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’ Dalszy rozwdj wydarzen w kontekscie zmian w polityce celnej USA znajdzie sie naszym

zdaniem w centrum
zaostrzenia retoryki

uwagi rynkow w tym tygodniu. W ubiegtym tygodniu doszto do istotnego
handlowe] ze strony administracji D. Trumpa, obejmujgcego zaréwno

kluczowych partneréw gospodarczych USA, jak i mniej znaczacych uczestnikow swiatowego
handlu. Zaskakujaca byta zapowiedz objecia wybranych towaréw z Kanady 35% stawka celng od

1 sierpnia (wobec

dotychczasowej 25% stawki). Réwnoczesnie D. Trump zapowiedziat

mozliwos¢ podniesienia ,bazowej” stawki celnej wobec wiekszosci pozostatych partneréw
handlowych z 10% do poziomu 15-20%, a takze kontynuowat polityke selektywnych podwyzek
stawek celnych, ogtaszajac 50% cta na miedzZ oraz grozac natozeniem nawet 200-procentowych
cet na wyroby farmaceutyczne. Cho¢ te zapowiedzi nie spotkaty sie z istotng reakcjg rynkéw
finansowych, nie oznacza to, ze w tym tygodniu stabilizacja bedzie kontynuowana. Niska
wrazliwos¢ inwestoréw na kolejne zapowiedzi celne nie eliminuje ryzyka eskalacji — wrecz
przeciwnie, moze paradoksalnie sprzyja¢ dalszemu zaostrzeniu stanowiska D. Trumpa, skoro
koszty polityki celnej nie sg natychmiast odzwierciedlane w wycenach aktywdéw. Przypadek
Brazylii, na ktorg natozono 50% cto w odpowiedzi na kwestie polityczne (a nie gospodarcze),
pokazuje, ze czynniki pozarynkowe coraz czesciej determinujg decyzje w polityce handlowe;j
USA. W zeszty piagtek D. Trump wystosowat list do przewodniczacej Komisji Europejskiej U. von
der Leyen, w ktédrym zapowiedziat wprowadzenie 30% stawki celnej na towary importowane
przez USA z UE. Ma ona obowigzywac od 1 sierpnia br. W odpowiedzi na list D. Trumpa Komisja
Europejska wyrazita gotowos¢ do negocjacji, przy czym nie wykluczyta podjecia
proporcjonalnych srodkdéw zaradczych. Wysokos¢ cet stanowi zaskoczenie w swietle zapowiedzi
z tzw. Liberation Day, kiedy to informowano, ze majg one wynie$¢ 20%. Istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze administracja D. Trumpa traktuje zaostrzenie swojej retoryki jako
dziatanie taktyczne zmierzajgce do przyspieszenia negocjacji, ktérych wynik charakteryzuje sie
nadal duza niepewnoscig. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, moze sie okazaé, ze pomimo
ograniczonej reakcji rynkéw w ubiegtym tygodniu, ten tydzien i kolejne mogg przynies¢ wyrazny
wzrost zmiennosci na rynkach finansowych. Ewentualne wdrozenie zapowiedzianych stawek
celnych wobec UE, Azji i Kanady bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu awersji do ryzyka i

ostabienia zfotego.
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wzrostu inflacji

oddziatywata przede wszystkim
wyzsza dynamika cen w kategorii ,paliwa”, a takze wzrost inflacji bazowej, ktora zgodnie z

naszymi szacunkami
nizsze dynamiki cen

wyniosta w czerwcu 3,5% r/r wobec 3,3% w maju. Przeciwny wptyw miaty
w kategoriach ,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” oraz ,nosniki energii”.

Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja CPl ogétem wzrosta do
2,7% r/r w czerwcu wobec 2,4% w maju, podczas gdy inflacja bazowa zwiekszyta sie do 3,0% w
czerwcu wobec 2,8% w maju. Nasza prognoza charakteryzuje sie wyziszym niz zazwyczaj
poziomem niepewnosci, z uwagi na niestabilnos¢ poziomu cet oraz trudnosci w oszacowaniu
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transmisji cet na ceny detaliczne. Pomimo tej niepewnosci, uwazamy, ze czerwcowa publikacja
bedzie kontynuowaé zapoczatkowany w maju trend wzrostowy inflacji, ktéry utrzyma sie do
konca 2025 r. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w czerwcu o 0,2%
m/m wobec spadku o 0,9% w maju. Wzrost dynamiki sprzedazy bedzie zwigzany z ustgpieniem
efektu wygasniecia zwiekszonego popytu zwigzanego z oczekiwanym wzrostem cen artykutéw
importowanych. Czynnik ten podbijat sprzedaz detaliczng w marcu i kwietniu obnizyt j3 w maju.
Uwazamy, ze produkcja przemystowa wzrosta o 0,2% m/m w czerwcu wobec spadku o 0,2% w
maju, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury (indeks ISM w czerwcu uksztattowat sie
czwarty miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt.), sygnalizujgcymi ograniczony potencjat do
wzrostu aktywnosci w tym sektorze. Zgodnie z naszg prognozy, dane dotyczgce nowych
pozwolen na budowe (1385 tys. w czerwcu wobec 1393 tys. w maju) oraz liczby rozpoczetych
buddéw (1310 tys. wobec 1256 tys.) wskazg tacznie na utrzymujaca sie ostabiong aktywnos¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (62,0
pkt. w lipcu wobec 60,7 pkt. w czerwcu) wskaze na dalszg poprawe nastrojow konsumenckich,
zwigzang z uchwaleniem ustawy ,Big Beautiful Bill”, ktéra obnizyta niektdre obcigzenia
podatkowe. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -998 min EUR wobec -374 min EUR w kwietniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -2,4% r/r w kwietniu do 0,9% w maju, a tempo
wzrostu importu zmniejszyto sie z 3,5% r/r w kwietniu do 2,4% w maju. Naszym zdaniem dane
o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano opublikowane zostaty 20 DynamikaPKB w Chinach (%r/r)

dane dotyczace handlu

. . 15

zagranicznego w Chinach. Saldo 10

bilansu handlowego wzrosto w :

czerwcu do 114,8 mld USD wobec

103,2 mld USD w maju, ksztattujac

sie powyzej oczekiwan rynku (109,0 0
mid USD). Dynamika importu 5019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
zwiekszyfa SiQ w czerwcu do 1,1% Zrédto: Datastream, Credit Agricole

r/r wobec -3,4% w maju, ksztattujgc sie lekko ponizej konsensusu rynkowego (1,3%), podczas
gdy dynamika eksportu wzrosta do 5,8% r/r w czerwcu wobec 4,8% w maju, ksztattujac sie
powyzej konsensusu rynkowego (5,0%). W danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost
chinskiego eksportu metali ziem rzadkich o 32% m/m, ktéry moze sugerowad, ze wstepne
porozumienie handlowe osiggniete w maju pomiedzy USA a Chinami zaczeto przynosi¢ skutki.
Nalezy jednak podkresli¢, ze nadal nie zostato podpisane ostateczne porozumienie i wysokosé
cet we wzajemnym handlu pomiedzy tymi krajami w kolejnych miesigcach jest obcigzona
wysoka niepewnoscig. W efekcie czes¢ firm mogta chcie¢ wykorzysta¢ poprawe warunkow
handlu do uzupetnienia zapaséw, co sprzyjato zwiekszonemu chiiskiemu eksportowi w czerwcu.
Jednoczesnie w czerwcu obserwowana byfa dalsza reorientacja chinskiego eksportu, gdzie w
warunkach trudnosci na rynku amerykanskim chinscy eksporterzy zwiekszali sprzedaz do UE,
Azji Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej oraz Afryki. Jest to spdjne z naszym scenariuszem
zaktadajgcym rosngcg konkurencje ze strony importu z Chin na rynku unijnym (por.
MAKROmapa z 19.05.2025). Jutro poznamy kolejne istotne dane z Chin. Oczekujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta
5,8% r/r. Oczekujemy, ze wzrost inwestycji w aglomeracjach miejskich spowolnit nieznacznie w
czerwcu do 3,6% r/r wobec 3,7% w maju. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej zmniejszyto sie
naszym zdaniem do 5,0% r/r w czerwcu wobec 6,4% w maju. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
PKB Chin nieznacznie obnizyto sie do 5,2% r/r w Il kw. 2025 r. wobec 5,4% w | kw. (0,9% kw/kw
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wobec 1,2% w | kw.). Oczekujemy, ze ostabienie koniunktury stanie sie bardziej widoczne w I
pot. roku, kiedy wygasnie efekt zwiekszonych w oczekiwaniu na wprowadzenie cet zamoéwien, i
zmaleje oddziatywanie rzagdowych programoéw stymulujgcych popyt. Stad dane nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie w 2025 r. do 4,6%
wobec 5,0% w 2024 r.

W zesztym tygodniu

’ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, zapis dyskusji ujawnit wyrazny podziat pomiedzy cztonkami FOMC
dotyczacy oczekiwanego przez nich poziomu stép procentowych. ,Paru” cztonkdw jest sktonnych
obnizy¢ stopy procentowe juz na lipcowym posiedzeniu, o ile naptywajgce dane z amerykanskiej
gospodarki beda zgodne z ich oczekiwaniami. Z kolei ,niektérzy” cztonkowie opowiadajg sie za
utrzymaniem stép procentowych na obecnym poziomie do korica br. Jednoczesnie mimo, ze
uwzgledniajac wyniki czerwcowej projekcji wiekszo$¢ cztonkéw FOMC oczekuje, ze stopy
procentowe zostang jeszcze obnizone w 2025 r., to w duzZej czesci nie wydaja sie oni spieszyc.
Swojg postawe argumentujg tym, ze Fed znajduje sie w komfortowej sytuacji, w ktérej moze
wstrzymac sie z decyzjami do momentu, kiedy bedzie miat wiekszg jasnosé co do perspektyw
ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i inflacji. Wiekszos$¢ z nich uwaza, ze wptyw cet na
inflacje zrealizuje sie dopiero po pewnym czasie ze wzgledu na opdznienia wynikajgce z zapaséw
towardw, ktére zostaty zaimportowane po wczesniejszych stawkach celnych. Ich zdaniem jest to
argument za bardziej cierpliwym podejsciem w polityce pienieznej. Z tego powodu uwazamy, ze
z decyzjg o kolejnej obnizce stép procentowych o 25pb Fed wstrzyma sie przynajmniej do
wrzesniowego posiedzenia, kiedy mozliwa bedzie pierwsza wstepna ocena wptywu cet na
inflacje.

’ W ubiegtym tygodniu administracja D. Trumpa kontynuowata wysytke listow w sprawie
wysokosci cet. Na ogét listy zawieraty stawki zblizone lub nieco nizsze od tych ogtoszonych w tzw.
Liberation Day (por. MAKROmapa z 7.04.2025). Listy zawieraty rowniez informacje, zgodnie z
ktora cta nie wejdg w zycie przed 1 sierpnia, co oznacza faktyczne przedtuzenie pierwotnego
terminu (wyznaczonego poczatkowo na 9 lipca). Co wiecej, nawet kraje, ktore nie otrzymaty
listdw, rowniez beda objete nowym terminem. W naszej ocenie Swiadczy to o tym, ze
administracja D. Trumpa nadal pozostaje otwarta na negocjacje.
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¥ w ubiegtym tygodniu Produkcja pojazdéw silnikowych, przyczep i naczep

opublikowane zostaty istotne dane 170 w Niemczech (SA, 2021=100)

z niemieckiej gospodarki. Produkcja 150
przemystowa zwiekszyta sie w maju 130
01,2% m/m wobec spadku 0 1,6% w 1;8
kwietniu (rewizja w dét z -1,4%), 70

q q o _q q , 50
ksztattujac sie¢ powyzej oczekiwan .

rynku (-0,1%). Wzrost produkcji 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
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produkcji W przetwérstwie oraz Import i eksport nowych samochodéw elektrycznych w

. Niemczech (tys. sztuk, Srednia ruchoma 6-miesigczna)
energetyce, podczas gdy przeciwny “gj

wplyw miata nizsza dynamika €0
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niemieckim przemysle. Na znaczeniu s [mport z pozostalych paristw Import z Chin

traca branze energOChfonne = Eksport do pozostalych panstw Eksport do Chin

(obejmujace m.in. przemyst
chemiczny, petrochemiczny i metalurgiczny), w ktdrych produkcja zmniejszyta sie w maju o 1,9%
m/m i uksztattowata sie na najnizszym poziomie od grudnia 2023 r. Jednoczes$nie pozostaje ona
na poziomie ok. 18% nizszym niz przed wybuchem wojny w Ukrainie. Dane wskazuja zatem, ze
branze te nie sg w stanie konkurowac na rynku w warunkach wysokich cen nosnikéw energii, w
szczegdlnosci gazu. Jednoczesnie mozna zaobserwowac coraz silniejsze ozywienie produkcji w
branzy motoryzacyjnej, gdzie produkcja zwiekszyta sie w maju 0 4,9% m/m, a w ujeciu rocznym
wzrosta o 13,5%. Jednoczesnie osiggneta ona najwyziszy poziom od kwietnia 2024 r. Na
szczegdlng uwage zastuguje tutaj segment samochoddow elektrycznych, gdzie Niemcy
odnotowujg coraz lepsze wyniki sprzedazy i podejmujg rywalizacje z Chinami. Wskazuje na to
systematycznie zmniejszajgca sie w ostatnich miesigcach réznica pomiedzy liczbg samochoddéw
elektrycznych importowanych z Chin do Niemiec oraz liczbg samochodéw elektrycznych
eksportowanych przez Niemcy do Chin (osiggneta ona szczyt w 2023 r.). W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo zwiekszyto
sie w maju do 18,4 mld EUR wobec 15,8 mld EUR w kwietniu, ksztattujac sie istotnie powyzej
oczekiwan rynku (15,5 mld EUR). Jednoczesnie odnotowano zmniejszenie eksportu (-1,4% m/m
w maju wobec -1,6% w kwietniu) oraz importu (-3,8% wobec +2,2%), ktérych dynamiki
uksztattowaty sie ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio -0,2% i -0,9%). Czynnikiem
ograniczajacym niemiecki eksport sg wprowadzone przez administracje D. Trumpa w kwietniu
br. cta. W najblizszych kwartatach oczekujemy zwiekszenia dynamiki PKB Niemiec, zwigzanego z
luzowaniem polityki fiskalnej przez rzad Niemiec, niemniej czynnikiem ryzyka pozostaje wptyw
nowo wprowadzanych przez USA cet na niemiecka gospodarke (por. MAKROmapa z 31.03.2025).

Bilans @= e= o \\tym Chiny
Zrédio: Destatis, Credit Agricole

’ Poprawiajq sie perspektywy aktywnosci w transporcie drogowym

Znaczenie branzy drogowego transportu towaréw dla sprawnego funkcjonowania gospodarki oraz
integracji Polski z jednolitym rynkiem europejskim uzasadnia potrzebe jego systematycznej analizy. W
ostatnich kwartatach branza znalazta sie pod presja licznych wyzwan, obejmujacych zaréwno czynniki
krajowe, jak i zewnetrzne. Do istotnych barier naleza m.in. rosngce koszty operacyjne, zaostrzenie
regulacji unijnych oraz przywrdcenie kontroli na granicach wewnetrznych UE, w tym na kluczowym
kierunku polsko-niemieckim. Ponizej przedstawiamy ocene sytuacji w transporcie drogowym towarow
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w Polsce oraz prognoze rozwoju tej branzy na lata 2025-2026. Analiza koncentruje sie wytacznie na
transporcie tadunkéw, z wytaczeniem przewozoéw pasazerskich.

. . . . Na tle pozostatych krajow regionu
Rynek transportu ciezarowego w Europie Srodkowo-Wschodniej Polska wvrésnia sie silng pozvcia w
(2024, mid USD) Y & sling pozycjy

transporcie drogowym towardw.
38%, 65,3 mid USD Wedtug danych za 2024 r., wartosc
rynku  przewozéw ciezarowych

23%, 38,5 mld USD

= Polska

1%, 2 md USD Rosja Swiadczonych na terytorium Polski
R ) wyniosta 65,3 mld USD, co
8%, 14,2 mid USD umunia - Gdpowiadato  38% udziatowi w
12% 167 mid USD » Czechy rynku Europy Srodkowo-

;19,7 ml - -
’ * Ukraina Wschodniej. Oznacza to przychody

, , D 18%, 30,8 mid USD

Zrédto: Business Research Company, Credit Agricole * Inne wygenerowane przez

przedsiebiorstwa realizujgce przewozy towaréw ciezarowkami na rzecz klientéw krajowych i
zagranicznych, niezaleznie od narodowosci przewoznika. Pozycja lidera, jakg Polska zajmuje w regionie,
jest wynikiem szeregu czynnikdw strukturalnych, w tym korzystnego potozenia geograficznego, relatywnie
niskich kosztow pracy, rozbudowanej sieci drogowej oraz duzej liczby podmiotéw prowadzacych
dziatalno$é w segmencie przewozéw towarowych. Role Polski jako centrum logistycznego w regionie
umacnia takze rosngce znaczenie branizy e-commerce oraz rozwdj infrastruktury magazynowej i
intermodalnej (np. portéw).

i Po okresie dynamicznego rozwoju
Transport drogowy towarow

2500 o505 PO 2015r., wtym rownle.z ozyW|en|?
2250 obserwowanego w czasie pandemii
iggg 15%  covID-19, polski transport drogowy
1500 50  towardéw wszedt w faze
iggg o spowolnienia. Zmiana trendu byta
-970 s . . ..

750 wyraznie widoczna juz w 2023 r.,
ggg -15%  kiedy odnotowano spadek masy
0 .50, Przewiezionych tadunkéw. Zgodnie
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 z danymi GUS, uwzgledniajac

Zrédto: GUS, Credit Agricolemmmm \Waga tadunkéw ogétem (1. 0$, min ton) % r/r(p.08)  zardwno przewozy wykonywane

pojazdami ciezarowymi, jak i lekkimi samochodami dostawczymi w kraju i zagranicg, w 2023 r. polskie
firmy transportowe przewiozty 1,94 mld ton fadunkéw, co oznacza spadek o 1,7% wzgledem 2022 r. W
2024 r. ta niekorzystna tendencja utrzymata sie, a branza nadal znajdowata sie pod presjg ostabionego
popytu. Obserwowany spadek zamoéwien byt szczegdlnie wyrazny w przewozach miedzynarodowych, co
wigzato sie z ograniczong aktywnoscig przemystu i eksportu w catej Europie.

. . Spowolnienie  popytu, rosngce
Rentownos¢ sprzedazy netto (%)

7 koszty operacyjne (m.in. ptace i ceny
6 - paliwa) oraz nowe obowigzki
5 regulacyjne ztozyly sie na jeden z
4 A — najtrudniejszych okreséw dla branzy
3 w ostatnich dwdch dekadach. Po
2 */———0 stronie czynnikéw zewnetrznych
1 / kluczowg role odegraty zmiany
0 wynikajgce z  tzw. Pakietu

Q1 Q1-Q2 Q1-Q3 Q1-Q4 Mobilnosci UE (m.in. wymiana
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole ==®==2021 2022  ==0==2023 et 2024 tachograféw, zaostrzone zasady

dotyczace delegowania kierowcéw za granice i obowigzek regularnego powrotu pojazdu do kraju
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15% rejestracji). Szczegélnie istotna
100 Okazata sig konieczno$¢ wymiany
50,  tachografow - urzadzen
0%  rejestrujgcych czas pracy
5%  kierowcow. Koszt zakupu i montazu
.10% Jjednego urzadzenia wynosi kilka
.159% tysiecy ztotych. Rentownos$é netto
0% firm zajmujacych sie transportem
2019 2020 2021 2022 2023 2024 drogowym towardéw ulegta
Zmiana (% 1, p. 08} 7nacznemu obnizeniu. O ile w latach

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole 2021-2022 utrzymywata sie ona na

poziomie 5-6%, to w 2023 r. zaczeta spada¢ w okolice 4%, a w 2024 r. oscylowata juz na poziomie 2%.
Warto zwrdcié uwage, ze spadek rentownosci doprowadzit do wzrostu liczby upadtosci i postepowan
restrukturyzacyjnych. Zgodnie z danymi PONT Info liczba rentownych firm (zatrudniajacych co najmniej
50 0s6b) zmniejszyta sie 0 16,5% r/r w 2023 r. i o kolejne 5,4% w 2024 r. Z kolei wedtug danych Krajowego
Rejestru Dtugow zadtuzenie firm z branzy TSL (transport-spedycja-logistyka) osiggneto poziom 1,59 mld
PLN w kwietniu br., co oznacza wzrost o 19% w ciggu ostatniego roku oraz o 37% w ciggu trzech lat.
Najwiecej z tej kwoty do sptaty majg przedsiebiorstwa z branzy transportu drogowego towardw, ktérych
zobowigzania wynoszg 1,26 mld PLN. W obliczu niskich marz, rosngcej konkurencji cenowej i dodatkowych
kosztéw regulacyjnych, celem wielu przedsiebiorstw stata sie nie ekspansja, lecz utrzymanie dziatalnosci i
ptynnosci operacyjnej.

Pomimo spowolnienia obserwowanego w ostatnich latach, perspektywy s$rednioterminowe dla
transportu drogowego w Polsce pozostajg umiarkowanie pozytywne. Jednym z kluczowych czynnikéw
wspierajgcych rozwéj branzy sg planowane i realizowane inwestycje infrastrukturalne, zaréwno na
poziomie krajowym, jak i w ramach sieci transeuropejskich. W 2025 r. przewidziano ukonczenie
fragmentéw autostrady A2 na wschodzie (Siedlce-Biata Podlaska), co pozwoli na przedtuzenie osi
transportowej w kierunku wschodniej granicy Polski i zwiekszenie dostepnosci komunikacyjnej regionu.
Inwestycja ta, cho¢ obecnie nie prowadzi do aktywnego przejScia granicznego o duzym znaczeniu
handlowym, wpisuje sie w dtugoterminowg logike rozbudowy infrastruktury o charakterze strategicznym.
Réwnolegle przewiduje sie oddanie brakujgcych odcinkéw drogi ekspresowej S3 w wojewddztwie
zachodniopomorskim, zapewniajacych ciggtos¢ trasy od portu w Swinoujéciu do granicy z Czechami.
Ponadto, postepujaca realizacja korytarza Via Carpatia (519) w Polsce wschodniej wzmacnia role Polski
jako panstwa tranzytowego miedzy Baftykiem a potudniem Europy. Inwestycje drogowe s3
komplementarne wobec dynamicznego rozwoju rynku logistycznego. Korporacje z branzy e-commerce
oraz miedzynarodowi operatorzy logistyczni chetnie lokujg centra dystrybucyjne w Polsce, korzystajac z
rozwinietej infrastruktury oraz centralnego potozenia geograficznego (por. MAKROmapy z 21.02.2022 i
14.10.2024). Zgodnie z danymi AXI IMMO, w 2024 r. odnotowano wzrost wynajetej powierzchni
magazynowej o 4% r/r.

Pomimo sygnatéw nadchodzacej poprawy koniunktury oraz realizowanych i planowanych inwestycji
infrastrukturalnych, branza transportu drogowego w Polsce wcigz stoi w obliczu istotnych wyzwan.
Jednym z czynnikdw ryzyka jest przywrdcenie kontroli na granicach Polski z Niemcami i Litwg, ktore
zaktécajg swobodny przeptyw towardow na najwazniejszych trasach eksportowych. Kontrole obejmuja
obecnie 52 przejscia graniczne z Niemcami oraz 16 z Litwa. Cho¢ dziatania stuzb majg charakter
wyrywkowy i koncentrujg sie gtdwnie na pojazdach osobowych oraz busach, réwniez ciezaréwki moga
podlega¢ zatrzymaniom. Takie kontrole prowadzg do wydtuzenia czasu dostaw, zaktdcen w
harmonogramach logistycznych i dodatkowych kosztéw operacyjnych. Mogg one tym samym oddziatywacé
w kierunku zmniejszenia rentownosci polskich firm wzgledem zagranicznych przewoznikéw operujgcych
na trasach o mniejszym ryzyku opéznien.
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Aktywnos¢ w branzy transportu

12 8 . .
drogowego towaréw wykazuje
° 6 wysoka zalezno$¢ od ogdlnej
6 4 sytuacji gospodarczej, zaréwno w
3 2 ujeciu krajowym, jak i
0 0 miedzynarodowym. W latach 2019-
3 o 2024 tempo wzrostu krajowego
5 4 transportu drogowego towardéw
2019 2020 2021 2022 2023 2024 byto $ciSle powigzane ze zmianami
—a—Krajowy transport drogowy (tony, % r/r) —o— PKB Polski (ceny state, % r/r) dynamiki realnego PKB w Polsce.
Zrédto: GUS, Credit Agricole Nalezy zaznaczy¢, ze przedstawione

15
10

-10

—a—Transport drogowy - eksport (tony, % r/r) =e==Eksport towaréw do Niemiec (EUR, % r/r,
Zrédio: GUS, Eurostat, Credit Agricole

na wykresie dane dotyczg wytacznie pojazdéw o dopuszczalnej masie catkowitej powyzej 3,5 tony, nie
starszych niz 25 lat i zarejestrowanych w Polsce, co oznacza, ze nie obejmuja lekkich samochoddéw
dostawczych. W naszym scenariuszu makroekonomicznym, zaktadajgcym znaczace ozywienie
gospodarcze w Polsce w latach 2025-2026, powinnismy zatem obserwowac poprawe sytuacji firm z branzy
krajowego transportu drogowego towardow.

20 Podobnie w transporcie
miedzynarodowym widoczne jest
silne powigzanie aktywnosci z
10 cyklem gospodarczym, szczegdlnie
5 W odniesieniu do eksportu. W latach
2021-2022, w okresie silnego
wzrostu wartosci eksportu towaréw
-5 do Niemiec - gtéwnego partnera
handlowego Polski - odnotowano
takze wzrost dynamiki transportu
drogowego zwigzanego z
eksportem. Z kolei w latach 2023-2024, w warunkach ostabienia popytu zagranicznego, zaréwno eksport,
jak i przewozy miedzynarodowe wykazywaty tendencje spadkowe. Prognozujemy, ze po spadku
niemieckiego PKB o 0,2% w 2024 r. odnotujemy jego wzrost o0 0,1% w 2025 r. i 1,2% w 2026 r. Taki
scenariusz powinien sprzyja¢ stopniowej odbudowie popytu na ustugi transportowe, cho¢ ostateczna
skala i tempo ozywienia beda w duzej mierze zalezne od sytuacji na kluczowych rynkach eksportowych.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje, w latach 2025-2026 oczekujemy umiarkowanego
ozywienia w branzy transportu drogowego towaréw. Poprawa koniunktury w Polsce i strefie euro, w
potgczeniu z postepujacymi inwestycjami infrastrukturalnymi oraz wolniejszym wzrostem kosztow
operacyjnych (gtéwnie ptac), powinna przyczyni¢ sie do zwiekszenia zapotrzebowania na ustugi
przewozowe - zarowno w przewozach krajowych, jak i miedzynarodowych. Oczekujemy stopniowej
poprawy rentownosci dziatalnosci, przy jednoczesnym umacnianiu pozycji Polski jako regionalnego hubu
logistycznego.
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Nowe informacje w sprawie amerykanskich cet kluczowe dla rynku walutowego

Kursy walutowe

4,40 420 4,70 5,30

4,34 406 4,62 5,20

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

422 378 446 5,00

4,16 364 438 4,90

410 350 430 - ' 4,80
pat 24 gru 24 lut25 kwi 25 e 25 paz 24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25

Zrédto: LSEG

CHFPLN (I. 0$)

GBPPLN (p. 0%)

EURPLN (I. 0g) USDPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2653 (ostabienie ztotego 0,6%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. W dalszej czesci tygodnia doszto
do korekty i ostabienia ztotego wzgledem euro.

Kurs EURUSD przez caty poprzedni tydzien ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. Sprzyjato
temu odtozenie przez administracje D. Trumpa w czasie terminu wejscia cet z tzw. Liberation Day w zycie,
co zostato odebrane przez inwestorow jako sygnat otwartosci USA na dalsze negocjacje i szansa na
deeskalacje napie¢ w swiatowym handlu. Publikacja Minutes FOMC nie miata istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu istotny wptyw na sytuacje na rynku walutowym bedg miaty naptywajgce informacje
dotyczace stawek celnych nakfadanych przez USA na swoich partnerdw handlowych. Uwazamy, ze beda
one oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Zaplanowane na ten tydzien
publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek.
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’ ,Listy Trumpa” pozostaja w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 3,65
4,46
4,40 3,40 “
4,37 3,15
4,20 4,12 4,09
2,90
4,00
4,06 2,65
4,00
3,80 2,40
2lata 5 lat 10 lat paz 24 gru 24 lut 25 kwi 25 cze 25
#rédio: LSEG ——2025-07-04 ——2025-07-11 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,12 (wzrost o 6pb), 5-letnie do 4,09 (wzrost
0 9pb), a 10-letnie do 4,46 (wzrost o 9pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W przypadku rynkéw bazowych byta to kontynuacja
tendencji sprzed dwéch tygodni wspieranych przez plany istotnego rozluzniania polityki fiskalnej w USA
(tzw. ,Wielka, piekna ustawa” D. Trumpa).

W tym tygodniu w centrum uwagi pozostang listy wysytane przez D. Trumpa do partneréw handlowych
USA dotyczace wysokosci stawek celnych naktadanych przez USA na te kraje. Bedg one sprzyjaé
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien publikacje makroekonomiczne bedg
naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

niki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiec

Wskaznik i sie24 | wrz 24 | paz 24 25 | kwi 25 | maj 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 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
Kurs EURPLN* 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,25
Kurs USDPLN* 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,64
Kurs CHFPLN* 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,57
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 35
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 3,9 3,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,0 -1,3 -9,5 -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 -0,5
Inflacja PPI (r/r, %) -5.8 -5,1 -55 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 47 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 3,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 8,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 5.2 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -142 -491  -2276 -1160 1510 313  -1119 558 =77 -1419  -374 -998
Eksport (r/r, %, EUR) -6,6 5,8 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 1,4 -2,4 0,9
Import (r/r, %, EUR) 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,5 9,1 3,5 2,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
i

PKB (%, r/r) 3,2 34 3,7 38 3,7 3,5 3,2 3,0 2,9 3,6 33
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 3,3 3,1 3,0 2,7 2,8 3,1 33 3,1 3,0 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 73 8,5 8,1 7,3 6,5 -2,2 7.4 7,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 2,9 34 45 53 58 58 5,8 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,5 4,3 3,9 4,3 5,2 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6

-EE Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,9 1,8 15 1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 1,7 1,7

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

s 2 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)*** -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 5,0 4,9 4,9 5.2 49 48 4,8 51 49 4,8
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 5,9 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 41 2,6 2,5 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 35 2,7
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.07.2025 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 103,2 109,0

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Maj -374 -998 -768

Wtorek 15.07.2025 r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 54 5,2 51
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 6,4 5,0 5,6
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 3,7 3,6 3,7
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 5,8 5,8 5,6
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 4,0 4,1 4.1
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -2,4 0,9
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 47,5 50,0
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 0,1 0,5 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,1 0,2 0,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec -16,0

Sroda 16.07.2025 .
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Czerwiec 3,3 3,5 34
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 77,4 77,4
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -0,2 0,2 0,0

Czwartek 17.07.2025 r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,0 2,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec -0,9 0,2 0,0
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec -4,0
16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Maj 0,0

Piatek 18.07.2025 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mid €) Maj 19,8
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1394 1385 1370
14:30 USA Liczba rozpoczetych budoéw (tys.) Czerwiec 1256 1210 1300
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 60,7 62,0 61,5

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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