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W tym tygodniu

’ Negocjacje handlowe pomiedzy USA i niektérymi panstwami wcigz trwajg. Uwazamy jednak,
Ze osiggniete w ciggu ostatnich dwdch tygodni porozumienia handlowe oraz ogtoszenie
dodatkowych 90 dni na finalizacje negocjacji pomiedzy USA i Chinami zmieniajg obraz sytuacji.
W rezultacie znaczenie polityki celnej USA jako kluczowego czynnika ksztattujgcego nastroje
rynkowe zaczyna schodzi¢ na dalszy plan. Nowe stawki celne dla gtéwnych gospodarek Azji

zostaty ustalone na poziomie 15-25%,

wyraznie nizszym niz D. Trump pierwotnie

zakomunikowat w kwietniu, co rynek odebrat jako sygnat deeskalacji napie¢c. W ramach
ogtoszonego dwa tygodnie temu porozumienia handlowego pomiedzy UE a USA ustanowiono
stawke celng na unijny eksport towaréw do USA w wysokosci 15% (ponizej analizujemy wptyw
tej decyzji na sytuacje gospodarczg w Polsce). W krotkim terminie bedzie utrzymywata sie wcigz
lekka niepewno$é, gdyz szczegdty umodw nie zostaty jeszcze ujawnione, a niektore panstwa — w
tym Indie i Tajwan —wcigz negocjujg kwestie sektorowe. Przedtuzenie rozméw na linii USA-Chiny
w zakresie polityki celnej oznacza naszym zdaniem, ze wptyw zmian cet na globalne nastroje

rynkowe bedzie stopniowo stabngaé.

’ w tym tygodniu zostang
opublikowane dane z niemieckiej
gospodarki. W srode poznamy dane
dotyczace nowych zamoéwien w
przemysle. Zgodnie z konsensusem
rynkowym, ich dynamika zwiekszyta
sie do 1,0% m/m w czerwcu wobec -
1,4% w maju. Z kolei w czwartek
poznamy dane o  produkgji

Niemcy

20 70
10 60
0 50
-10 40
20 30
30 20
fvsfb fv°\b fvd\« %G\Cb fv°® m&Q m&\ m&{b m@b m@y m@?)

Nowe zamoéwienia z wytgczeniem duzych (3M MA SA, % r/r, I. 08)
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Zrédto: Datastream, S&P, Credit Agricole

przemystowej. Zgodnie z konsensusem rynkowym jej miesieczna dynamika zmniejszyta sie do -
0,5% w czerwcu wobec 1, 2% w maju. W czwartek opublikowane zostang réwniez dane o
niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo wedtug konsensusu rynkowego zmniejszyto sie
w czerwcu do 18,2 mld EUR wobec 18,4 mld EUR w maju. Czerwcowe dane bedg spdjne z lekka
poprawa koniunktury w niemieckim przetwérstwie sygnalizowang przez indeksy PMI. Uwazamy,
ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W czwartek opublikowane zostang
dane dotyczace handlu
zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem  rynkowym, saldo
bilansu handlowego spadto w lipcu
do 103,4 mld USD wobec 114,8 mld
USD w czerwcu. Rynek oczekuje, ze
dynamika importu obnizyta sie w
lipcu do -1,0% r/r wobec 1,1% w
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czerwcu, podczas gdy dynamika eksportu zmniejszyta sie do 5,0% r/r w lipcu wobec 5,8% w
czerwcu, co oznacza dalsze wyhamowanie aktywnosci w handlu zagranicznym po zaostrzeniu
polityki celnej na linii USA-Chiny. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw

finansowych.
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’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce spadta w lipcu do 3,1% r/r wobec 4,1%
w czerwcu, ksztattujac sie wyrainie powyzej konsensusu rynkowego zgodnego z nasza
prognozg (2,9%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajace informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nos$niki energii” oraz
ypaliwa”. Gtdwnym zrédtem spadku inflacji byta nizsza dynamika cen w kategorii ,, nosniki
energii” (2,4% r/r w lipcu wobec 12,8% w czerwcu), co wynikato z efektéw wysokiej bazy sprzed
roku zwigzanych z odmrozeniem cen gazu i prgdu w lipcu 2024 r. (por. MAKROpuls z 14.08.2024).
Do spadku inflacji przyczynito sie rdwniez zmniejszenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami obnizyta sie w lipcu do 3,3% r/r wobec 3,4% w czerwcu. Szacujemy, ze W ujeciu
miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie w lipcu o 0,3% m/m, a tym samym ich dynamika
uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (0,1% m/m), co wskazuje na utrzymujaca sie
podwyzszong presje inflacyjng. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata natomiast wyzsza
dynamika cen w kategorii ,paliwa” (-6,8% wobec -10,0%), podczas gdy dynamika cen w kategorii
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” nie zmienita sie (4,9% zaréwno w lipcu i w czerwcu). Wyzsza
od oczekiwan inflacja w lipcu z duzym prawdopodobienstwem sygnalizuje, ze inflacja w catym |
kw. br. uksztattuje sie powyzej poziomu prognozowanego przez NBP w lipcowe] projekcji inflacji
(2,9% r/r). Ze wzgledu na wyzszy punkt startowy zrewidowaliSmy nasza $rednioterminowg
prognoze inflacji w gére. Rewizja odzwierciedla gtéwnie mniejsze od zaktadanych efekty bazy po
zakonczeniu okresu zamrozenia cen energii oraz wyzszg od oczekiwan inflacje bazowa. Oba
czynniki beda dziataty w kierunku wyzszej dynamiki CPl w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy.
Dodatkowo skorygowalismy w gdére sciezke cen paliw, uwzgledniajgc obecng sytuacje na rynku
surowcow energetycznych. Obecnie oczekujemy, ze $rednioroczna inflacja CPl wyniesie 3,7% w
2025 r. wobec 3,5% w poprzedniej prognozie, a w 2026 r. 2,9% wobec wczesniejszych 2,7%. W
konteks$cie danych o inflacji oraz naszego scenariusza stop procentowych na uwage zastuguje
ubiegtotygodniowa wypowiedz cztonka RPP L. Koteckiego. Stwierdzit on, ze we wrzesniu mozliwa
jest kolejna obnizka stép procentowych. Dat do zrozumienia, ze w warunkach powrotu inflacji do
celu i jednoczesnego obnizenia tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej, pojawia sie przestrzen
do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Jego wypowiedz sygnalizuje ryzyko dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktdrym z kolejng obnizkg stop procentowych RPP wstrzyma sie do
listopada br.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu
do czerwcai wyniosta 2,0%, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i lekko ponizej naszej
prognozy (2,1%). Nie zmienita sie réwniez inflacja bazowa, ktéra podobnie jak w czerwcu
uksztattowata sie na poziomie 2,3%. W danych na uwage zastuguje obnizajaca sie dynamika cen
ustug, ktorej spadek zostat jednak skompensowana przez wyzszg dynamike cen towaréw. W
kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej, jednak proces ten bedzie
powolny, a jej poziom zblizy sie do 2% dopiero w | kw. 2026 r.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie w Il
kw. do 0,1% wobec 0,6% w | kw. Tym samym uksztattowata sie ona lekko powyzej konsensusu
rynkowego (0,0%) i znaczaco powyzej naszej prognozy (-0,3%). Roczna dynamika PKB obnizyta
sie w Il kw. do 1,4% wobec 1,5% w | kw. Sposrdéd najwiekszych gospodarek strefy euro spadek
kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (-0,1% kw/kw w Il kw. wobec 0,4% w | kw.,
przy naszej prognozie réwnej -0,3%) oraz we Wtoszech (-0,1% wobec 0,3%; 0,2%). Do jej
zwiekszenia doszto natomiast we Francji (0,3% wobec 0,1%; 0,1%) oraz w Hiszpanii (0,7% wobec
0,6%; 0,6%). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o PKB oraz naptywajace wyniki badan
koniunktury w strefie euro wskazujg na ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
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Srednioroczne tempo wzrostu PKB w strefie euro wzrosnie w 2025 r. do 0,9% r/r wobec 0,8% w
2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznali$my
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w lipcu o
73 tys. wobec wzrostu o 14 tys. w
czerwcu (znaczaca rewizja w doét ze
147 tys.) i uksztattowato sie wyraznie 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

ponizej oczekiwan rynku (110 tys.) i Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
naszej prognozy (105 tys.). Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Najsilniejszy wzrost zatrudnienia
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biznesowych (-14,0 tys.),
przetwdrstwie przemystowym (-11,0 tys.) oraz w sektorze rzgdowym (+10,0 tys.). Jednoczesnie
stopa bezrobocia zwiekszyta sie w lipcu do 4,2% wobec 4,1% w czerwcu i uksztattowata sie
zgodnie z oczekiwaniami rynku réwnymi naszej prognozie. Nieznacznie zwiekszyta sie réwniez
dynamika wynagrodzenia godzinowego do 3,9% r/r w lipcu wobec 3,8% w czerwcu.
Niepokojagcym sygnatem jest to, ze wzrostowi stopy bezrobocia towarzyszyto obnizenie
wspodtczynnika aktywnosci zawodowej do 62,2% w lipcu wobec 62,3% w czerwcu. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane o amerykanskim PKB. Zgodnie z pierwszym szacunkiem
sprowadzona do wymiaru rocznego dynamika PKB w USA w Il kw. zwiekszyta sie do 3,0% wobec
-0,5% w | kw., ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (2,4%) oraz naszej prognozy (2,2%).
Wyrazne zwiekszenie dynamiki PKB wynikato przede wszystkim z wyzszego wktadu eksportu
netto. Warto zwrdcié¢ uwage, ze w | kw. eksport netto byt gtéwnym Zréddtem obnizenia dynamiki
PKB. Wskazuje to, ze realizacja czesci eksportu do USA w celu unikniecia podwyzszonych cet
zostata pzresunieta z Il kw. na | kw. Z tego powodu, ze wzgledu na szum w danych, warto usrednic
tempo wzrostu w | i Il kw. Takie podejscie sugeruje wyraznie spowolnienie tempa wzrostu
aktywnosci w | pot. br. wzgledem Il pot. 2024 r., na co wskazuje réowniez obnizenie dynamiki
konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Inflacja PCE zwiekszyta sie w czerwcu do 2,6% r/r wobec
2,4% w maju (rewizja w gore z 2,3%), ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie
inflacja bazowa nie zmienifa sie w czerwcu w porédwnaniu do maja i wyniosta 2,8% (przy czym
wartos¢ majowa zostata zrewidowana w goére z 2,7%). Jednoczesnie odsezonowana miesieczna
dynamika cen bazowych wzrosta w czerwcu do 0,3% wobec 0,2% w maju, wskazujac ze presja
inflacyjna w amerykanskiej gospodarce pozostaje na podwyzszonym poziomie. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy rowniez wyniki badan koniunktury w przetwoérstwie. Indeks ISM zmniejszyt
sie w lipcu do 48,0 pkt. wobec 49,0 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (49,5
pkt). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (zatrudnienia, czasu
dostaw oraz zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady jego sktadowych dla
biezacej produkcji i nowych zamdéwien. W ubiegtym tygodniu naptynety rdwniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Na jej lekkg poprawe wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan,
zwiekszyt sie w lipcu do 61,7 pkt. wobec 60,7 pkt. w czerwcu i 61,8 pkt. we wstepnym szacunku.
Wzrost odnotowat takze indeks Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w lipcu do 97,2 pkt.
wzgledem 95,2 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (95,5 pkt.). Wzrost
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indeksu wynikat z wyzszej sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza
sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2025 r. tempo
wzrostu PKB w USA spowolni do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r., a w 2026 r. przyspieszy do 2,2%.

’ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [4,25%; 4,50%)], co byto zgodne z nasz3 prognozg i
oczekiwaniami rynku. W komunikacie wprowadzono zmiany wskazujace na to, ze cztonkowie
FOMC dostrzegajg sygnaty spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej. Co wiecej, zgodnie z
komunikatem az dwéch cztonkéw FOMC zagtosowato przeciwko utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy
Federalnej J. Powell stwierdzit, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra. Dat réwniez do
zrozumienia, ze gospodarka nie zachowuje sie tak, jakby ograniczato jg zbyt restrykcyjne
nastawienie Fed w polityce pienieznej. Podkreslit rowniez, ze jest jeszcze zbyt wczednie by ocenié
wptyw polityki celnej USA na inflacje. Wypowiedzi J. Powella wskazujg, ze Fed nie zamierza
spieszy¢ sie z kolejng obnizkg stép procentowych. Tym samym, cho¢ poczatkowo komunikat
FOMC zostat odebrany przez rynek jako gotebi, jastrzebi wydzwiek wypowiedzi J. Powella
doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktorg Fed zdecyduje sie we wrzesniu na kolejng obnizke stép procentowych o 25pb. Warunkiem
realizacji takiego scenariusza jest jednak dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy w lipcu i
sierpniu. Tym samym, opublikowane w ubiegtym tygodniu wyrazZnie stabsze od oczekiwan dane
o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA (w tym ich znaczaca rewizja w dét za czerwiec — patrz
powyzej) stanowig istotne wsparcie dla naszej prognozy.

’ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w lipcu do 45,9 pkt. wobec 44,8 pkt. w
czerwcu, a tym samym uksztaltowat sie on zgodnie z oczekiwaniami rynku i ponizej naszej
prognozy (47,4 pkt.). Wzrost indeksu w lipcu wynikat ze zwiekszenia wktadéw wszystkich pieciu
jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia, czasu dostaw oraz
zapasow). Dane stanowig wsparcie dla naszej oceny wyrazonej przed miesigcem, iz spadek
indeksu PMI odnotowany w ostatnich miesigcach ma przejsciowy charakter. Niemniej jednak
indeks PMI juz od trzech miesiecy ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od
zmniejszenia aktywnosci. Wolniejszy spadek nowych zamdwien ogoétem wraz z realizacjg
zalegtych zlecen przyczynity sie do spowolnienia tempa spadku produkcji w lipcu. Nalezy jednak
zwrdcié uwage, ze wynikato to gtéwnie z poprawy popytu krajowego, podczas gdy wskaznik dla
nowych zamowien eksportowych obnizyt sie w lipcu do najnizszego poziomu od sierpnia 2023 r.
Ankietowane firmy uzasadniaty to m.in. nizszym popytem w Niemczech (por. MAKROpuls z
01.07.2025). Wartos¢ indeksu PMI w polskim przetwdrstwie obnizyta sie w lipcu wzgledem Il kw.
(47,4 pkt.). Podtrzymujemy jednak naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Polsce
zwiekszy sie w Il kw. do 3,7% r/r wobec 3,4% w Il kw., a w catym 2025 r. zwiekszy sie do 3,6%
wobec 2,9% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory
zmniejszyt sie w lipcu do 49,5 pkt. wobec 50,4 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (50,3 pkt.). W kierunku obnizenia indeksu Caixin oddziatywaty nizsze wktady 3
z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. W danych na
szczegblng uwage zastuguje sktadowa dla nowych zaméwien, ktdra pozostaje powyzej granicy 50
pkt. mimo silnego spadku nowych zamdwien eksportowych. Sugeruje to, ze stabszy popyt
zagraniczny kompensowany jest przez silniejsze zamdwienia na rynku wewnetrznym. Obnizajgce
sie zamoéwienia eksportowe wskazujg, ze mimo prdb reorientacji sprzedazy na inne rynki,
chinskie przetwdrstwo pozostaje pod silnym negatywnym wptywem nizszych zamowien z USA.
Na pogorszenie koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat réwniez indeks NBS PMI, ktory
zmniejszyt sie w lipcu do 47,5 pkt. wobec 50,4 pkt. w czerwcu i uksztattowat sie ponizej oczekiwan
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rynku (49,5 pkt.). W Il pot. br. spodziewamy sie dalszego spowolnienia tempa wzrostu PKB w
Chinach, co bedzie efektem wptywu utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci co do perspektyw
eksportu na aktywnosé gospodarczg w tym kraju. W efekcie prognozujemy, ze w catym 2025 r.
PKB w Chinach zwiekszy sie o 4,8% wobec 5,0% w 2024 r. (por. MAKROmapa z 28.07.2025).

Czy eksport do USA ucierpi od amerykanskich cet?

W ramach ogtoszonego dwa tygodnie temu porozumienia handlowego pomiedzy UE a USA
ustanowiono stawke celng na unijny eksport towarow do USA w wysokosci 15%. Przedmiotem
poniiszej analizy jest ocena bezposredniego wptywu tego porozumienia na polska gospodarke oraz
polskich eksporterow.

W pierwszym kroku, przeprowadziliSmy uproszczong analize bezposredniego wptywu cet polski PKB. Jako
punkt wyjscia przyjeliSmy scenariusz, w ktérym polscy eksporterzy w catosci wezma na siebie cta,
obnizajac swoje marze. W efekcie, cena koricowa oferowana amerykanskim odbiorcom nie zmienitaby sie
i w ten sposoéb cta bytyby neutralne dla popytu na polskie towary. W takim scenariuszu polscy eksporterzy
musieliby obnizy¢ ceny swoich towardw o 13,0%. Uwzgledniajac, ze w 2024 r. wartosc¢ polskiego eksportu
do USA wyniosta 50,1 mld zt, oznaczatoby to ubytek przychodéw eksportowych w wysokosci 6,5 mld zt,
€O - zZwazywszy na znaczacy udziat zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie - jest kwotg pomijalng z
punktu widzenia polskiego PKB.

Warto jednak zauwazy¢, ze cta bardzo rzadko sg w catosci ptacone przez eksporterow. Na ogot rozktadane
sg one pomiedzy eksporteréw i importerdw, a podziat ten zalezy od elastycznosci podazy (np. mozliwosci
reorientacji eksportu, szybkiego ograniczenia produkcji) oraz elastycznosci cenowej popytu (np.
dostepnosci substytutow, charakteru importowanego dobra). Mozna oczekiwaé, ze cze$¢ firm w
warunkach pogorszenia warunkéw prowadzenia handlu z USA bedzie starata sie reorientowac swoj
eksport na inne rynki. Jest to szczegdlnie prawdopodobne w branzach, gdzie udziat USA w strukturze
sprzedazy eksportowej jest niski. Problem z reorientacjg sprzedazy mogg mie¢ jednak branze z istotnym
udziatem USA w strukturze eksportu. Z tego powodu, w drugim kroku naszej analizy wytypowalismy
branze, w ktdérych udziat USA w sprzedazy eksportowej wynosi wiecej niz 5%. Jednoczesnie dla
przejrzystosci analizy skoncentrowaliSmy sie jedynie na kategoriach, w ktdrych udziat eksportu w
catkowitym polskim eksporcie do USA przekracza 0,5%. Wytypowane przez nas branze przedstawilisémy w
ponizszej tabeli. W przypadku branz, gdzie udziat USA w strukturze eksportu jest nizszy niz 5% zatozylismy,

Eksport z Polski Udziat eksportu do Udziat sprzedazy
Branza do USA (2024, USA w eksporcie eksportowej w sprzedazy

min PLN) danej branzy (2024) ogétem danej branzy (2024)
10.20 Przetw. i konserwowanie ryb, skorupiakéw i mieczakow 589 4,2% 60,3%
24.41 Pr. metali szlachetnych 1476 24,5% -
25.93 Pr. wyrobéw z drutu, fancuchéw i sprezyn 347 8,7% 46,2%
26.60 Pr.urzgdzen napromieniowujacych, sprzetu elektromed.i elektroter. 3853 34,5% 35,2%
26.70 Pr. instrumentédw optycznych i sprzetu fotograficznego 525 9,1% -
27.32 Pr. pozostatych elektronicznych i elektrycznych przewodoéw i kabli 1146 16,7% 47,5%
27.90 Pr. pozostatego sprzetu elektrycznego 500 4,6% -
28.11 Pr. silnikéw i turbin, z wytgczeniem silnikéw lot., sam. i mot. 1822 13,4% 81,3%
28.12 Pr. sprzetu i wyposazenia do napedu hydr. i pneum. 350 11,1% 57,5%
28.14 Pr. pozostatych kurkéw i zaworéw 645 10,5% 62,0%
28.15 Pr. tozysk, két zebatych, przektadni zebatych i el. napedowych 1217 13,5% 73,5%
28.22 Pr. urzadzen dzwigowych i chwytakéw 1161 11,6% 49,0%
28.99 Pr. pozostatych maszyn specjalnego przeznaczenia 411 5,6% 59,4%
30.12 Pr. todzi wycieczkowych i sportowych 1210 26,9% 78,1%
30.31 Pr. statkdw powietrznych, statkéw kosmicznych, etc. 8 599 27,6% 74,9%
32.50 Pr. urzadzen, instrumentéw oraz wyrobéw medycznych 848 7,5% 60,3%

Zrédio: Eurostat, PONT Info, Credit Agricole
*W przypadku niektorych kategorii, dane s objete tajemnica statystyczng
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ze nie bedg miaty one problemdéw z reorientacjg eksportu na inne rynki, stad pomijamy je w dalszej
analizie.

W trzecim kroku, wykorzystujgc dane PONT Info obliczylismy, jak w scenariuszu catkowitego przejecia na
siebie cet w eksporcie do USA zmienitaby sie rentownos$¢ netto sprzedazy w wytypowanych branzach.
Warto zauwazy¢, ze we wszystkich przypadkach obnizenie cen o 13,0% oznaczatoby, ze firmy zaczynajg
generowac strate w sprzedazy do USA (wysokos$é cta przekracza rentownos$é netto sprzedazy w danej
branzy). Tym samym sprzedaz ta bytaby posrednio subsydiowana przez marze uzyskiwane na innych
rynkach. W krétkim okresie scenariusz ten jest mozliwy w dwdch sytuacjach. Po pierwsze, w sytuacji, gdy
firmy ze wzgleddw strategicznych chcg pozostaé na amerykanskim rynku. Po drugie, gdy w warunkach
braku mozliwosci reorientacji eksportu, sprzedaz na amerykanski rynek ze stratg pozwala odzyskaé
chociaz czes¢ poniesionych kosztow.

Pr. urzgdzen, instrumentéw oraz wyrobéw medycznych

Pr. statkdw powietrznych, statkéw kosmicznych, etc.

Pr. todzi wycie czkowych i sportowych

Pr. pozostatych maszyn specjalnego przeznaczenia

Pr. urzgdzen dzwigowych i chwytakéw

Pr. tozysk, kot zebatych, przektadni zebatych iel. napedowych
Pr. pozostatych kurkéw i zaworow

Pr. sprzetu i wyposazenia do napedu hydr. i pneum.

Pr. silnikdw iturbin, z wytgczeniem silnikéw lot., sam. i mot.

Pr. pozostatych elektronicznych i elektrycznych przewodoéw i kabli
Pr.urzagdzen napromieniowujgcych, sprzetu elektromed.i elektroter.
Pr. wyrobéw z drutu, tancuchéw i sprezyn

Przetw. i konserwowanie ryb, skorupiakdw i mie czakow

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11%

= Rentownos¢ netto sprzedazy po wejsciu cet ® Obnizka rentownosci netto sprzedazy wzgledem 2024
Zrodto: PONT Info, Eurostat, Credit Agricole

Uzyskane wyniki wskazujg, ze nawet w warunkach generowania straty na amerykanskim rynku branze
bedg w stanie utrzymac¢ dodatnig rentowno$¢ netto na sprzedazy. Jednoczesnie, przy zatozeniu
kontynuacji sprzedazy, suma utraconych przychoddw, a w konsekwencji zyskow brutto w wytypowanych
kategoriach wyniostaby 1,2 mld zt (0,03% PKB), co potwierdza, ze ostateczny bezposredni wptyw
amerykanskich cet na polskg gospodarke bytby ograniczony. Warto réwniez zaznaczyé¢, ze czes¢ kategorii
moze zostaé objeta wytgczeniem z cet w ostatecznej wersji umowy (przyktadowo, Komisja Europejska
poinformowata w swoim komunikacie, ze podwyzszonymi ctami nie bedg objete samoloty i czesci do
samolotow, cze$¢ wyrobdéw chemicznych, lekéw generycznych oraz surowcow naturalnych), co
dodatkowo zmniejszytoby negatywny bezposredni wptyw cet na polska gospodarke.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze nasza analiza pomija efekty posrednie takie jak (1) zaostrzenie
konkurencji w swiatowym handlu w warunkach préb reorientacji eksportu z USA na inne rynki, (2) nizszy
popyt na polskie towary ze strony ich reeksporteréw do USA oraz (3) nizszy popyt na wytwarzane w Polsce
dobra posrednie wykorzystywane w produkcji débr sprzedawanych do USA. Odwotujac sie jednak do
wynikbw naszej wczesniejszej analizy, w ktdorej wykorzystywaliSmy macierze przeptywodw
miedzygateziowych w celu oszacowania tych efektéw, uwazamy, ze wptyw tych czynnikéw na polski PKB
byty rowniez ograniczony (por. MAKROmapa z 25.11.2024).
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Kursy walutowe

%MAPA
MAKRO

’ Ostabienie ztotego wspierane przez umowe handlowg pomiedzy UE i USA

4,40 420 4,70 5,30

4,34 406 462 5,20

4,28 3,92 4,54 5,10

4,22 378 446 5,00

4,16 364 438 4,90

4,10 3,50 4,30 . . . 480
lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25

Zrédto: LSEG

> 4

CHFPLN (1. 0g)

GBPPLN (p. 0$)

EURPLN (I. 0$) USDPLN (p. 0¢)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2689 (ostabienie ztotego o0 0,6%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Podobne tendencje obserwowane byty
rowniez w przypadku innych walut regionu. Sprzyjaly temu obawy czesci inwestoréw o to, ze
porozumienie handlowe osiggniete pomiedzy UE a USA bedzie miato negatywny wptyw na perspektywy
wzrostu gospodarczego w UE. Z wiekszg zmiennoscig mieliSmy do czynienia w przypadku kursu EURUSD.
W s$rode doszto do jego spadku w reakcji na jastrzebi wydzwiek wypowiedzi szefa Fed J. Powella na
konferencji po posiedzeniu FOMC. Z kolei w pigtek doszto do ostabienia dolara wzgledem euro w reakcji
na publikacje stabszych od oczekiwan danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.

W tym tygodniu istotne dla ztotego pozostang naptywajace kolejne informacje w sprawie konkretnych
ustalen w ramach umowy handlowej pomiedzy USA a UE. Wptyw tych informacji na rynek walutowy
bedzie jednak o wiele stabszy niz w zesztym tygodniu. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych
makroekonomicznych nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Podwyzszona zmiennos¢ stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) a5a Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 ) 3,65
3,40
4,51
4,40 3,15
2,90
4,17
4,20 4,14 265
4,15 2,40
4,12 '
4,00 215
2lata 5 lat 10lat lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25
Frédio: LSEG ——2025-08-01 ——2025-07-25 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,12 (spadek o 2pb), 5-letnie do 4,15 (spadek
o 2pb), a 10-letnie do 4,51 (spadek o 3pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie
podwyzszong zmiennoscig w $lad za zmianami sytuacji na rynkach bazowych. W czwartek doszto do ich
wzrostu w reakcji na jastrzebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu FOMC. Z kolei w pigtek miat miejsce
ich spadek, do ktdrego przyczynita sie publikacja stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku

pracy.

W tym tygodniu istotne dla stawek IRS pozostang naptywajace kolejne informacje w sprawie umowy
handlowej pomiedzy USA a UE, niemniej ich wptyw na krzywa bedzie naszym zdaniem coraz stabszy.
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Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych makroekonomicznych nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na krzywa.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00

Kurs EURPLN* 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,27
Kurs USDPLN* 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,74
Kurs CHFPLN* 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,61
Inflacja CPI (r/r, %) 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 47 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 3,1

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 3,7 4,3 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 33 34 3,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,1 0,8
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -1,3 -9,5 -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,2 0,6

Inflacja PPI (r/r, %) -5,1 -5,5 -6,2 51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,8 -1,4
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,0 3,2 -2,2 23 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 43 2,1 3,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 9,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 5,2 53

Saldo ROB (mIn EUR) -491  -2276 -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209  -596  -1740 -37

Eksport (r/r, %, EUR) 58 -2,3 15 2,6 -2,6 04 1,9 04 31 -1,9 4,2 2,3

Import (r/r, %, EUR) 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 9,8 34 10,0 55 52 0,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu kwartal
e [ oo ]

“————————
PKB (%, rir) 3,7 3,8 3,7 3,5 3,2
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 3,8 31 3,0 2,7 2,8 3,1 3,3 3,1 3,1 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 7,3 8,5 8,1 7,3 6,5 2.2 7.4 7.4
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 2,9 34 4,5 53 5,8 5,8 53 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,5 4,3 3,9 4,3 52 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6

ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,2 18 15 1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7

é g Inwestycje (pp.) 0,8 1,1 14 1,6 11 1,3 1,2 15 -0,4 1,2 1,3

s s Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -0,4 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 51 51 53 5,2 5,0 5,0 51 51 5,0
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,3 7,1 6,5 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 41 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,98 4,85 4,48 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 5,00 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,24 4,28 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,60 3,69 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.08.2025 r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien 4,5 8,0
16:00 USA Nowe zambwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec 8,2 -4,7
Wtorek 05.08.2025 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 51,2 51,2 51,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Lipiec 51,0 51,0 51,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Czerwiec 0,3 0,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Lipiec 50,8 51,6 51,5
Sroda 06.08.2025 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -14 1,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec -0,7 0,4
Czwartek 07.08.2025 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 114,8 103,4
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 1,2 -0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 18,4 18,2
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 4,25 4,00

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



