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Temat specjalny to: Znaczne pogorszenie bilansu handlowego z Biatorusiq, Rosjq i Ukraing w marcu-kwietniu 2022
(str. 5).

Gtowne trendy w handlu zagranicznym (str. 6) - Tempo wzrostu obrotow w $wiatowym handlu wyraznie zwolnito
w 1h22 wskutek kolejnej fali lockdownéw w Chinach, wojny w Ukrainie i dalszego zerwania powigzan w
miedzynarodowych tancuchach produkcji. Polski eksport nie btyszczy juz tak jasno jak na przetomie roku, a na
horyzoncie gromadzq sie czarne chmury globalnej recesji.

Trendy w wybranych sektorach (str. 12) - W wiekszos$ci sektorow eksport w 1922 wzrést w ujeciu rocznym,
szczegolnie silnie w branzach surowcowych (chemia, wyroby z metali) i sektorze spozywczym, m.in. ze wzgledu na
wzrost cen. Na minusie motoryzacja, dla ktorej perspektywy nadal sq pesymistyczne (ostabienie koniunktury
naszego gtownego partnera handlowego - Niemiec). Silnego spadku eksportu spodziewajq sie tez producenci
mebli.

Perspektywy polskiego eksportu (str. 22) - Mocny zastrzyk kapitalu w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych sprawi, ze cykliczny dotek eksportu wskutek recesji na Swiecie nie powinien mocno zabole¢ i trwac
dtugo. Przyszty rok bedzie naszym zdaniem stat pod znakiem kolejnego silnego eksportowego ozywienia.

Prognozy kurséw walutowych i stép procentowych (str. 30) - Stopy procentowe w regionie nadal dynamicznie
rosng. Wojna w Ukrainie zwiekszyta zmienno$¢ na rynkach finansowych i podbita awersje do ryzyka, ktora
negatywnie wptywa na notowania walut regionu. Niedawne szczyty osiggniete przez kurs ztotego wspierajq
eksport, ale przekraczajq kurs optacalnosci importu. Oczekiwana kontynuacja gwattownego zacieSnienia polityki
pienieznej w USA moze wywieraC dalszq presje na waluty gospodarek wschodzgcych. Podwyzki stop
procentowych i wysoki poziom rezerw powinny jednak stabilizowa¢ notowania walut regionu.

Wstep 2
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Radar eksportera i

Kurs mocno wspiera eksporteréw, popyt i nastroje sugerujq
jednak, ze na horyzoncie jest kilka trudnych kwartatow.

Zmiana kluczowych czynnikéw determinujgcych eksport

Bank Polski

Zamowienia
dch.stand.
oden-stan 1,0 eksportowe

——mar 22

—cze 22

Zagregowany
wskaznik
koniunktury
gtownych partnerow
handlowych

Polski

REER

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 3q22
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1.1 Znaczne pogorszenie bilansu handlowego z &
Biatorusiqg, Rosjqg i Ukraing w marcu-kwietniu 2022

Bank Polski

Zmiana wartosci polskiego handlu zagranicznego wybranymi grupami towaréw* z Biatorusiq, Rosjq i Ukraing (marzec-kwiecien; min EUR r/r)
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- W okresie marzec-kwiecief 2022 polski eksport do Biatorusi, Rosji i Ukrainy wyniost 1,6 mld EUR i byt 0 42,5% nizszy r/r. Spadki zanotowano w 8
sekcjach CN o wartosci eksportu >50 mln EUR - najwieksze w maszynach i urzgdzeniach mechanicznych oraz w pojazdach, statkach powietrznych i
jednostkach ptywajgcych. Poza tymi 2 wymienionym sekcjami, w 6 grupach towarow, gdzie eksport do BY, RU i UA zmniejszyt sie, zanotowano jednak
wzrost polskiego eksportu do krajow UE. Zwiekszenie eksportu do omawianych 3 krajow nastqpit tylko w 2 sekcjach: dzieta sztuki i kody specjalne (w
tym pomoc humanitarna dla Ukrainy w nastepstwie konfliktu zbrojnego) i produkty mineralne (gtownie dla Ukrainy, w tym paliwa).

« W analizowanym okresie polski import z 3 wymienionych krajow osiqggngt 6,0 mld EUR, zwiekszajgc sie o 99,4% r/r. Blisko 40% jego wartosci
stanowit import produktow mineralnych (gtéwnie z Rosji; skutek znacznego rocznego wzrostu cen surowcéw). Spadki importu z 3 krajow nastgpity
w sekcjach: tworzywa sztuczne, maszyny i urzqdzenia mechaniczne oraz gotowe artykuty spozywcze. Jednocze$Snie zaobserwowano wzrost polskiego
importu towaréw z tych 3 grup z UE.
* sekcje o wartosci powyzej 50 min EUR oraz sekcja brof i amunicja
** sekcja CN zawiera m.in. towary przeznaczone dla organizacji charytatywnych, dobroczynnych i towary na rzecz ofiar katastrof, mienie osobiste nalezgce do 0sob #1 Tematy specjalne 5

fizycznych przenoszqcych swoje miejsce zamieszkania oraz towary o tymczasowej braku nazwy skroconej KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski..
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2.1 Gtéwne trendy w Swiatowym handlu i
Nadchodzqca globalna recesja ttumi handel

Bank Polski
Wolumen $wiatowego handlu Przewozy kontenerow
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20 7 15 -
Eksport (EUR, P) 30
15 A 10 -
10 - 20
5 4
5 10
0 - 01 |
)
5 5 |
210 A 10 4 F-10
415 4 Wolumen $wiatowego handlu (CP8)
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-5 J -20 - L -30
sty08 sty10 sty12 styl14 sty16 styl18 sty20 sty22 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20
Bloomberg GOP tracker
8 Yoo /s *  Wybuch wojny w Ukrainie oraz polityka ,zero covid” w Chinach, skutkujgca

. | nowgq falg lockdownodw, skutecznie zatrzymaty ekspansje globalnego handlu.

«  Chiny przetestowaty ograniczenia polityki zero covid. Lockdowny skutecznie
] podbijajq ceny producentow na catym Swiecie, zwigkszajqc presje w globalnych
2 tancuchach produkcji. Poniewaz nie zanosi sie, by Panstwo Srodka odeszto od
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ polityki ,zero Covid”, a jednoczeSnie w Azji i Europie narasta kolejna fala

pandemii, oddziatywanie Chin na Swiatowqg gospodarke prawdopodobnie nadal
bedzie proinflacyjne i w jedynie w ograniczonym stopniu stymulujgce popuyt.
*  Mocny spadek aktywnosci gospodarczej na Swiecie zwiastuje nadchodzqcq

-6 - recesje w gospodarce globalnej. ZacieSnienie monetarne w potgczeniu z
5 wysokqg mfloqq generowanq przez szok podazovyy sprawiajq, ze glqbolna falq
sty 05 sty 07 sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 konsumpcji towaréw, ktora wezbrata po pandemii, rozbija sie wtasnie o brzegi
zacie$niajgcych sie nozyc policy mix.
Zrédto: Macrobond, Datastream, Bloomberg, PKO Bank Polski. #2 Gtéwne trendy w handlu zagranicznym 7
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2.2 Polski eksport na tle Swiata i regionu
Silny wzrost w ujeciu nominalnym, sporo stabszy w ujeciu

realnym

Handel swiatowy, eksport Korei i Polski
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Bank Polski

«  Eksport Korei Pid., bedqcy wskaznikiem koniunktury w globalnym handlu, nadal rést w 2q22 w dwucyfrowym tempie, ale biorgc pod
uwage wzrost cen towaréw przemystowych, jego wzrost w ujeciu realnym jest zapewne bliski zeru.

*  Eksport Polski juz nie zachwyca. Obcigzenie wojenne eksportu sprawiq, ze jego dynamika wyhamowata solidnie, a na mocne impulsy
eksportowe przyjdzie nam jeszcze poczeka¢ do momentu, gdy ukonczona zostanie kolejna seria bezposrednich inwestycji zagranicznych

(prawdopodobnie do 2h23).

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

#2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym
KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



2.3 Struktura geogratficzna polskiego eksportu i

/blizona dynamika eksportu do strefy euro i poza nig

Bank Polski
Kierunki krajowego eksportu Panstwa o najwigekszym/najmniejszym wkiadzie
odnotowujgce najsilniejsze wzrosty* do wzrostu eksportu ogotem
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- W obrotach towarowych (dane do marca) kluczowym rynkiem pozostaje strefa euro, przy czym ponadprzecietne dynamiki eksportu
notujemy w przypadku Stowenii, Stowacji, Panstw Battyckich i Finlandii. Gtéwng role wsrod kierunkdéw eksportowych niezmiennie
odgrywajq Niemcy, pomimo coraz nizszej dynamiki eksportu w tym kierunku. Tradycyjne obok Niemiec kierunki eksportu, tzn. Czechy,
WIk.Brytania, Holandia i USA nadal sq dominujgce jezeli chodzi o wptyw na ksztattowanie sie wyniku eksportu ogétem. Z drugiej strony
wida¢ wyrazny wptyw wojny na upadek relacji handlowych z Rosjq, Biatorusiq i z Kazachstanem (zapewne efekt posredni).

* Nadal mocno rosnie eksport do panstw rozwijajgcych sie i ,egzotycznych”, takich jak Indie, Meksyk, Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Podobnie jak pod koniec 2021, silnie ro$nie eksport do Kanady i USA.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *dla parstw, dla ktorych trzymiesieczny eksport przekracza 150 min EUR. #2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 9
KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



2.4 Struktura polskiego eksportu towardw i ustug i

Kluczowe znaczenie ustug transportowych, spada znaczenie BPO, silny

. , Bank Polski
eksport maszyn i Srodkow transportu
Eksport ustug Eksport towarow
Kultura i rozrywka
J 13 =1q2021 ®1q2022 Ttuszeze | 0.2
Ustugi finansowe L . 17
Napoje i tyton ' m lut 2021 - kwi 2021
Wtasnos$¢ intelektualna A
Paliwa mineralne , )
Budownictwo Surowce niejadalne z m lut 2022 - kwi 2022
wyjqgtkiem paliw
Naprawa
Uszlachetnianie Produkty chemiczne
Turystyka Zgwnoé}c’. i zwierzeta
R6zne wyroby
IT przemystowe
Tow. przem. sklas. wg .
Transport 30,0 surowca % ogotu
, Maszyny i $rodki
0,
BPO 24,8 % og6tu transportu 38,7
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 50

*  Eksport ustug w 1922 osiggngt rekordowy poziom i ksztattowat sie powyzej przedpandemicznego trendu. Mocny wzrost popytu na towary
w handlu miedzynarodowym wspierat polskg branze transportowq, ktéra stanowita najistotniejszq pozycje w eksporcie ustug. Wzrost
znaczenia turystyki w efekcie wygasania pandemii moze byc krotkotrwaty - postrzeganie Polski jako kraju ,frontowego” nie sprzyja naptywom
turystow z zagranicy.

*  Kluczowqg pozycjqg w eksporcie towaréw sq maszyny i $rodki transportu. Nearshoring stat sie faktem, wspierajg go konkurencyjnos¢
cenowa polskiego eksportu oraz rozwijajgca sie w szybkim tempie infrastruktura transportowa.

#2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 10
KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. Klasyfikacja towaréw BEC.



2.5 Krajowy eksport towarow
Naelektryzowany eksport

Produkty o najwiekszym wzroscie eksportu

Silniki z ttokami (ruch posuwisto-
zwrotny), o poj. cylindra >1 000 cm3
Palety, palety skrzyniowe i pozostate

platformy zatadunkowe, z drewna

Sztaby, prety i ksztattowniki, z
aluminium

Kukurydza
Koks

Silniki turboodrzutowe

Mocznik, nawet w roztworze % r/r
wodnym (3M/3M)
Wagony osobowe, towarowe lub
transportowe, kolejowe lub...
Wegiel bitumiczny
Energia elektryczna 404,2
0 200 400 600
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Bank Polski

Produkty, dla ktérych tempo wzrostu eksportu
najbardziej przyspieszyto

Oleje mineralne 70,5

Palety, palety skrzyniowe i pozostate
platformy zatadunkowe, z drewna
Czedci silnikow turboodrzutowych lub
turbo$migtowych

80,3
84,3

Sztaby, prety i ksztattowniki, z aluminium 92,8

Koks 131,6

Silniki turboodrzutowe 156,3
pp- (3M/3M rok
Mocznik, nawet w roztworze wodnym 239,8 wczesniej)

Wegiel bitumiczny 249,9

Wagony osobowe, towarowe lub

transportowe, kolejowe lub... 250,5

4259
Energia elektryczna

0 100 400 500

300

200

«  Najszybszy wzrost i najbardziej znaczqce przyspieszenie eksportu (dane do marca) odnotowano w przypadku energii elektrycznej. Eksport

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

energii wynikat z relatywnie korzystnego cenowo miksu energetycznego krajowej produkcji (maty udziat gazu w generowaniu energii
elektrycznej) i szoku energetycznego w wielu panstwach Europy Zachodniej. Trend ten nie jest jednak trwaty, zaréwno krétkoterminowo (silny
wzrost cen wegla w $lad za cenami gazu) jak i w dtugim okresie (polityka klimatyczna UE).

WSs$rod najszybciej rosngecych eksportowanych grup towaroéw pojawit sie takze mocznik - to poktosie zaburzen na europejskich rynkach
gazu, majqce reperkusje takze dalej wzdtuz tancuchow produkgiji, a takze efekt wprowadzenia zakazu eksportu nawozow azotowych przez Rosje
- wptyneto to na wzrost popytu na potprodukty i gotowe nawozy w innych czesciach Swiata - w tym w Polsce. Jezeli zaopatrzenie krajowe
okazatoby sie problematyczne - to zapewne mozliwe bytoby sankcjonowanie eksportu z Polski tego typu towaréw wrazliwych.

#2 Gtowne trendy w handlu zagranicznym 11
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#3 Tendencje w wybranych
sektorach
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3. Al"tg kU’rg FO|ﬂO'SpOZgWCZ€ (11,2% eksportu ogotem)

Zywnos$¢ ponownie hitem eksportowym

W 1q22 eksport sektora ponownie przyspieszyt, szczeg6lnie w przypadku branzy
miesnej i mleczarskiej. Oynamika roczna wyniosta 17,5% wobec 14,9%
w 4q21. W duzej mierze wynikato to ze znaczqcych wzrostow cen surowcow rolnych
i produktow zywnosciowych.

W 2q22 prawdopodobnie nastgpit dalszy wzrost rocznej dynamiki eksportu.
Przyczyniata sie do tego kontynuacja wzrostow cen, dodatkowo napedzona efektami
wojny w Ukrainie. Branzy sprzyjato tez wycofywanie obostrzen w HoReCa w krajach
europejskich.

W kolejnych kwartatach mozliwe jest utrzymanie wysokiej wartosci sprzedazy
zagranicznej, cho¢ moze stabng¢ wsparcie ze strony wzrostu cen - na globalnych
rynkach niektorych surowcow rolnych ceny przestaty wzrastaé (np. zauwazalny
spadek cen pszenicy na przetomie 2922 i 3q22). Wspierajgco dziata ograniczona
podaz z niektorych rynkow (w tym Ukrainy) oraz konkurencyjne ceny towardw z
Polski. Z kolei ryzykiem dla takiego scenariusza sq ewentualne ograniczenia
podazowe w kraju (susza), a w przypadku czesci drozszych produktow pogorszenie
nastrojow konsumentow.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 1922
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogotem 8813 100,0 1313 17,5 11
Niemcy 2269 25,7 483 i 27,0 10,6
W. Brytania 745 8,5 157 26,7 1,4
Holandia 580 6,6 152 35,5 25,7
Francja 558 6,3 116 26,3 18,2
Czechy 405 4,6 87 & 27,4 8,8

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922

(&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
60 - 10
%r/r %
40 /\ - 20
20 A 175 1 30
O T T T T T T T T T T T T T 40
20 - ogotem L 50
= art. rol-spoz
40 niedost. popyt zagr. (P) L 60

1919 3q19 1920 320  1q21 3q21 1922

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

17,5

ART. ROL-SPOZ m1q22

4q21

prod. rolne (15,1%) 19

mieso i podroby (23,3%) 292

przetwory z ryb (7,7%) -4.4

przetwory z owocow i warzyw
(8,5%)

art. mleczarskie (8,3%) 330
prod. piekarnicze (6,4%) 199
wyr. czekoladowe (7,7%) 169 % r/r

-10 0 10 20 30 40

#3 Tendencje w wybranych sektorach 13
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3.2 Odziez (3,1% eksportu ogotem) ﬁ

Niemieccy konsumenci w dotku

Bank Polski

* W 1q22 dynamika eksportu odziezy silnie spowolnita w poréwnaniu z solidnym Dynamika eksportu sektora
wzrostem w 4q21, co mogto byc efektem rosyjskiej agresji na Ukraine i rosngcych 60 o
obaw zwigzanych z rozwojem sytuacji miedzynarodowej. Ponadto zaktocone %r/r %
tancuchy dostaw w 2021 sprzyjaty zwiekszaniu zapaséow towaréw u odbiorcow
i mniejszemu zapotrzebowaniu w 1q22. Wycofanie sie polskich firm z Rosji i 0 =
Biatorusi skutkowato wstrzymaniem wysytki do sklepéw w tych krajach.

- W kolejnych kwartatach 2022 gtéwnym czynnikiem ostabigjgcym dynamike | Z %
eksportu odziezy bedzie ograniczenie portfela zamowien hurtowni i sklepow, jako 7"—\ 6.5
efekt mniejszego popytu na odziez za granicq. Rosnqca inflacja negatywnie wptywa ‘T N\~ 7~ %
rowniez na nastroje konsumenckie w krajach europejskich, co najpewniej przetozy ,
sie na koszyk zakupowy konsumentéw poprzez spadek zainteresowania zakupami 20 1 ogo.k.m - 30
towarow, ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby. Wedtug GfK nastroje niemieckich O.dz'ez
konsumentéw spadty w lipcu’22 do poziomu nizszego niz w trakcie pierwszej fali 40 - niedost. popyt zagr. (P) - 60

pandemii. Konsumenci dostrzegajqg znaczne ryzyko popadniecia niemieckiej 1919 3q19 1a20 320 T2l 3q21 g2

gospodarki w recesje, co moze wptyng¢ na pogorszenie sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych. Zaniepokojenie budzi rowniez mozliwo$¢ wystgpienia Dynamika eksportu w podziale na podsektory*
kolejnej fali zakazen koronawirusem i przywrocenie czesci obostrzen.

. e . . . 5 6,5
Najwazniejsze kierunki eksportu O0zIEZ
Kierunek 1922 odziez robocza (2,6%) 11,0
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) odzie? wierzchnia (48.49%) 45
Ogotem 2417 100,0 147 6,5 24,3
. 97 1922
Niemcy 1110 45,9 163 W -12,8 18,4 bielizna (21,5%) : 4q21
Czechy 119 4,9 46 4 63,9 35,7 odziez sportowa i niemowleca 6,9
(13,8%)

Rumunia 108 4,5 39 & 56,4 15,1

. swetry, skarpety, rajstopy (13,2%) 8.0
Holandia 92 3,8 4 41 55,8 % r/r
Ukraina 75 3,1 3a 3,9 26,2 100 10 20 30 40

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 14

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922 KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



3.3 PFOdUktg chemiczne (7,5% eksportu ogotem) F
Niestabn ' ' i KD
qcy popyt zagraniczny na polskg chemie przy wysokich cenach

Bank Polski

« Eksport branzy chemicznej w 1922 pozytywnie wyroézniat sie na tle pozostatych Dynamika eksportu sektora
sektorow. Byto to zastugq wysokiej dynamiki w obszarze podstawowych wyrobow 60 - 10
chemicznych. Przyrosty notowaty wszystkie grupy produktow, a najwyzszymi %r/r %
odznaczaty sie nawozy, plastiki w formach podstawowych i produkty chemii 0 | 20
nieorganiczne;j. /\\ 292

*  Warto jednak zauwazyc, ze wiekszo$S¢ wzrostow byta wynikiem wysokich cen, a te 20 | \\j 50
pochodng wzrostow na rynku ropy i gazu. Najwieksze wzrosty wyeksportowanego
wolumenu odnotowano w gazach przemystowych (+42% r/r) i pestycydach (+15%). S~——=-\
Wyzszq niz w 4q21 dynamike zanotowat roéwniez segment farb i lakierow oraz L I \Y72 40
Srodkow czyszczgeych. ogtem

* Oceniamy, ze w 2q22 branza chemiczna nadal bedzie si¢ charakteryzowaé 207 wyroby chemiczne %0
wysokimi warto$ciami eksportu, na co wskazywa¢ moze wzrost cen wielu 0 niedost. poput zagr. () .

produktow chemicznych w efekcie wyzszych cen surowcow energetycznych. Wptyw
gorszych odczytow koniunktury globalnej moze znalez¢ odzwierciedlenie
najwczesniej w 2h22.

1919 3q19 1920 3q20  1q21  3q21  1q22

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

— >

Najwazniejsze kierunki eksportu WYROBY CHEMICZNE
Kierunek 1922 1-4q21 podst. wyroby chemiczne NG 60,5
(40,2%)

min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) J
Ogotem 5901 100,0 1334 29,2 25,5 farby i lakiery (5,6) . 23,3
Niemcy 1478 25,0 374 A 33,9 33,4 1

. . I 22 m1q22
Czechy 487 8,2 101 A 26,1 23,4 Srodki czyszczqee (28,9%) 4q1
Holandia 292 5,0 80 A 37,6 56,1 |
pozostate (22,2%) . o1
Wiochy 276 4,7 95 A 52,9 36,1 % r/r
Francja 227 38 39 A 20,7 18,4 0 20 40 60 80
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 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922 KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



3.4 Wyroby z metali (5,0% eksportu ogotem) ﬁ

Dobra okres dla eksportu polskich wyrobow z metali nadal trwa

Bank Polski
* W 1922 dynamika eksportu sektora byta silnie dodatnia, na poziomie zblizonym Dynamika eksportu sektora
do wyniku osiggnietego w 4q21. Wysoki przyrost eksportu zanotowano, czwarty ‘0 - o
kwartat z rzedu, w segmencie konstrukcji metalowych (+27% r/r), silne wzrosty %/t %
eksportu uzyskano rowniez w segmencie drzwi i okien metalowych (+31%) oraz 2
wyrobow z drutu, tancuchow i sprezyn (+45%). Za istotng cze$¢ wzrostow
odpowiadaty wysokie ceny surowcow, a przez to rowniez dobr koncowych.
* Rosja miata w 2021 udziat w polskim eksporcie branzy na poziomie ok. 4%, [ %
i byta istotnym kierunkiem eksportu (8% udziatu) produktéw z grupy nozy
i narzedzi. To wtasnie w tym segmencie zanotowano silny wzrost eksportu w 1q22 40
(+89% r/r). Zdecydowana wiekszo$¢ pozostatych segmentow branzy zmniejszyta esler
eksport do Rosji, a tqczny udziat tego kraju w polskim eksporcie spadt do 2,6%. 20 1 9 o 50
——Wyr. metalowe
W naszej opinii dynamika eksportu w sektorze w 2q22 prawdopodobnie niedost. poput zagr. () .

pozostanie wysoka za czym przemawiajg wysokie ceny surowcow i nadal dobra 0
koniunktura w przemysle, ktéra jednakze stabnie, co prawdopodobnie znajdzie
odzwierciedlenie w gorszych wynikach w 2h22.

1919 3q19 1920 3q20  1q21  3q21  1q22

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

Najwazniejsze kierunki eksportu WYR. METALOWE

Kierunek 1922 1-4q21 konstrukcje metalowe
(25,6%)
mln EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%)

Ogoétem 3953 100,0 645 19,5 20,5 zbiorniki, cysterny i
pojemniki (6,6%)

27,7

25,0

Niemcy 1259 31,9 227 21,3 229

. . 1022
Francja 222 5,6 38 A 20,8 30,1 noze i narzgdzia (21,1%) " 4q21
Holandia 192 49 25 A 14,7 224 29

pozostate (45,2%) ’
Czechy 183 4,6 46 33,9 19,1 % r/r
Szwecja 167 4,2 34 A 25,7 22,7 0 10 20 30
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 16

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922 KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



3.5 Elektronika (8,6% eksportu ogotem)
Spadek warto$ci nowych zamowien

W 1922 wzrost popytu ze strony Holandii, W. Brytanii, USA i Wtoch, nawet wobec
spadku eksportu do Niemiec, dokqd trafia 21% wysytanych towaréw, wptyngt na
poprawe dynamiki eksportu elektroniki, w tym gtownie komputeréw, monitorow i
sprzetu rtv. Za wzrost wartosci eksportu moze odpowiada¢ podrozenie sprzetu
elektronicznego - efekt wyzszych kosztow produkcji i dostaw komponentow
sprowadzanych z Chin. Oceniamy, ze w 2q22 roczna dynamika sprzedazy
eksportowej elektroniki mogta obnizyc¢ sie wobec 1g22. Rosngca bariera niedoboru
mikroprocesorow i opoznienia w ich dostawie (efekt pandemii koronawirusa w
Chinach) oraz sygnalizowany przez wytworcow nizszy portfel zamoéwien
zagranicznych mogty ogranicza¢ wzrost produkgiji.

Wysoka inflacja i coraz stabsze nastroje konsumentéw wskazujg na obnizenie
popytu na dobra trwatego uzytku, w tym na elektronike, u zagranicznych
odbiorcow produktow. Ograniczajgco na dynamike eksportu w 3q22 bedq wptywac
nadal stabsze mozliwosci produkcyjne krajowych  wytworcow  (niedobory
potprzewodnikow). Czynnikiem, ktory moze sprzyjaé¢ wzrostowi eksportu moze byc
popyt na nowoczesne urzqdzenia energooszczedne.

Najwazniejsze kierunki eksportu

Kierunek 1922
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%)

Ogotem 6775 100,0 908 15,5 14,8
Niemcy 1428 21,1 -18w -5,2 13,1
Holandia 743 11,0 225 & 43,5 10,3
W. Brytania 669 9,9 184 37,9 7,6
USA 474 7,0 234 i 97,8 -16,1
Witochy 471 7,0 135 4 40,2 46,3

Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski
* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922

(&

Bank Polski
Dynamika eksportu sektora
601 4 o [ 10
40 A r 20

20 - ogbtem L 50
—— elektronika

40 niedost. popyt zagr. (P) L ¢o

1919 3q19 1920 3q20  1q21  3q21  1q22

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

h 15,5

ELEKTRONIKA
komputery, monitory i drukarki -_ 34,1
(28,2%)
telefony i urzqdzenia transmisyjne -32 A
(15,7%)
sprzet rtv (33,4%) M 140
i m1q22
przyrzqdy pomiar. i kontrolne -09 | 4921

(11,2%)

F 157 % r/r

-20 10 0 10 20 30 40

sprzet elektromedyczny (7,6%)

#3 Tendencje w wybranych sektorach 17
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3.6 Urzqdzenia elektryczne (9,0% eksportu ogotem) i
Akumulatory hamujq eksport branzy

Bank Polski
*  Pogtebiony wojng w Ukrainie problem z niedoborami po6tprzewodnikéw Dynamika eksportu sektora
wyhamowat eksport komponentéw zwigzanych z elektromobilnoscig. W 1q22 50 - 0
eksport baterii i akumulatorow spadt o 13,4% r/r (wobec 55%-65% wzrostow %r/r %
w latach poprzednich), niemniej jest to wcigz znaczqca pozycja w segmencie 60 1 2
urzqdzen elektrycznych i jeden z wazniejszych towaréw eksportowych.
*  Wysokg dynamikg wzrostu wyrozniat sie eksport pozostatych urzqdzen 40 1 0
elektrycznych, jak rowniez kabli i przewodow. Polska systematycznie umacnia tez
miedzynarodowq pozycje wiodgcego producenta elektrycznego AGD (jest juz 207
drugim, po Chinach, eksporterem duzego AGD na $wiecie). o \_——\ S B
« Wysoka inflacja i pogarszajqca sie koniunktura gospodarcza ostabia popyt na dobra ogotem \ o
konsumpcyjne trwatego uzytku. Jednoczesnie, rosnqce ceny wyrobow gotowych — -20 urzqdzenia elektryczne
(podnoszone wraz z coraz wyzszymi kosztami produkcji) zwiekszajq wartos¢ niedost. popyt zagr. (P)

eksportu.  Dlatego, mimo trudniejszego otoczenia makroekonomicznego, 1419 3419 120 30 1t @1 @2 60
oczekujemy poprawy dynamiki eksportu urzqdzen elektrycznych w 2q22.
Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

L . : URZADZENIA ELEKTRYCZNE
Najwazniejsze kierunki eksportu A

silniki i aparat. rozdzielcza (17%)
Kierunek 1922 1-4q21
. 134
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) baterie i akumulatory (27,4%)

Ogétem 7101 100,0 212 31 26,1 prawody i kable (9,3%) 193

Niemcy 2324 32,7 9= 0,4 37,8 N 9

o$wietlenie (9%) : m1q2
Francja 554 7,8 95w -14,6 9,1 4921
agd (27,8%

Wiochy 397 5,6 14 21,7 25,0 o4 (27.8%)

Holandia 286 4,0 48 A 20,3 12,1 pozostade urzqdzenia (9,5%) m 5:'6

W. Brytania 271 3,8 12 aa 4,5 8,8 -20 -10 0 10 20 30 40
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 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922 KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



3.7 MOSZQﬂg i UFZQdZQﬂiG (7,2% eksportu ogotem) ﬁ

Mimo wielu wyzwan firmy skutecznie zwiekszajg eksport Sonk Polsi

*  Warto$¢ eksportu branzy w 1922 zanotowata niewielkg poprawe dynamiki - do Dynamika eksportu sektora
11,8% r/r. Za wigkszo$¢ wzrostu eksportu sektora odpowiadat segment produkcji ‘0 - o
przemystowych urzqdzen chtodniczych i wentylacyjnych (+16% r/r), silnikow i turbin %/t %

(+13%) oraz maszyn rolniczych i le$nych (+18%). 0 2
*  Zmalat udziat Rosji w polskim eksporcie maszyn - z 6,0% w 1921 do 4,1%
w 1q22. Byt to jeden z gtobwnych kierunkow eksportu maszyn dla metalurgii,
R - : N 20 1 - 30
produkcji zywnosci i piecow. Najwieksze spadki eksportu do Rosji w 1q22 Y;W?
=\ —

zanotowaty segmenty maszyn dla metalurgii (-61% r/r) i maszyn do obrobki gumy i

tworzyw sztucznych (-60%). Eksport maszyn zostat przekierowany gtéwnie do L I \/ 4 40
Europy Zachodniej i USA. ogdlem

«  Eksport w 2922 powinien zanotowa¢ zblizong dynamike r/r. Wsparciem bedzie 20 — masayny i urzadzenia 20
nadal dobra, cho¢ pogarszajgca sie, koniunktura w przemysle oraz wysokie ceny 0 niedost. popyt zagr. (P) .,

surowcow energetycznych i metali. Nadal ryzykiem dla branzy jest spadek eksportu
do Rosji, ale wydaje sie, ze polskie firmy sprawnie wyszukujg odbiorcéw w innych
regionach.

1919 3q19 1920 3q20  1q21  3q21  1q22

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*

. e e e . . 11,8
Najwazniejsze kierunki eksportu MASZYNY | URZADZENIA
m1q22
1q22 1-4q21 ogolnego przeznaczenia (37,8%) 6.0 4221
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) r/r (%) ogolne pozostate (35,9%) 142
Ogotem 5669 100,0 598 11,8 18,7
. 17,7
Niemcy 1480 26,1 s 5,5 17,9 rolnicze (8,4%)
Francja 322 5,7 43 & 15,5 19,4 narzedzia mechaniczne (2,9%) 219
USA 317 5,6 53 20,2 15,7
pozostate (15,1%) 168
Wiochy 294 5.2 1 & 31,6 29,8 % r/r
Czechy 246 4,3 43 21,1 19,1 1000 10 20 30 40
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 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922 KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



3.8 Motoryzacja (9,7% eksportu ogétem) ﬁ

Wcigz na wstecznym biegu

Bank Polski
W pierwszych miesigcach 2022 warto$¢ eksportu motoryzacji z Polski zaczeta Dynamika eksportu sektora
rosnqc¢, ale wszystko zniweczyt wysoki spadek eksportu w marcu, co przetozyto 10
sie na ujemnq dynamike eksportu w 1q22. Korzystnie dla sektora nastgpito odbicie %r/r %
eksportu w segmencie wyposazenia elektrycznego i pozostatych czesci 80 1 A - 20
i akcesoriow. Dobra koniunktura utrzymata si¢ tez w segmencie pojazdéw 60 1 - 30
uzytkowych, cho¢ rosngca niepewnos$¢ wsrod firm transportowych moze ostabic 40 0
popyt na nadwozia.
. . L . . . 20 - - 50
« Branza motoryzacyjna, ktéra jeszcze nie rozwigzata probleméw wywotanych
pandemiq, szybko odczuta konsekwencje konfliktu w Ukrainie. Wojna pogtebita 0 ‘\/ — = %
zaktocenia tancuchéw dostaw, co byto przyczyng przestojow w wielu zaktadach, 20 | saslem \/ " Lo
rowniez w Polsce. Najwiekszym problemem sqg obecnie niedobory potprzewodnikow ’ ,
Lo e . . -40 A motoryzacja - 80
oraz dostepnos¢ i terminy dostaw stali czy tworzyw sztucznych. Rosngce _
niedost. popyt zagr. (P)

zaawansowanie technologiczne produkcji zwieksza presje na wykfalifikowanq i coraz -60 - - 90
drozszq kadre. Wyzwaniem bedzie dostosowanie do trudniejszego otoczenia 1919 3919 120 320 a2l 3e21 a2
gospodarczego - nizszych wolumenow produkcji przy znacznie wyzszych kosztach.

Z uwagi na ostabienie koniunktury gospodarczej Niemiec, oczekujemy pogtebienia Dynamika eksportu w podziale na podsektory*
spadku wartos$ci eksportu branzy motoryzacyjnej w 2q22.

Najwazniejsze kierunki eksportu MOTORYZACJA 8 !
Kierunek 1922 : _-
g pojazdy (45,5%) 141
min EUR udziat (%) r/r (mln EUR) r/r (%) |
Ogotem 7 628 100,0 136 1,8 6,1 nadwozia (5,7%) 29,9
Niemcy 2 369 31,1 -25 = -1,1 0,9 -
m1q22
Czechy 588 7.7 25 A 4.4 5,0 wyposazenie elektryczne (5,8%) M 62 4‘121
q
Francja 578 7,6 76 & 15,1 20,1 |
pozostate czesci i akcesoria (43%) - 72
Wiochy 474 6.2 141w 22,9 10,9 % o/r
W. Brytania 346 4,5 15 4,7 -10,5 20 -10 0 10 20 30 40
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 20

* w nawiasach podano udziat danego podsektora w eksporcie dziatu w 2021 r., w tytule udziat sektora w eksporcie w 1922 KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



3.9 Meble (4,4% eksportu ogotem) ﬁ
Ostabia sie popyt na meble

Bank Polski

*  Wzrost eksportu branzy meblarskiej w 1922 powyzej oczekiwan (13,0% r/r; 5,3% Dynamika eksportu sektora

q/q), do czego przyczynito sie m.in. skokowe ostabienie PLN wobec EUR w mar'22. 60 - 10

Silny wzrost zanotowat juz kolejny kwartat z rzedu segment materacy (31,7% r/r). %or/r %

Wuyniki za 2q22 pokazq najpewniej odwrocenie trendu wzrostowego w dynamice

eksportu mebli, o czym $wiadczy znacznie podniesiony wzgledem 1922 wskaznik 7 %

bariery niedostatecznego popytu zagranicznego (31,2 pkt, por. wykres obok).

Spodziewane ostabienie koniunktury gospodarczej wywotane inflacjg i zwiekszong 20 \j ol ¥

niepewnosciq dotyczqcq sytuacji geopolitycznej, przektada sie na nizszqg gotowos¢

konsumentéw do zakupéw trwatych dobr konsumpcyjnych, m.in. mebli. i \— 14

Oynamika eksportu powinna utrzyma¢ sie jednak na dodatnim poziomie w catym /

2022. 20 J ogbtem L 50
*  Problemem branzy pozostajg czynniki kosztowe - w wyniku sankcji natozonych na _m_eble

Biatorus i Rosje branza utracita zrédto taniego surowca drzewnego z tych kierunkow. 40 - niedost. popytzegr. () - 60

Ceny ptyt drewnopochodnych importowanych do Polski wzrosty w okresie sty- 1919 319 120 320 T2l 32l Te22

kwi'22 o ok. 30% r/r. W dtuzszej perspektywie moze to ostabi¢ przewagi
konkurencyjne polskiej branzy meblarskiej, oparte w duzym stopniu na korzystnej

Dynamika eksportu w podziale na podsektory™*
relacji jakosci do ceny.

L . — 130
Najwazniejsze kierunki eksportu MEBLE = 1q22
T 4q21
. do siedzenia, cze$ci mebli 6,6
=
In EUR dziat (% In EUR & & ——
Al udzict (%) r/c (min ) r/c 06) r/r (06) biurowe i sklepowe (3,6%) 233
Ogétem 3439 100,0 396 13,0 15,4 |
. |
Niemcy 1231 35,8 181 & 17,3 9,1 kuchenne (1,4%) .
. i ) ) ) -_
W. Brytania 242 7,0 32 & 15,5 28,9 materace (6.2%) 31,7
Francja 229 6,7 17 & 7,9 26,3 E
195
Czechy 226 6.6 Uw 6,0 15 pozostate (33,9%) % o/r
Holandia 196 57 40 25,4 14,2 0 10 20 30 40
Zrodto: Eurostat (klasyfikacja CPA v 2.1.), GUS, PKO Bank Polski #3 Tendencje w wybranych sektorach 21
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#4 Perspektywy polskiego
eksportu

[

Bank Polski



4.1: Perspektywy krajowego eksportu i

Koniunktura w przetworstwie pod negatywnym wptywem wojny o P

Koniunktura dla 10 najwiekszych partneréw handlowych Polski*

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

65 - - 30
60 ~

- 20
55 4

- 10
50 -

-0
45 +

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

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

*  Nastroje w Swiatowym przetworstwie przemystowym pogarszajg sie. Wojna, wysokie ceny surowcow energetycznych, ograniczenia w
dostepnosci komponentow, zacieSnienie monetarne na Swiecie, spadek realnej sity nabywczej dochodow ludnosci - wszystko to sprawia, ze
gospodarka globalna znajduje sie u progu stagflacji, a niektore kraje juz w niej sq (np. USA).

« W Polsce 2q22 zakonczyt sie ,spektakularnym spadkiem produkcji i zamowien” (wg ankiety PMI). Spadto takze zatrudnienie a nastroje firm
sq najgorsze od pierwszych miesiecy pandemii. Spadek popytu spowodowat, ze chomikowanie zapasow w przetworstwie wyraznie zwolnito -
to moze pogtebiac skale spowolnienia wzrostu gospodarczego, dla ktorego gtownym impulsem bedzie nizszy popyt.

#4 Perspektywy polskiego eksportu 23
KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22

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

Wzrost eksportu w cieniu zaopatrzenia w surowce energetyczne

10

-6

-8

-10

Wzrost PKB dla 10 najwiekszych partneréw handlowych Polski*

% r/r

% r/r
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Bank Polski
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»  Konsensus prognoz nadal wskazuje, ze w 2022-2023 wszystkie gospodarki gtownych partneréw handlowych Polski, za wyjgtkiem Rosji,

bedq rosty.

*  Naszym zdaniem ryzyko dla tej prognozy jest bardzo silnie asymetryczne w dot - pogarszajqce sie perspektywy zaopatrzenia w gaz zimgq
mogq sprawic, ze koszt, jaki poniosq gospodarki europejskie bedzie gigantyczny.
«  Szacunki roznych organizacji niemieckich wskazujq, ze dla Niemiec ten koszt (definiowany jako skala spadku PKB) moze siegng¢ nawet 6-
12%, a zagrozonych moze byc¢ ponad 5 min miejsc pracy. Sam kanclerz Niemiec, czy tez minister energetyki sugerujq, ze silnie niekorzystna
sytuacja energetyczna moze dtugo potrwac.

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

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

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

lip 21 sie 21 wrz21 paz21 lis21 gru21 sty22 Iut22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22

Niemcy

Czechy

WIk. Brytania

Francja L L
Holandia

Witochy

Rosja I =

USA

Szwecja

Wegry ST
Hiszpania

Austria

Dania

Chiny

Norwegia

Szwajcaria

Turcja

Kanada

Grecja

Irlandia

Arabia Saud.

Australia

RPA

ZEA S5
Japonia

Korea Pid.

Meksyk

Indie

Hong Kong

Brazylia
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4.4: Wybrane rynki - Niemcy T

Niemieckie obawy o gaz warte 12,7% PKB |
Bank Polski

Wzrost PKB - konsensus Inflacja CPI - konsensus
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«  Obowigzujgcy od ok. pot wieku niemiecki model gospodarczy opierajgcy sie na
(1) produkcji eksportowej (2) opartej na dostepie do taniej energii zostat
zachwiany przez ograniczenia podazowe utrudniajgce produkcje (szczegolnie
50 - w motoryzacji) oraz znaczny wzrost cen i ryzyko niedoboru surowcow

Import Niemiec z Polski i z Top-3 panstw*
o najwiekszym udziale w imporcie

10 | o/t BM/3W energetycznych. Skutkiem tego jest odnotowany w maju 2022, pierwszy od 1991,
deficytu handlowy

301 W 1922 Niemcom udato sie unikng¢ technicznej recesji, ale wraz z kolejnymi
20 - problemami przemystu i spadkiem realnej konsumpcji kolejne kwartaty bedq
\/\»\/ stabsze. Gtdbwnym ryzykiem dla niemieckiej gospodarki jest wstrzymanie dostaw

10 v\/\_\ surowcow energetycznych z Rosji - w przypadku gazu mogtoby to wg badan

0 kosztowac ok. 6-13% PKB.

10 Polska / - Szok energetyczny podbija inflacje CPI (w czerwcu 8,6% r/r), co skutkuje
Top-3 spadkiem realnych dochodéw niemieckich konsumentow. Jednocze$nie,

20 - dynamika ptac nominalnych jak na razie nie wzrosta. W dalszej czeSci roku skale

mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar22 . . . . . .. .
spadku realnych dochodéw czeSciowo ztagodzi podwyzka ptacy minimalnej do

12 EUR/h (22% r/r) oraz wyptaty nadgodzin i rocznych premii za 2021.

Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Holandia, Chiny, Francja., ostatnie dane za kwi'22. #4 Perspektywy polskiego eksportu 26
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https://www.vbw-bayern.de/Redaktion/Frei-zugaengliche-Medien/Abteilungen-GS/Wirtschaftspolitik/2022/Downloads/vbw_Studie_Folgen_Lieferunterbrechung_von_russischem_Erdgas_Juni_2022.pdf

4.5: Wybrane rynki - Czechy (T

Pierwsza gospodarka rozwinieta konczqgca cykl podwyzek stop

Bank Polski
Wzrost PKB - konsensus™* Inflacja CPI - konsensus
B % r/r 8] % r/r
16 -
10 14 1
12 1
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-10 0 ‘ ‘ ‘ ‘
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Import Czech z Polski i z Top-3 krajow* «  Po zaskakujgco silnym poczgtku roku (wzrost PKB o 0,9% q/q) czeska
o najwiekszym udziale w imporcie gospodarka najpewniej wyraznie spowolni, ze wzgledu na (1) problemy
70 - kluczowej gatezi przemystu jakq jest motoryzacja; (2) spadek realnej konsumpgji
60 | % r/r(3M/3M) wynikajgcy ze stabych nastrojow konsumenckich i zatamania realnych
50 A dochodow. Pomimo tego sytuacja na rynku pracy powinna pozosta¢ dobra
40 - bolska (najnizsza stopa bezrobocia w catej UE). Czeska gospodarka moze silnie odczué
30 wstrzymanie dostaw gazu z Rosji ze wzgledu na wysoki udziat tego surowca w
20 - Top-3 pozyskiwaniu energii przez kluczowe branze przemystowe.
10 1 . /  Inflacja CPI w maju wzrosta do 16% r/r, przekraczajqc i tak wysokie prognozy
0 T~ ' ' ' ' czeskiego banku centralnego (CNB). Silny wzrost inflacji wynika gtéwnie
;g z czynnikow globalnych (paliwa, energia), ale krajowa presja inflacyjna takze
50 narasta. CNB stara sie jg ogranicza¢ przez podwyzki stop - w czerwcu
40 podwyzszyt stopy o 125pb do 7,0%. Wraz z objeciem od lipca prezesury CNB

mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wrz21 mar 22 przez goiebiego A.Michla prawdopodobne jest zakonczenie podwgiek Stép.
Warto bedzie obserwowac reakcje rynkowq na te decyzje, poniewaz Czechy
bedq pierwszq gospodarkq rozwinietq, ktéra zdecyduje sie na ten krok.
#4 Perspektywy polskiego eksportu 27
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Chiny, Holandia. Ostatnie dane za kwi 22,** zmodyfikowany konsensus Bloomberg



4.6: Wybrane rynki - Stowacja (T

Fundusze unijne na ratunek stabngcej koniunkturze

Bank Polski
Wzrost PKB** - konsensus Inflacja CPI - konsensus
107%r/r 157%r/r
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Import Stowacji z Polski i z Top-3 krajow* «  Stowacka gospodarka jest wysoce wrazliwa na trwajgce dwa szoki -
o najwiekszym udziale w imporcie energetyczny oraz ograniczen podazowych. Wysoka zalezno$¢ od dostaw
rosyjskich surowcow energetycznych (ropy i gazu) oraz znaczny udziat w
701 % r/r (3M/3M) generowaniu PKB (ok. 13%) branzy motoryzacyjnej sprawiajq, ze perspektywy

60 -
50 A
40 -
30 A

gospodarcze rysujq sie w ciemnych barwach. Doktadajgc do tego pierwszy od
2012 spadek realnych dochodow (efekt m. in. ograniczonej skali podwyzek ptac
w sektorze publicznym) oraz pesymistyczne nastroje konsumentow, trudno
20 | oczekiwac¢ by gospodarka zyskata wsparcie ze strony konsumpciji.

10 \_’\_\ ; «  Podobnie jak w innych panstwach regionu inflacja pozostaje wysoka, w maju
0 <~ : S AV wyniosta 12,6% r/r, a jej przyszta Sciezka nawet w wiekszym stopniu niz wsrod
101 bolska \/ sgsiadoéw, zaleze¢ bedzie od $ciezek cen energii.

ig . «  Skale pogorszenia koniunktury powinny ztagodzi¢ inwestycje publiczne,
40 | op3 finansowane ze Srodkow UE. Stowacja jak na razie wykorzystata tylko ok. 40%
mar19 wrz19 mar20 wrz20 mar21 wiz21 mar 22 alokacji z budzetu UE na lata 2014-2020, co wraz z NGEU (KPO) daje nadzieje
na znaczny wzrost pozytywnego oddziatywania unijnych funduszy na

gospodarke.

#4 Perspektywy polskiego eksportu 28
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *Niemcy, Czechy, Austria, ostatnie dane za mar 22., ** zmodyfikowany konsensus Bloomberg



4.7: Wybrane rynki - Rumunia &

Narasta deficyt blizniaczy - fiskalny oraz obrotoéw biezgcych

Bank Polski
Wzrost PKB - konsensus Inflacja CPI - konsensus
20 16 -
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Import Rumunii z Polski i z Top-3 krajow* «  Poczqtek roku byt dla rumunskiej gospodarki bardzo mocny - PKB wzrost
o najwiekszym udziale w imporcie 0 5,2% q/q i 6,5% r/r, gtéwnie dzieki handlowi, IT i sektorowi nieruchomosci.
Wuysoka inflacja oraz ograniczenie skali podwyzek ptac w sektorze
01 %/ (3m/3m) publicznym przyczyniq sie do spadku realnych wynagrodzen i - w

201 konsekwencji - ostabienia wzrostu konsumpcji. Skale schtodzenia

407 koniunktury powinien tagodzi¢ pakiet fiskalny ,Wsparcie dla Rumunii” (wart
307 ok. 13% PKB), ktory ma charakter podobny do polskich tarcz
20 \\’\/\/\ antyinflacyjnych”, ale tez proinwestycyjny (0,4% PKB).

17 *  Rumunski bank centralny kontynuuje polityke podwyzek stop, ale celowo
0 pozostaje w tyle za innymi panstwami regionu, utrzymujqc jednoczesnie kurs
107 EURRON ponizej 50. Przed silniejszymi  podwyzkami NBR moze
207 powstrzymywac strukturalna stabo$¢ rumunskiej gospodarki. W Rumunii
=07 Top pogtebia sie deficyt blizniaczy - deficyt fiskalny powinien w 2022 i 2023
e w15 mar20 w20 mar2l w2l mar 22 utrzyma¢ sie na poziomie ok. 6-7% PKB. Z kolei stabos$¢ eksportu (m.in. ze
wzgledu na problemy przetworstwa) i pogorszenie terms-of-trade skutkowac

moze pogtebieniem deficytu obrotow biezqcych, nawet do powyzej 8% PKB.

Polska

#4 Perspektywy polskiego eksportu 29

Zrodto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski. *Niemcy, Wtochy, Wegry, ostatnie dane za mar 22.
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#5 Prognozy walutowe i stop
procentowych

Bank Polski

KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22 30




. S
5.1: Kurs PLN - gdzie jesteSmy &

Kurs sprzyja eksporterom, zaczyna szkodzi¢ importerom

Bank Polski
Realny efektywny kurs walutowy* - Polska na tle Kurs optacalnosci eksportu
innych panstw regionu

130 + 55 ~

Indeks, PLN/EUR
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80 Czechy Stowacja 3.5 4

—Kurs rzeczywisty
Wegry Rumunia - - - -Niemcy ——Granica optacalnosci eksportu
70 - 30 Qronica 09+ocolnoé9i importu‘
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*  Realny efektywny kurs ztotego (dane do maja 2022) z perspektywy dtugoterminowej pozostaje wzglednie stabilny, chociaz kurs ztotego
jest wyraznie stabszy niz w przypadku czeskiej korony.

*  Graniczny kurs optacalnos$ci eksportu wg badan NBP to dla EURPLN 4,15, dla USDPLN 3,72. Graniczny kurs optacalnosci importu to dla
EURPLN 4,96, dla USDPLN 4,52. Wyrazne przesuniecie sie bariery optacalnosci importu (w szczegolnosci dolarowego) wobec 4q21
sugeruje, ze firmy mogty spokojnie przerzuca¢ rosnqce koszty na ceny towarow i broni¢ swoich marz. Widac¢ to juz w inflacji PPl'i CPl. W
zawigzku z nadchodzqcq recesjq mozliwosci takiej obrony marz sie jednak wyczerpujq i konieczne bedq inne dostosowania.

* Znacznie wiekszy spadek granicznego kursu optacalnosci eksportu dolarowego niz eurowego jest spojny z danymi o strukturze
geograficznej eksportu (eksport do UE trzymat sie mocno w 1922). Sugeruje to takze, ze w ramach grup kapitatowych wystepujg rozwigzania
optymalizujqgce ceny transferowe, ktore zmniejszajg wrazliwo$¢ wynikow lokalnych spotek na zmiany warunkéw gospodarowania.

#5 Prognozy walutowe i stop procentowych 31

Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *Wzrost oznacza aprecjacje waluty. KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



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

Bank Polski

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

Polska
USA

strefa euro
WIk.Brytania
Czechy

»  Banki centralne na Swiecie i w regionie pozostajg w trybie ofensywy antyinflacyjnej.

< Rezerwa Federalna kontynuuje agresywne zaciesnianie polityki pienieznej twierdzqc (na razie stanowczo), ze nawet recesja nie przerwie
tego cyklu. W catym 2022 zaktadamy wzrost stop w USA tqgcznie o 325pb.

«  EBC zakonczyt program skupu aktywow zapowiadajgc dwie podwyzki stop procentowych do wrzesnia (o co najmniej 25pb i 50pb) i nie
wykluczajgc ich kontynuacji w kolejnych miesigcach. Dalsze ruchy EBC majq zaleze¢ od naptywajgcych danych. Zaktadamy, ze stopa
refinansowa dotrze do poziomu 1,00% na koniec 2022, przy duzej skali interwencji na rynkach, aby zapobiegac ich fragmentaciji.

*  Bank Anglii podniost gtowng stope do 1,25%. BoE zapewne coraz mocniej bedzie akcentowa¢ ryzyko dla wzrostu gospodarczego, sugerujqc
ostrozno$¢ w zaciesnianiu polityki pienieznej.

+  Bank Czech po zmianach w sktadzie zarzqdu prawdopodobnie zakonczyt cykl zacie$niania polityki pienieznej w tym cyklu. Mozliwe, ze wraz z
szczytem inflacji przypadajgcym na miesigce wakacyjne, Bank zacznie obniza¢ stopy jeszcze w tym roku.

*  RPP moze wkrotce zakonczy¢ cykl podwyzek stép procentowych NBP, jeSli przy znacznym pogorszeniu koniunktury poprawiq sie
$rednioterminowe perspektywy inflacji. Efektywne warunki monetarne w polskiej gospodarce bedq sie jednak jeszcze dtugo zacie$nia¢ za
sprawq indeksacji umow kredytowych, rekomendacji KNF ograniczajqcej zdolnos¢ kredytowq oraz podwyzek stop procentowych SNB i EBC
(ponad 20% kredytow mieszkaniowych w Polsce to kredyty walutowe). Bilans ryzyka dla scenariusza stop NBP pozostaje asymetryczny w
strone wiekszej liczby i skali podwyzek.
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Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski. KWARTALNIK EKSPORTERA 3q22



. A X
5.3: Prognozy kursoéw walutowych &

Solidne fundamenty tarczq na rynkowe zawirowania |
Bank Polski

Prognozy kurséw walutowych

EURPLN

USDPLN
GBPPLN
CZKPLN

* Rozpoczete szybkie zacieSnianie amerykanskiej polityki pienieznej nie sprzyja walutom z gospodarek wschodzqcych, nadal wzmacniajgc
dolara. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym amerykanskiej walucie jest relatywnie mniejsza ekspozycja na import surowcow
energetycznych (duze zasoby wtasne) niz np. w przypadku strefy euro.

»  Kontynuacja cyklu podwyzek stop procentowych w Polsce moze pomdc ustabilizowaé¢ kurs PLN wobec innych walut w regionie. Wazng
poduszkq ograniczajgcq wahania rynkowe jest wysoki poziom rezerw walutowych NBP, linia swapowa z EBC oraz naptyw Srodkéw unijnych,
ktore mogq byc¢ wymieniane bezposrednio na rynku finansowym.

«  Prognozy PKO Banku Polskiego zaktadajg systematyczne umacnianie ztotego wzgledem euro. W 3q22 ztoty powinien zaczq¢ odrabia¢ rowniez
straty wobec dolara amerykanskiego, i funta szterlinga.

»  Sporg niepewnoscig owiane sq perspektywy czeskiej korony - prawdopodobna zmiana nastawienia czeskiego banku centralnego pod
przewodnictwem gotebiego A.Mihla moze, przynajmniej przejSciowo, owocowac falami ostabienia czeskiej waluty. Zmienno$¢ na czeskiej
koronie moze byc jednak niwelowana poprzez interwencje na rynku walutowym z wykorzystaniem bardzo duzych rezerw walutowych
zgromadzonych przez CNB.
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Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski. *prognozy Biura Strategii Rynkowych PKO Banku Polskiego, za wyjqtkiem CZK (wg konsensusu Bloomberga).
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Dane kontaktowe
| zastrzezenia prawne

Bank Polski



Wspieramy rozwoj eksportu &

Bank Polski
Przydatne linki Kontakty biznesowe
PKO Bank Polski S.A. PKO Bank Polski S.A. PKO Bank Polski S.A.
3 1[5 . Niederlassung Deutschalnd Czech Branch pobocka zahrani¢nej banky
Znajdz targi branzowe MAIN TOWER Klimentska 1216/46, Nové Mésto Pribinova 10
60311 Frankfurt am Main 110 00 Praha 1 811 09 Bratislava
tel. DE: +49 69 667 786 252 tel. CZ: +420 234 129 830 tel. SK: +421 232 555 806
tel. PL: +48 22 517 76 80 tel. PL: +48 22 561 49 50 tel. PL: +48 22 561 4806
niederlassung.deutschalnd@pkobp.pl czech.branch@pkobp.pl slovak.branch@pkobp.pl
www.pkobp.pl/german-branch www.pkobp.pl/czech-branch www.pkobp.pl/oddzial-slowacja
Znajdz finansowanie
Biuro Finansowania Handlu KREDOBANK S.A.
tel. +48 22 521 69 89 Centrum Rozwoju Biznesu
tradeservice@pkobp.pl Ukrainsko-Polskiego
. www.pkobp.pl/korporacje-i- tel. +38 032 297 23 90
Raportg branzowe samorzqdy/finansowanie-handlu ovpalyvoda@kredobank.com.ua
www.kredobank.com.ua
Dane kontaktowe i zastrzezenia prawne 35
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http://www.pkobp.pl/german-branch
http://www.pkobp.pl/czech-branch
https://www.wspieramyeksport.pl/targi-branzowe
https://www.wspieramyeksport.pl/targi-branzowe
https://www.wspieramyeksport.pl/znajdz-finansowanie
https://www.wspieramyeksport.pl/znajdz-finansowanie
https://www.wspieramyeksport.pl/raporty-branzowe
https://www.wspieramyeksport.pl/raporty-branzowe
http://www.pkobp.pl/oddzial-slowacja
http://www.kredobank.com.ua/
http://www.pkobp.pl/korporacje-i-samorządy/finansowanie-handlu

Dane kontaktowe ﬁ

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84 ®
P Platforma
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl “l] Wsparcia Eksportu
Bank Polski
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl °
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
P ‘ Centrum
““ Analiz
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl Bank Polski
Michat Kolesnikow (Kierownik) michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 22 521 56 59
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125 ,
Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl 22 521 87 39 @PKO_RQSQO I'Ch
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 22 521 81 24
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 22 521 8128
Dane kontaktowe i zastrzezenia prawne 36
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Bank Polski

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

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

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

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

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



