branzy meblarskiej za caty 2021
(wyrazony w EUR) zamknie sie wzrostem na poziomie ok. 15%.

Perspektywy eksportowe branzy na 2022 sq dobre - przypuszczamy, ze
rozpedzona produkcja (mimo licznych problemow, z jakimi zmaga sie
branza: rosngcych cen surowcow, ptac, energii, transportu) bedzie
skutecznie odpowiada¢ na globalny popyt na meble. Ewentualne
spowolnienie dynamiki konsumpcji na rynkach UE stwarza silne bodzce
do podejmowania dziatan na rzecz zwiekszania sprzedazy i umacniania
marki polskiego meblarstwa na rynkach pozaunijnych.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 3921 1-3q921
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

Ogobtem 3045 100,0 131 4,5 19,2
Niemcy 1029 33,8 30 3,0 11,5
W. Brytania 224 7,4 17 & 8,2 32,8
Francja 208 6,8 9 & 4,8 32,0
Czechy 195 6,4 24w -10,8 16,8
Holandia 172 5,6 23 i 15,4 14,5

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2020 r.
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#4 Perspektywy polskiego
eksportu
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4.1: Perspektywy krajowego eksportu i

Mozliwe ztagodzenie ograniczen podazowych? |
Bank Polski

Koniunktura dla 10 najwiekszych partneréw handlowych Polski*

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

65 - - 30
60 - ! \/ 20
55 - A |

MW - 10
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35 - —Wskaznik koniunktury w przemuysle (L) - -20
30 ——Eksport (EUR, P) 20
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*  Nastroje w Swiatowym przetworstwie przemystowym pozostajq dobre, chociaz stabsze niz na poczgtku 2021. Utrzymujqce sie ograniczenia
podazowe oraz zawirowania na rynkach surowcow energetycznych przektadajg sie na podwyzszong presje kosztowq. Ryzyko stagflacji
pozostaje wysokie, jednak globalny popyt jest nadal silny. Badania koniunktury wskazujq na mozliwg normalizacje w tancuchach dostaw oraz
wolniejsze tempo wzrostu kosztow.

*  Wuyniki koniunktury wskazujg, ze popyt na krajowy eksport jest wspierany przez jego wysokq konkurencyjno$¢ cenowq. Wobec
przedtuzajqgcych sie brakow surowcow widoczny jest gwattowny wzrost zapaséw w przetworstwie.
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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*

.
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+  Konsensus prognoz wskazuje, ze w 2022-20223 wszystkie gospodarki gtownych partneréw handlowych Polski bedq rosty. Tempo wzrostu
wazonego PKB gtownych partnerow handlowych Polski bedzie nadal wyzsze, niz byto przed pandemiq.
«  Dynamika eksportu w 2021, ktora jest spojna z oczekiwanym przez konsensus wzrostem PKB wsrod najwazniejszych partnerow handlowych
Polski, przekracza 10%. Prognozy PKB na 2022 dla 10 gtdbwnych partneréw handlowych Polski sq wedtug konsensusu tylko nieznacznie mniej
optymistyczne niz szacowany wzrost za 2021, a w przypadku Niemiec oczekiwane jest przyspieszenie tempa wzrostu Fundamenty
makroekonomiczne zapowiadajq wiec utrzymanie silnego popytu na polskie produkty eksportowe, ktory dodatkowo moze by¢ wspierany
przez mozliwe ztagodzenie ograniczen podazowych.

Zrodto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *wazony wielkosciq gospodarki.

#4 Perspektywy polskiego eksportu
KWARTALNIK EKSPORTERA 1q22

26



4.3: Perspektywy krajowego eksportu

Trawa wciqz zielona, ale pojawiajq sie z6tte obszary

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskazniki koniunktury polskich partneréw eksportowych
(zielony - lepiej, czerwony - gorzej)

sty21 lut21 mar21 kwi21 maj21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis 21

Niemcy
Czechy

WIk. Brytania
Francja

Holandia
Wiochy
Rosja
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

(5531
Brazylia IETET
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4.4: Wybrane rynki - Niemcy T

Nadzieja w chinskim stymulusie

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
12 - 6,0 5
% r/r % r/r
8 50 -
4,0 -
4
30 -
0 -
2,0 4
4
10 -
8 00 -
12 -10 -
mar11  mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar 23 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
«  Silne ozywienie niemieckiej gospodarki nie trwato dtugo. Problemy przemystu
Import Niemiec z Polski i z Top-3 pafistw* motoryzacyjnego, a takze obostrzenia przeciwpandemiczne wprowadzone w
o najwiekszym udziale w imporcie grudniu prawdopodobnie przetozyty sie na znaczne spowolnienie (k/k) wzrostu
gospodarczego w 4q21. Ograniczenia przeciwepidemiczne uderzyty w
07 o o/r (3M/3M) szczegolnosci w mobilnos$¢ ludnosci i doprowadzity do silnego wyhamowania
40 konsumpcji. Dane o nastrojach przetworcow wskazujq, ze zbliza sie szczyt
30 - ograniczen podazowych, ktore powinny jednak utrzymaé sie jeszcze
20 - przynajmniej do potowy 2022.
10 - \\ * W horyzoncie 2022 niemieccy eksporterzy mogq lekko obniza¢ swoj udziat w
0 v_\_,/;—\ : , A globalnym handlu ze wzgledu na szybki wzrost kosztow produkcji (praca,
10 \/ energia, surowce i komponenty). W 2h22 pomagaé¢ im bedzie odbicie
. aktywnos$ci gospodarczej w Chinach, na ktore wskazuje odwracajqcy si¢ juz (in
Polska plus) cykl kredytowy w Panstwie Srodka.
" Top-3 * W 2022 powinien utrzymac sie solidny wzrost gospodarczy, aczkolwiek duzq
_40m;r19 wiz19  mar20 w220 mar21 w2 21 role bedzie odgrywata w tym baza statystyczna, w szczegélnosci z 1g21 (w

przypadku sektora motoryzacyjnego 2h21). Gospodarke wspiera¢ moze takze
luzniejsza polityka fiskalna nowego rzqdu.

Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Holandia, Chiny, Francja., ostatnie dane za wrz21. #4 Perspektywy polskiego eksportu 28
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4.5: Wybrane rynki - Czechy (T

Duzo znakow zapytania

Wzrost PKB

15 -
% r/r
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_‘]0.
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Import Czech z Polski i z Top-3 krajow*
o najwiekszym udziale w imporcie
70 -
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50 -
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Chiny, Holandia. Ostatnie dane za wrz21.

Bank Polski
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Po solidnych danych za 2q-3q, 4921 przynidost ostabienie wzrostu
gospodarczego. Duza rola motoryzacji w gospodarce, a takze powro6t pandemii
(i restrykcji) oznaczajg, ze na przetomie roku gospodarka nadal stabta.

W przypadku sektora motoryzacyjnego, podobnie jak w Niemczech, ozywienie
bedzie mozliwe dopiero po ustgpieniu problemoéw w globalnych tancuchach
dostaw. Szybciej moze sie poprawi¢ sytuacja gospodarstw domowych,
aczkolwiek tutaj czynnikiem ograniczajgcym popyt bedg znaczne podwyzki stop
procentowych ze strony CNB (podniost podstawowq stope do 3,75% i nie
wyklucza dalszych ruchow), ktory walczy z wysokq inflacjg bazowg.

Uwzgledniajqc skale rozgrzania czeskiego rynku pracy nawet wyzsze stopy nie
gwarantujq ograniczenia presji inflacyjnej, ktora dodatkowo jest zwigzana z
rosngcymi cenami energii. W tym kontekScie rosnq¢ bedzie obcigzenie
przedsiebiorstw, zarowno w kontekscie wyzszych kosztow operacyjnych (ptace,
surowce, komponenty, energia), jak i finansowych. Pozytywnym czynnikiem dla
gospodarki moze by¢ naptyw srodkéw z UE oraz utrzymanie wysokiego deficytu
budzetowego (aczkolwiek tutaj niewiadomq jest trwato$¢ rzqdzqcej koalicji).

#4 Perspektywy polskiego eksportu 29
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4.6: Wybrane rynki - Stowacja (T

Swiatetko w tunelu

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
10 - 7
g | % r/r % r/r
6 -
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- Poprawiajqcej sie koniunkturze w przemysle (pomimo trwajgcych probleméw
sektora motoryzacyjnego) towarzyszq nowe restrykcje przeciwpandemiczne
wprowadzone przez rzqd w zwigzku z kolejnq falg zakazen koronawirusem.

Import Stowacji z Polski i z Top-3 krajow*
o najwiekszym udziale w imporcie

60 - oo 1/ (BM/3M) Moze to oznaczaé, ze wzrost gospodarczy w 421 wyraznie spowolnit (w ujeciu
50 - k/k). Przysztos¢ jawi sie jednak w jasniejszych barwach, uwzgledniajgc
40 - oczekiwanq stopniowq poprawe sytuacji w tancuchach dostaw (jej normalizacja
30 - ‘ oczekiwana jest jednak dopiero w 2h22), a takie sprzyjajgce Srodowisko
20 - monetarne (EBC w 2022 nie bedzie podnosit stop procentowych, a normalizacja
10 \_’\_\ w postaci redukgcji skupu aktywow bedzie przebiegata stopniowo).

0 ~ ' [ ' «  Pozytywnym czynnikiem bedzie takze program NGEU, ktéry napedzi wydatki
710 1 \ inwestycyjne. Czynnikiem negatywnym moze byc inflacja, ktora jest co prawda
20 1 Polska / nizsza niz w innych panstwach ESiW, ale nie moze liczy¢ na dziatania zaradcze
30 1 Top-3 v ze strony polityki pieniezne;j.

_40m;r19 wiz19  mar20  wiz20  mar21  wrz 21 * Dla polskich eksporterow pozytywnym czynnikiem moze byc¢ ponowne

przesuniecie w popycie wewnetrznym w strone towarow (vs ustugi).

#4 Perspektywy polskiego eksportu 30
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *Niemcy, Czechy, Austria, ostatnie dane za wrz21.



4.7: Wybrane rynki - Ukraina T

Koniec cyklu podwyzek stop?

Bank Polski
Wzrost PKB Inflacja CPI
10 - 60 -
% r/r % r/r
c | 50 -
40 -
0 -
30 -
,5 4
20 ~
_10 4
10 -
-15 - 0-
-20 - -10 -
mar11 mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar 22 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 tak silne jak w innych
o najwiekszym udziale w imporcie gospodar.kach. ’Jet.jnocze.zénie nigki poziqm Wgs.zczepienia spo’reczeﬁstwg
70 - oznacza, ze nadejscie wariantu Omikron moze przetozyc sie na powro6t restrykcji
60 % r/r (3M/3M) . d . h okt ., d .
przeciwpandemicznych, ktoére mogq zawazy¢ na odczycie PKB za 1q22.
50 1 Kluczowym czynnikiem ryzyka pozostaje jednak niestabilna sytuacja na granicy
40 1 z Rosjq oraz okupowanym przez nig Krymem.
30 ~
20 | *  Prawdopodobne osiggniecie szczytow na rynkach surowcéw nie musi
10 m oznacza¢ konca dobrej koniunktury u ukrainskich eksporteréow. Eksport
0 \ , , , (niesurowcowy) moze byé wspierany przez ostabienie kursu walutowego,
-10 - ktorego skala moze byc¢ zwiekszana przez: normalizacje polityki pienieznej w
20 | Polska USA oraz obnizki stop na Ukrainie, gdzie inflacja jest blisko szczytu cyklu.
‘38 ] Top-3 - Dopoty, dopoki utrzymajg sie napiecia na granicy z Rosjg, nastroje
_4 J

gospodarstw domowych mogq pozostac przyttumione, co nie bedzie sprzyjac
konsumpcji. Powinna ona jednak pozostac¢ relatywnie silna, dzieki stabilnemu
przyrostowi wynagrodzen oraz ograniczaniu presji inflacyjnej.

mar 19 wrz 19 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21

Zrédto: Ukrstat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Chiny, Niemcy, Rosja, ostatnie dane za paz21. #4 Perspektywy polskiego eksportu 31
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4.8: Wybrane rynki - Rumunia T

Zagrozenie pandemiq nie znikneto

Wzrost PKB
5] % r/r

10 -

_10.
mar11T mar13 mar15 mar17 mar19 mar21 mar 23

Import Rumunii z Polski i z Top-3 krajow*
o najwiekszym udziale w imporcie
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Wtochy, Wegry, ostatnie dane za wrz21.

Bank Polski

Inflacja CPI
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Gospodarka Rumunii moze utrzyma¢ wysokie obroty w 2022 dzieki wyptatom
srodkow z europejskiego Planu Odbudowy oraz odtozonemu popytowi
gospodarstw domowych. Jednocze$nie jednak, niski poziom wyszczepienia
populacji rodzi ryzyko, ze kolejne fale pandemii bedg wcigz ostabialy
koniunkture. Czynnikiem ryzyka pozostajg problemy w globalnych tancuchach
dostaw, ale i one powinny w 2022 powoli przemijac.

Zagrozeniem dla koniunktury staje sie rowniez polityka pieniezna, ktorej
zacieSnienie zwigzane jest ze wzrostem inflacji. Jego tymczasowy charakter
(inflacja pozostanie mimo wszystko podwyzszona w 1h22) moze jednak
oznaczac¢, ze podwyzki stop nie bedq duze. Podobnie jak w przypadku innych
gospodarek regionu problemy mogq takze pojawic sie po stronie podazowej, co
zwigzane jest z procesem starzenia sie spoteczenstwa. Pomimo powotania
nowego (centrowego) rzqdu, wqtpliwosci budzi takze przyszto$¢ rumunskiej
polityki, w szczegdlnosci podejscie do walki z korupcjg, co w rezultacie prowadzi
do umacniania sie na rumunskiej scenie politycznej skrajnej prawicy.

#4 Perspektywy polskiego eksportu 32
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#5 Prognozy walutowe i stop
procentowych

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

Kurs sprzyja eksporterom, importerom nie szkodzi

Bank Polski
Realny efektywny kurs walutowy* - Polska na tle Kurs optacalnosci eksportu
innych panstw regionu
50 -
120 - Indeks, PLN/EUR
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70 | ‘”IT‘U“'O T |emcgl 30 Granica optacalnosci importu
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+  Realny efektywny kurs ztotego lekko ostabit sie pod koniec 2021, ale z perspektywy dtugoterminowej pozostaje wzglednie stabilny.
Roznice w reakcji bankoéw centralnych w regionie na szok inflacyjny sprawiaqjq, ze reakcja biezqgcych kurséw walutowych w Polsce i
pozostatych panstwach naszego regionu jest inna - ztoty na tym tle jest relatywnie stabszq walutq.

*  Graniczny kurs optacalno$ci eksportu wg NBP to dla EURPLN 4,12, dla USDPLN 3,51. Graniczny kurs optacalno$ci importu to dla
EURPLN 4,76, dla USDPLN 4,17. Kurs ztotego utrzymuje sie ciggle w przedziale gwarantujgcym wzgledng rownowage miedzy interesami
eksporterow i importerow, ze wskazaniem na mocniejsze wsparcie eksportu, o ktorym czesto mowili ostatnio przedstawiciele RPP.

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych 34

Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *Wzrost oznacza aprecjacje waluty. KWARTALNIK EKSPORTERA 1922



5.2: Prognozy stop procentowych T

Normalizacja polityki pienieznej na horyzoncie ok ook

Prognozy stop procentowych bankéw centralnych - konsensus

Polska
USA

strefa euro
WIk.Brytania
Czechy
Ukraina

*  Okres akomodacyjnej polityki pienieznej skonczyt sie wraz z szokiem podazowym na cenach surowcow energetycznych. Agresywnym
podwyzkom stop procentowych w naszym regionie (CNB, MNB) towarzyszy zacie$nienie warunkéw finansowych w USA oraz sugestie ze
strony EBC, ze okres ultra tagodnej polityki pienieznej w strefie euro takze konczy sie (chociaz na razie przez zmiany w QE, a nie stop).

*  Rezerwa Federalna po zakoriczeniu skupu aktywoéw w marcu 2022 rozpocznie podwyzki stop procentowych (zaktadamy co najmniej 3
ruchy po 25bp, w czerwcu, wrze$niu i grudniu, z ryzykiem w strone szybciej i wiecej). Przedstawiciele Fed sugerujg, ze juz po dwodch
podwyzkach stop procentowych w trakcie 2022 nastgpi QT (ograniczanie bilansu Rezerwy Federalnej).

+  EBC zakonczy PEPP w 1q22. Chociaz potgczy to z czasowym rozszerzeniem skupu w ramach APP, to skala zakupow netto spadnie. W Europie
nastqpi wiec swoisty fapering. Cho¢ inflacja bazowa jest ciggle niska, to mozliwe, ze w trakcie 2022 EBC zacznie nieSmiato sugerowac, ze
nadchodzi pierwsza od lat podwyzka stop procentowych. Taka zmiana retoryki miataby istotne konsekwencje rynkowe.

+  Bank Anglii zadeklarowat dalsze umiarkowane zacie$nianie polityki pieniezne;j.
*  Bank Czech zaskoczyt po raz kolejny agresywnie podnoszqc stopy procentowe i jest zdecydowany kontynuowac zacieSnienie w 2022.

*  Bank centralny Ukrainy dostosowat stopy procentowe do poziomu stabilizujgcego miedzynarodowe przeptywy kapitatu. Wysokie ceny
surowcow pomagajg gospodarce Ukrainy rownowazyc¢ gospodarke (dzieki wptywom z eksportu surowcow). To pozwala na lekkie luzowanie
monetarne w trakcie 2022.

*  Przewidujemy, ze RPP bedzie kontynuowa¢ podwyzki stop procentowych, a stopa referencyjna dotrze w 2022 do poziomu 3,5%. Dziatania
RPP bedq skumulowane na poczqtku 2022, kiedy bedziemy obserwowac najsilniejsze wzrosty aktywnosci gospodarczej (w tym konsumpcji), a
takze najwyzszq dynamike ptac.
#5 Prognozy walutowe i stép procentowych 35
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5.3: Prognozy kursoéw walutowych &

Solidne fundamenty gospodarki kluczem dla umocnienia ztotego Sk Polsk

Prognozy kurséw walutowych

EURPLN
USDPLN

GBPPLN
CZKPLN
UAHPLN

»  Rozpoczeta normalizacja amerykanskiej polityki pienieznej nie sprzyja walutom z gospodarek wschodzgcych, wzmacniajgc dolara. W
naszym regionie, mocniej zwigzanym ze strefq euro, istotng role petni polityka pieniezna EBC (ten po raz pierwszy od dhuzszego czasu
sygnalizuje, ze zacie$nianie polityki pienieznej moze sie odby¢ w przewidywalnej przysztosci).

»  Kurs ztotego jest nadal niedowartosciowany, a fundamenty polskiej gospodarki sq ciggle solidne. Cho¢ nadwyzka na rachunku obrotow
biezqcych (12M) w listopadzie stopniata do zera, to jest to efekt w duzej mierze przejsciowy (kombinacja brakéw podazowych obnizajgcych
eksport, oraz wysokich cen surowcow energetycznych stymulujgcych import).

+  Kontynuacja cyklu podwyzek stop procentowych w Polsce moze ustabilizowa¢ kurs PLN wobec innych walut w regionie. Co prawda
poziom stop procentowych NBP wcigz wyraznie odstaje od CNB i MNB, ale wyzszy niz w regionie poziom inflacji moze wcigz stymulowac
oczekiwania rynkowe, do ktorych dostosowywac sie bedzie kurs walutowy.

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych 36

Zrodto: Bloomberg, Focus Economics, PKO Bank Polski. *prognozy Biura Strategii Rynkowych PKO Banku Polskiego, za wyjgtkiem CZK i UAH (wg konsensusu
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Bloomberga i Focus Economics).
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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 Klimentskd 1216/46, Nové Mésto Pribinova 10
P 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
Raportg branzowe samorzqdy/finansowanie-handlu ovpalyvoda@kredobank.com.ua
www.kredobank.com.ua
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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

Zespot 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

Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl

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



