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WZROST CEN SUROWCOW OStABI
BILANSE HANDLOWE PANSTW UE

— Po kwartale rekordowych wynikow, tempo wzrostu gospodarczego w Polsce i panstwach UE zaczyna sie stabilizowac.

Nadchodzacej kolejnej fali epidemii towarzyszg, jak dotychczas, niewielkie obawy - liczba hospitalizacji jest wcigz mata,
ale obserwujemy dynamiczny trend rosnacy (wykres 1). Odczuwalnym problemem jest wyrazny wzrost cen surowcow
(wykres 2) oraz zwigzane z nim pogorszenie bilanséw handlowych paristw Unii Europejskiej. Z tej przyczyny biezacy numer
,Miesiecznika” poswiecamy perspektywom handlu zagranicznego.

Silne odbicie aktywnosci gospodarczej w IT kwartale oraz duzy popyt na towary przemystowe sprzyjaty rozwojowi handlu
zagranicznego. Ponadprzecietny wzrost obrotéw okazat sie jednak krotkotrwaty - biezagce dane sugerujg, ze dynamika
wzrostu eksportu powraca do dtugoletniego trendu. Biezgce tendencje oraz perspektywy omawiamy w sekcji Globalny
handel zwalnia.

Ozywienie aktywnosci w Polsce przetozy sie na stabsze wyniki handlu zagranicznego. Spodziewamy sig, ze saldo obro-
tow biezacych naszego kraju zamknie sie nadwyzka ok. 1 proc. PKB, podczas gdy rok temu byto to 3,5 proc. To gtoéwnie
efekt wiekszego deficytu dochoddw oraz stabszego bilansu w handlu towarami. Strukture zmian przedstawiamy w sekcji
Spadek nadwyzki na rachunku obrotow biezgcych (CA) bedzie trwaty.

Najwyzsza w Europie inflacja cen konsumenckich oraz brak podwyzek stép procentowych ze strony NBP napedzaja
oczekiwania na ostabienie ztotego i wzrost kursu EUR/PLN. Czynniki fundamentalne zwigzane z handlem zagranicznym
dajg jednak stabe przestanki dla utrzymania tego trendu. Analize warunkow handlowych oraz sald obrotéw biezgcych
w panstwach UE i regionie CEE prezentujemy w sekcji Handel zagraniczny wcigz wsparciem dla ztotego.

Waznym trendem, ktory zmieni globalny uktad salda handlu ustugami miedzy krajami, jest rozwoj cyfrowych ustug roz-
rywkowych. Kolejne lata przyniosa zdecydowany wzrost wykorzystania ustug wirtualnej rzeczywistosci (ang. VR), filméw
na zadanie VoD czy gier mobilnych. Raporty opisujgce prognozy dla wybranych sektoréw przedstawiamy w sekcji Rynek
ustug cyfrowych - Dyskusja.

Hospitalizacje na COVID-19 w Polsce Wzrost cen producenta PPI
(osoby) (w proc.r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Our world in data Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

i Ministerstwa Zdrowia.
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WYKRESY I PROGNOZY

Handel miedzynarodowy stabilizuje sie (indeks, 2010 = 100)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: CPB World Trade Monitor (July).

Azja i Europa Wsch. wygranymi pandemii (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: CPB World Trade Monitor (July).
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: CPB World Trade Monitor (July).

Silne odbicie aktywnosci gospodarczej w II kwartale
oraz duzy popyt na towary przemystowe sprzyjaty roz-
wojowi handlu zagranicznego. Ponadprzecietny wzrost
obrotéw okazat sie jednak krotkotrwaty - biezace dane
sugerujg, ze dynamika wzrostu eksportu powraca do
dtugoletniego trendu. Barometry koniunktury WTO
wskazujg na mniejszy naptyw zamaowien eksportowych
oraz problemy z rosngcymi kosztami.

Holenderskie biuro ekonomiczne CPB wskazuje,
ze globalny eksport osiggnat w kwietniu rekordo-
wy wzrost 24,6 proc. r/r. Byt to przede wszystkim
efekt odbudowy handlu po pandemii. Jednak nawet
w poréwnaniu z 2019 r., wolumen eksportu wzrdost
0 5 proc., czyli zdecydowanie szybciej niz w poprzed-
nich latach (wykres 1). Ostatnie miesiace przyniosty
jednak odwrdcenie tendencji - w lipcu wolumen eks-
portu byt zaledwie 0 2,8 proc. wyzszy niz w tym sa-
mym okresie 2019 .

Pandemia spowodowata zmiane popytu na importo-
wane towary. Jej najwiekszymi beneficjentami sg Azja
i Europa Wschodnia. Eksport Chin wzrdst 0 13,9 proc.
wzgledem lipca 2019 r. Niewiele gorsze wyniki za-
notowata Europa Wschodnia (+10,2 proc.) oraz roz-
winiete rynki azjatyckie (+8,9 proc). Jednak warto
zauwazyc roznice miedzy kontynentami. W Europie
skokowy wzrost eksportu wynikat z handlu paliwa-
mi przy wyzszej mobilnosci. Natomiast w Azji mocno
wzrést popyt na towary przetworzone, np. elektro-
nike. Barometry WTO wskazujg, ze wcigz rosnie po-
pyt na fracht morski oraz lekko ostabia sie popyt na
sprzet elektroniczny. Sugeruje to tagodne spowol-
nienie w kolejnych miesigcach.

Zdecydowanie stabiej radza sobie kraje rozwiniete.
Eksport panstw strefy euro wzrdst minimalnie w po-
réownaniu z lipcem 2019 r., a w przypadku Standéw Zjed-
noczonych oraz WLk. Brytanii jest obecnie nizszy od-
powiednio 0 4,6 proc. i 7,9 proc. Staby wynik to efekt
niskiej aktywnosci w przemysle motoryzacyjnym.
W przypadku WIk. Brytanii problemem jest tez ogra-
niczenie dostepu do europejskiego rynku po brexicie.
Barometr WTO wskazuje, ze popyt w motoryzacji od-
budowuje sie, co oznacza stopniowe odrabianie strat.

Polscy eksporterzy radzg sobie lepiej na tle stre-
fy euro - eksport jest obecnie wyzszy 0 20,8 proc.
niz w 2019 r. Polska korzysta na wzroscie popytu na
dobra trwate w krajach rozwinietych oraz skracaniu
Swiatowych tancuchdéw dostaw.

Dynamiczne odbicie pocigga za sobg niespotykany
od dawna wzrost cen. Ceny débr podstawowych
wzrosty od lipca 2019 r. 0 66 proc., natomiast ceny
paliw 0 58 proc. Inflacja cen producenckich zwiek-
sza koszty importu i w kolejnych miesigcach bedzie
nadal hamowac wzrost obrotéw w handlu.
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Struktura salda obrotéw biezacych (CA - w mld EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBP.

Struktura wzrostu importu w rozbiciu na towary
(w proc. r/r, w PLN)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Bilans handlu ustugami Polski (w mld EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Saldo obrotéw biezgcych ponownie stato sie defi-
cytowe w lipcu - to prawdopodobnie poczatek se-
rii stabszych wynikdw. Polska zakoriczyta 2020 r.
z wysokg nadwyzka obrotow biezacych siegajaca
3,5 proc. PKB. Dynamiczne odbicie gospodarcze
skutkuje jednak pogarszaniem sie salda dochodow
oraz bilansu handlu towarami (wykres 1). Zmniej-
sza sie tez, cho¢ w mniejszym stopniu, nadwyzka
w handlu ustugami. W efekcie spodziewamy sie, ze
w tym roku bedzie ona zblizona do 1 proc. PKB.

Wiekszy deficyt dochododw finansowych zwigzany
jest bezposrednio z poprawg wynikow przedsie-
biorstw. W 2020 r. salda dochodowe zamknety sie
z deficytem ok. 3,4 proc. PKB. Byta to wartosc o pra-
wie 1 pkt. proc. nizsza niz w latach 2018-2019, co
miato bezposredni zwigzek z brakiem wyptaty dywi-
dend. W IT kwartale duze firmy osiggnety rekordowa
rentownosc, a deficyt powrdcit na poziom 4,6 proc.
PKB. Kolejne kwartaty prawdopodobnie przyniosg
zblizone wyniki.

Stabsze wyniki w handlu towarami obnizg sal-
do w relacji do PKB o kolejny 1 pkt. proc., co jest
zwigzane z silniejszym wzrostem importu. Przy-
Spieszenie wynika z dwoch rownolegtych trendow
(wykres 2). Po pierwsze, wzrost cen metali oraz su-
rowcow chemicznych podnosi taczy koszt impor-
towanych ddbr. Bilans handlowy w dwdch wymie-
nionych grupach byt w I pétroczu 2021 r. stabszy
0 10 mld PLN niz w 2020 1. (niecate 0,5 proc. PKB).
II potrocze prawdopodobnie przyniesie podobne
wyniki. Po drugie, wzrost mobilnosci oraz wyzsze
ceny ropy naftowej podnosza tgczny deficyt w han-
dlu paliwami. W I pétroczu 2021 r. siegngt on 24 mld
PLN, tj. 0 4,4 mld PLN wiecej niz rok temu. Spodzie-
wamy sie, ze réznica w catym 2021 r. bedzie zblizona
do 10 mld PLN. Dane za I kwartat wskazujg, ze duzy
wptyw na dynamike importu majg tez wieksze zaku-
py maszyn oraz sprzetu transportowego. To efekt
naktadow inwestycyjnych dokonywanych przez
duze firmy oraz Polskie Koleje Panstwowe. Nalezy
odnotowac jednak, ze wzrost aktywnosci obserwu-
jemy tez w przypadku eksporterdow, a tegoroczny
bilans tej kategorii jest lepszy niz rok temu. Osta-
teczny wynik poprawia rowniez wiekszy wolumen
eksportu débr konsumpcyjnych.

Spadek o kolejne 0,5 pkt. proc. bedzie wynikac
z nizszej nadwyzki w handlu ustugami. Spodziewa-
my sie stabszych wynikow w ustugach transporto-
wych oraz finansowych. To prawdopodobnie po-
ktosie statusu WLk. Brytanii po brexicie. Ostabienie
salda handlu ustugami bedzie jednak krotkotrwa-
tym zjawiskiem. W kolejnych latach nadwyzka tego
salda powinna dalej rosng¢ z uwagi na coraz szer-
szy zakres aktywnosci centrow ustug biznesowych
i informatycznych.
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Kursy walutowe (w proc., zmiana od stycznia 2020 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Terms of trade w lipcu 2021 r. (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Banku Swiatowego.

Saldo obrotow biezgcych jako proc. PKB w I kw. 2021 .
($rednia 4-okresowa)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych OECD.

Najwyzsza w Europie inflacja cen konsumenckich
oraz brak podwyzek stop procentowych ze stro-
ny NBP napedzajg oczekiwania na dalsze ostabie-
nie ztotego, co obrazuje biezgce zachowanie kursu
EUR/PLN. W samym wrzesniu wzrdst on z 4,51 do
4,60. Czynniki fundamentalne zwigzane z handlem
zagranicznym dajg jednak stabe przestanki do kon-
tynuacji tego trendu.

Od poczatku 2020 r. kurs EUR/PLN wzrést z 4,30 do
4,60. Polski ztoty ostabit sie najmocniej sposrod wa-
lut regionu - skala deprecjacji siegneta we wrzesniu
7 proc. Podobnie ostabit sie wegierski forint, nato-
miast czeska korona, po krétkim epizodzie depre-
cjacji, ponownie znajduje sie na poziomach z 2019r.
(wykres 1).

Wysoki wzrost inflacji CPI w Polsce jest zwigzany
raczej zrosngcymi cenami ustug, a nie cenami dobr
handlowych. To jednak ceny towardéw wptywajg na
poziom kursu walutowego. Do mierzenia warunkow
handlu wykorzystywany jest wskaznik terms of trade,
czyli relacja miedzy cenami eksporterdw oraz im-
porterow. Wzrost takiego indeksu przyczynia sie do
aprecjacji waluty, spadek wymusza ostabienie.

Wskaznik terms of trade wykazuje tendencje spadko-
wa we wszystkich gospodarkach UE, jednak w Pol-
sce ostabienie byto umiarkowane. Na poczatku
IIT kwartatu wartosc indeksu byta o 1 proc. nizsza
niz rok temu. W przypadku najwiekszych gospoda-
rek UE ostabienie siegato 4-8 proc. Relacje cen s3
najmniej korzystne w Niemczech.

Globalne wahania cen handlowych sg obecnie de-
terminowane gtownie przez zmiany kosztéw pro-
dukcji PPI. W Polsce ceny produkcji wzrosty w sierp-
niu 0 9,5 proc. r/r., co jest najwyzszym wynikiem od
2012 r. W odréznieniu od cen konsumenckich, skala
wzrostu jest jednak poréwnywalna bgdz nieco niz-
sza niz w pozostatych panstwach Unii Europejskie;j.
W lipcu $redni wzrost cen producenta w UE prze-
kraczat 12 proc. Koszty produkcji najszybciej ro-
sty w Belgii i Holandii, w ktorych ceny byty wyzsze
0 prawie 20 proc. niz rok temu.

Pogorszenie salda CA prawdopodobnie bedzie neu-
tralne dla kursu EUR/PLN - rosnace koszty wywo-
tajg podobny trend w paristwach strefy euro czy
regionie CEE. Ostatnie wyniki z I kwartatu 2021 r.
wskazujg, ze nadwyzka obrotow biezgcych w Pol-
sce (3,1 proc. PKB) byta wieksza niz w wiekszosci
panstw UE. Podobne wyniki osiggaty Czechy i Wto-
chy, lepsze jedynie Niemcy. Stabsze wyniki w kolej-
nych kwartatach prawdopodobnie nadal bedg sie
pozytywnie wyrézniac na tle pozostatych partnerow
handlowych.
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RYNEK UStUG CYFROWYCH - DYSKUSJA

Pandemia przyspieszyta rozwoj cyfrowych ustug rozrywkowych - firma konsultingowa PwC prognozuje, ze rynek ustug video
na zadanie (VoD) w latach 2021-2025 bedzie rost w tempie przekraczajacym 10 proc. rocznie (PwC, 2021). To dwukrotnie szybciej
niz globalny rynek ustug rozrywkowych (5 proc. rocznie). Dynamiczny wzrost notuje rowniez branza gier wideo oraz e-sportu -
firmy konsultingowe prognozuja roczne dynamiki zblizone do 6-8 proc. (PwC, 2021; Newzoo, 2021). Prawdopodobnym skutkiem
zmiany zachowania konsumentow bedzie pogorszenie sald w handlu ustugami w paristwach Europy.

Europejski rynek VoD bazuje na subskrypcjach waskiej grupy amerykariskich firm. Wedtug European Audiovisual Observa-
tory, prawie 75 proc. przychodow generuja Netflix oraz Amazon (European Audiovisual Observatory, 2021). Nalezy odnotowac, ze
dotychczasowy rozwoj platform internetowych obejmowat gtéwnie paristwa Europy Zachodniej - dane za 2019 r. wskazuja, ze
zrozwigzan VoD korzystato 52 proc. gospodarstw domowych, podczas gdy w Polsce byto to 27 proc., a w regionie CEE Srednio
18 proc. gospodarstw. Doswiadczenia panistw zachodnich sugerujg, ze rozszerzenie rynku zajmie dalsze 4-5 lat, a zachowanie
kluczowej roli krajowych podmiotéw moze byc¢ trudne z uwagi na stabszg oferte niz proponowana przez liderow.

Zdecydowanie wieksze mozliwosci ekspansji dla polskich i europejskich firm stwarza rynek gier, ktory coraz mocniej ewolu-
uje w strone urzadzen mobilnych. Raport firmy badawczej Nielsen (Nielsen, 2021) wskazuje, ze gry przygotowane na smartfony
w 2020 r. odpowiadaty za ponad 50 proc. przychoddw rynku gamingowego. Tradycyjny rynek PC generowat dalsze 25 proc.,
a konsole 15 proc. Najmniejszym i jednoczesnie najszybciej rosngcym segmentem sg produkty wykorzystujgce techniki wir-
tualnej i rozszerzonej rzeczywistosci (VR/AR) - wedtug PwC wzrost tego segmentu przekraczac bedzie 30 proc. rocznie (PWC,
2021). Nalezy odnotowac, ze coraz czesciej zarobki polegaja na mikroptatnosciach - wedtug Nielsena w ubiegtym roku 78 proc.
przychoddéw generowaty produkty dystrybuowane w formule free-to-play (F2P).

Wspomniane tendencje maja niewielkie odzwierciedlenie w strategii polskich podmiotdw. Raporty opisujgce stan polskiej
branzy twércow gier komputerowych (Krakowski Park Technologiczny, 2021; PARP, 2020) wskazuja, ze zdecydowana wiekszos$¢
firm skoncentrowana jest na produktach przeznaczonych dla PC - rozwigzania te wdraza 84 proc. deweloperéw. W przypadku
platform mobilnych odsetki zblizone sg do 55 proc. zaréwno dla telefondw z systemem Android, jak i iOS. Dominujgcym mo-
delem sprzedazy wcigz jest tradycyjne pobieranie optat za rozpowszechnianie produktu - to dominujgce rozwigzanie w prawie
64 proc firm. Produkty free-to-play rozwija niecate 20 proc. firm. Pozytywnym aspektem jest natomiast zaangazowanie w tech-
nologie VR/AR - prace nad projektami rozszerzonej rzeczywistosci deklaruje 20 proc. firm.

Przywotywane badania i raporty:

1. European Audiovisual Observatory (2021), Trends in the VOD market in EU28, https://rm.coe.int/trends-in-the-vod
-market-in-eu28-final-version/1680a1511a [dostep: 24.09.2021].

2. Krakowski Park Technologiczny (2021), Kondycja Polskiej Branzy Gier 2020, https://www.kpt.krakow.pl/wp-content/
uploads/2021/02/raport_2021_long_final_web.pdf [dostep: 24.09.2021].

3. Newzoo (2021), Global Games Market Report 2021, https://newzoo.com/insights/trend-reports/newzoo-global-games
-market-report-2021-free-version/ [dostep: 24.09.2021].

4. Nielsen (2021), 2020 Year in Review Digital Games and Interactive Media, https://www.digitalmusicnews.com/wp-content/
uploads/2021/01/SuperData2020YearinReview.pdf [dostep: 24.09.2021].

5. PARP (2020), The game industry of Poland — Report 2020, https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/The_Game_
Industry_of_Poland_report_2020v4.pdf [dostep: 24.09.2021].

6. PWC (2021), Perspectives from the Global Entertainment & Media Outlook 2021-2025, https://www.pwc.com/gx/en/
entertainment-media/outlook-2021/perspectives-2021-2025.pdf [dostep: 24.09.2021].

Autorzy: Michat Gniazdowski, Marcin Klucznik, Jakub Rybacki



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
historia siega 1928 r. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego to
przede wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka i gospodarka
cyfrowa oraz analizy strategiczne dotyczace kluczowych obszaréw zycia
spotecznego i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem analiz
i ekspertyz do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a takze
popularyzacjg polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
i spotecznych w kraju oraz za granica.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradztwa. Podjeto starania
dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie sa wigzace,
a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.

— %

s Instytut
mmmmmm Ekonomiczny

00

Kontakt

Jakub Sawulski

Kierownik Zespotu Makroekonomii
jakub.sawulski@pie.net.pl

tel. 48 504 740 278


mailto:jakub.sawulski%40pie.net.pl%20?subject=

