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’ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie przypadajacy na srode ,Dzien

Wyzwolenia” (,Liberation Day”), kiedy administracja D. Trumpa zamierza opublikowa¢ pakiet
informacji dotyczacych nowych stawek celnych. Mimo wczesniejszych sugestii o mozliwym
,ugodowym” charakterze cet, oczekiwane sg znaczace zmiany: zapowiedziano m.in. 10% cta na
rope i gaz z Kanady oraz 25% cta na kraje importujgce rope z Wenezueli (najbardziej znaczagcym
z nich sg Chiny). D. Trump zapowiadat réwniez, ze w $rode ogtosi tzw. ,, wzajemne” stawki celne
(,reciprocal tariffs”). W praktyce oznacza to, ze Stany Zjednoczone zamierzajg natozy¢ takie
same cfa na towary z danego kraju, jakie ten kraj stosuje wobec amerykanskiego eksportu. Na
czwartek przewidziane jest wejscie w zycie 25% taryf na samochody osobowe, lekkie ciezaréwki
oraz wybrane czesci samochodowe (patrz ponizej). Ze wzgledu na duzg niepewnos$¢ co do
zakresu stawek celnych oraz ryzyko dziatarn odwetowych ze strony gtéwnych partneréw
handlowych USA, spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych w drugiej
potowie tygodnia.
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konferencji prasowej po marcowym posiedzeniu. Stwierdzit on wéwczas, ze nie ma obecnie
jakichkolwiek podstaw do zmiany stép procentowych. Podobny poglad wyrazita w ubiegtym
tygodniu wiceprezes NBP M. Kightley, wedtug ktdrej stopy procentowe sg obecnie ustalone na
odpowiednim poziomie, a ich przedwczesna obnizka narazataby gospodarke na utrwalenie sie
podwyzszonej inflacji. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczagcym
zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w marcu. Decyzja o utrzymaniu
niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a
tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W
czwartek odbedzie sie rowniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej
Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Szczegdlnie interesujgce beda informacje
dotyczace terminu potencjalnych obnizek stdp procentowych. Uwazamy, ze w trakcie
konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

We wtorek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa, ktéry zwiekszyt
sie naszym zdaniem do 51,0 pkt. w marcu wobec 50,6 pkt. w lutym. Oczekiwany przez nas
wzrost indeksu bedzie spdjny z optymistycznymi wynikami badan koniunktury GUS oraz istotng
poprawg wskaznikow PMI dla przetwdrstwa strefy euro w marcu (patrz ponizej). Nasza
prognoza jest zblizona do konsensusu (50,9 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 135 tys. os6b w marcu wobec wzrostu o 151 tys. w
lutym, przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,1%. Przed pigtkowa publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 77 tys. w marcu wobec wzrostu 111 tys. w lutym). We
wtorek opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze spadnie on lekko
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do 50,0 pkt. w marcu wobec 50,3 pkt. w lutym, co bedzie spdjne z regionalnymi wynikami badan
koniunktury. Naszym zdaniem publikacje danych z USA bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W tym tygodniu opublikowane zostang waine dane z Europy. Dzisiaj poznamy wstepny
szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen w Niemczech zmniejszyta
sie w marcu do 2,3% r/r wobec 2,6% w lutym, co wynikato z nizszej inflacji bazowej oraz spadku
dynamiki cen energii. Z kolei we wtorek poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w marcu do 2,1% r/r wobec 2,3% w
lutym z uwagi na spadek dynamiki cen nos$nikdw energii, oraz oczekiwany przez nas spadek
inflacji bazowej z 2,6% do 2,5%. W pigtek poznamy réowniez dane dotyczgce nowych zamédwien
w niemieckim przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym, ich dynamika zwiekszyta sie do
3,5% m/m w lutym wobec -7,0% w styczniu. Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji w strefie
euro i Niemczech bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

’ Dzisiaj opublikowany zostat indeks NBS PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory zwiekszyt sie
w marcu do 50,5 pkt. wobec 50,2 pkt. w lutym, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Indeks osiggnat tym samym najwyzszg wartos¢ od marca 2024 r. W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywaty m.in. wyzsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych zamoéwien,
przy czym sktadowa dla nowych zaméwien eksportowych nadal pozostaje ponizej granicy 50
pkt. Z kolei jutro poznamy indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwdrstwa. Zgodnie z
konsensusem zwiekszyt sie on w marcu do 51,1 pkt. wobec 50,8 pkt. w lutym, tym samym juz
od 6 miesiecy pozostajgc powyzej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Poprawa koniunktury bedzie powigzana z pozytywnym wptywem dziatan stymulujgcych
podejmowanych w ostatnim czasie przez chinski rzad. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.
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konsensusu rynkowego (5,0%), a tym
samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w lutym do 0,6% r/r wobec
6,1% w styczniu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (5,0%) i naszej
prognozy (4,3%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zmniejszyta sie w
lutym do -0,5% r/r wobec 4,9% w styczniu, rowniez ksztattujgc sie znaczgco ponizej oczekiwan
rynkowych (3,3%) i naszej prognozy (2,8%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w lutym w poréwnaniu ze styczniem o 3,2%.
Oznacza to, ze lutowa sprzedaz detaliczna uksztattowata sie na poziomie najnizszym od wrzes$nia
2024 r. Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej miat szeroki zakres i przyczynity sie do niego
wysoka ubiegtoroczna baza, niekorzystne efekty kalendarzowe oraz zaskakujgco gtebokie
obnizenie dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw w lutym br. i zwigzany z tym spadek realnej
dynamiki funduszu ptac w ujeciu rocznym do poziomu najnizszego od wrzesnia 2023 r. (por.
MAKROpuls z 24.03.2025). Silny spadek dynamiki sprzedazy detalicznej w lutym interpretujemy
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jako korekte po zaskakujgco duzym wzros$cie dynamiki sprzedazy w styczniu (por. MAKROpuls z
24.02.2025). W konsekwencji, odnotowana w lutym ujemna roczna dynamika sprzedazy
detalicznej nie jest naszym zdaniem sygnatem znaczgcego i trwatego spowolnienia wzrostu
konsumpcji. Jednoczesnie uznajemy, ze lutowe dane o sprzedazy niwelujg ryzyko w gore dla
naszej prognozy konsumpcji w | kw. 2025 r. (2,5% r/r) i w catym 2025 r. (2,2%), sygnalizowane
przez znaczaco lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy w styczniu.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy
wazne dane z USA. Zgodnie z
trzecim szacunkiem sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB zostato nieznacznie
zrewidowane w gére do 2,5% wobec
2,3% w drugim szacunku, gféwnieza 5019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

sprawg wyzszego wktadu eksportu ) Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% rir)
netto. Niemniej finalny szacunek Zrodto: Datastream, Credit Agricole

potwierdzit, ze gtdwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w USA w IV kw., podobnie jak w 11 kw.,
byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane o inflacji PCE, ktéra
nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 2,5% r/r, ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie inflacja bazowa zwiekszyta sie w lutym do 2,8% wobec 2,7%
w styczniu (rewizja w gére z 2,6%). Miesieczna dynamika cen bazowych wzrosta w lutym do 0,4%
wobec 0,3%, wskazujgc na utrzymujaca sie podwyzszong presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W zesztym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o zamdwieniach na dobra trwate,
ktére zwiekszyty sie w lutym o 0,9% m/m wobec wzrostu o 3.3% w grudniu (rewizja w gore z
3,2%), ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-1,0%). Bez uwzglednienia srodkéw
transportu miesieczna dynamika zaméwient na dobra trwate wzrosta w lutym do 0,7% wobec
0,1% w styczniu. Jednoczesnie roczna dynamika zamodwien na cywilne dobra kapitatowe
zmniejszyta sie w lutym do 0,7% wobec 1,1% w styczniu. Niemniej jej trzymiesieczna Srednia
ruchoma ksztattuje sie w ostatnich miesigcach w trendzie wzrostowym wskazujac na lekka
poprawe perspektyw inwestycji w USA. W ubieglym tygodniu poznaliSmy rdéwniez dane
dotyczace sprzedazy nowych domoéw, ktdra zmniejszyta sie w lutym do 676 tys. wobec 664 tys.
w styczniu (rewizja w gére z 657 tys.), wskazujgc na lekki wzrost aktywnosci na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Podtrzymujemy jednak naszg ocene, zgodnie z ktérg perspektywy wzrostu
aktywnosci na rynku nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne ze wzgledu na podwyzszone
oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych. W ubiegltym tygodniu poznalismy réwniez wyniki
badan koniunktury. Na pogorszenie nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych wskazat
indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w marcu do 92,9 pkt. wobec 100,1 pkt. w lutym,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (94,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Na ostabienie koniunktury
konsumenckiej wskazat rowniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
marcu do 57,0 pkt. wobec 64,7 pkt. w lutym i 57,9 pkt. we wstepnym szacunku (por.
MAKROmapa z 27.03.2025), osiggajac najnizszy poziom od listopada 2022 r. Wyniki badan
koniunktury wskazujg, ze amerykanscy konsumenci w coraz wiekszym stopniu dostrzegaja
ryzyko, ze polityka administracji D. Trumpa moze doprowadzi¢ do recesji oraz nasilenia presji
inflacyjnej. Z uwagi na silniejszy od naszych wczesniejszych oczekiwan negatywny wptyw polityki
administracji D. Trumpa na perspektywy wzrostu zrewidowalismy w dét naszg prognoze PKB w
USA. Obecnie oczekujemy, ze dynamika PKB w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% (1,9% w naszych
poprzednim scenariuszu) wobec 2024 r., a w 2026 r. wzros$nie do 2,2% (bez zmian w poréwnaniu
do naszego poprzedniego scenariusza). Tylko nieznaczna rewizja naszej prognozy w dét wynika z
dwadch czynnikdw. Po pierwsze, prognozowana przez nas $rednioroczna sciezka wzrostu byfa juz
relatywnie niska, szczegdlnie uwzgledniajgc wyzsze od oczekiwan dane o PKB w IV kw. Po drugie,
uwazamy, ze negatywny wptyw podwyzszenia cet oraz zaostrzenia polityki migracyjnej na wzrost
3
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PKB zadziata z wiekszym opéznieniem niz korzystne dla wzrostu PKB rozluznienie polityki fiskalnej
oraz dziatania deregulacyjne. Z tego powodu uwazamy, ze spowolnienie bedzie miato fagodny
charakter. Jednoczesnie podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa
Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w czerwcu i o 25pb we wrzesniu) i
zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej.

’ Zgodnie ze wstepnymi danymi

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

zagregowany indeks PMI (dla 2(5)
przetworstwa i sektora ustug) w .
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oczekiwan rynku (50,5 pkt.). Tym . = Aktywno$¢ biznesowa w ustugach
samym indeks od trzech miesigcy 2édto: S&P, Credi Agricole
ksztattuje sie powyzej granicy 50 pkt., oddzielajagcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost
indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla biezacej produkcji w
przetwadrstwie, jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. Warto odnotowac, ze biezgca produkcja
w przetwérstwie w strefie euro zwiekszyta sie po raz pierwszy od marca 2023 r., co sugeruje
poprawiajacg sie sytuacje w tym sektorze. Dodatkowe wsparcie dla takiej oceny stanowi dalszy
wzrost sktadowej dla nowych zamdwien, ktéra cho¢ nadal ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt.,
to w marcu osiggneta najwyzszg wartos¢ od kwietnia 2022 r. W ujeciu geograficznym wzrost
zagregowanego indeksu PMI odnotowano w Niemczech) i we Francji, podczas gdy w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do jego obnizenia. W danych na uwage
zastuguje rowniez odnotowane w marcu ostabienie presji inflacyjnej w strefie euro, na co
wskazuje obnizenie indeksow dla cen débr posrednich oraz ddbr finalnych (w tym réwniez w
ustugach). W marcu doszto do lekkiego obnizenia sktadowej zagregowanego indeksu PMI dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, co zgodnie z komunikatem wynikato w duzym
stopniu z obaw ankietowanych firm o wptyw polityki gospodarczej administracji D. Trumpa oraz
napie¢ geopolitycznych na perspektywy wzrostu gospodarczego. Ubiegtotygodniowe dane
stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gore prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna
dynamika PKB w strefie euro wyniesie 0,3% w | kw. wobec 0,2% w IV kw., a w catym 2025 r. PKB
wzrosnie 0 1,1% r/r wobec 0,8% w 2024 r. (patrz ponizej).

’ Wyrazna poprawa perspektyw sytuacji gospodarczej w Niemczech

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne wyniki marcowego badania PMI dla przetwoérstwa
panstw strefy euro. Najlepsze od ponad dwodch lat wyniki badania koniunktury w przetwérstwie
Niemiec zbiegaja sie w czasie z niedawno uchwalonymi istotnymi zmianami w polityce fiskalnej tego
kraju i catej Unii Europejskiej. Ponizej przedstawiamy nasz zaktualizowany scenariusz
makroekonomiczny dla Niemiec.

Indeks PMI dla przetwérstwie w Niemczech wzrdst do 48,3 pkt. w marcu wobec 46,5 pkt. w lutym,
osiggajac najwyzszy poziom od sierpnia 2022 r. Wzrost wynikat ze zwiekszenia wszystkich 5 jego
sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamdwien, czasu dostaw oraz zapasow).
Szczegdlnie istotny byt wzrost sktadowych dla nowych zamoéwien i biezgcej produkcji, ktore przekroczyty
w marcu granice 50 pkt., oddzielajgcg spadek od wzrostu aktywnosci, ponizej ktérej znajdowaty sie od
odpowiednio 35 i 22 miesiecy. Z kolei indeks nowych zamdwien eksportowych obnizyt sie w marcu, tym
samym wzrost nowych zaméwien ogoétem wynikat z poprawy popytu krajowego. W Niemczech nie
odnotowano zatem zwiekszonego eksportu przed potencjalnym wprowadzeniem nowych cet ze strony
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USA na towary eksportowane z UE
sygnalizowanym przez D. Trumpa
pod koniec lutego, co stoi w
kontrascie do dynamiki eksportu w
Chinach (por. MAKROmapa =z
04.11.2025). Pomimo wysokiego
poziomu niepewnosci, w marcu
wzrdst rowniez indeks oczekiwanej

2022 2023 2024 2025 przysztej produkcji, wskazujac na
Biezaca produkcja Nowe zamowienia narastajgco optymistyczne nastroje
w  Niemieckim  przetwdrstwie.
Wedtug raportu PMI, gtéwnym Zrédtem optymizmu w Niemieckim przetwdrstwie jest nadzieja na
pobudzenie gospodarcze zwigzane z nowymi inwestycjami infrastrukturalnymi. Srednioterminowe
perspektywy wzrostu gospodarczego w Niemczech wygladajg réwniez korzystnie przez pryzmat
marcowego indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcdw reprezentujgcych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Wartos¢ indeksu wzrosta w marcu do 86,7 pkt.
wobec 85,3 w lutym. Co wiecej, juz drugi miesigc z rzedu sktadowa indeksu Ifo dla oczekiwan zaczeta
ksztattowac sie powyzej sktadowej dla sytuacji biezgcej, co wspiera optymistyczny wydzwiek marcowego
raportu PMI.

Indeks PMI dla niemieckiego przetwoérstwa (pkt.)

Wazing kwestig z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego w Niemczech sg powotanie w
potowie marca specjalnego funduszu inwestycyjnego, ktéry docelowo ma wynies¢ 500 mld euro oraz
przegtosowana 21.03.2025 poprawka do niemieckiej konstytucji, wytaczajgca spod ,hamulca dtugu”
(,debt brake”, ,Schuldenbremse”) wydatki wewnatrz ww. funduszu oraz te zwigzane z wszystkimi
dziedzinami obronnosci, tym samym otwierajgc drzwi dla bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej. Do tej
pory, wpisany w 2009 r. do konstytucji Niemiec ,hamulec dtugu” ograniczat deficyt strukturalny Niemiec
do poziomu 0,35% PKB na poziomie federalnym oraz zakazywat krajom zwigzkowym Niemiec (tzw.
landom) zaciggania nowego dtugu. Pierwszych wydatkéw zwigzanych z funduszem mozna oczekiwaé w IV
kw. 2025 r., natomiast w najblizszych miesigcach najpewniej bedziemy obserwowad dyskusje w ramach
koalicji rzadzacej dotyczace doktadnego rozdysponowania $rodkéw z funduszu. Wiekszos¢ wydatkédw w
ramach specjalnego funduszu beda stanowity federalne inwestycje w infrastrukture, wiemy juz ponadto,
ze najpewniej ok. 100 mld euro trafi do dyspozycji wtadz poszczegdlnych krajéw zwigzkowych Niemiec i
samorzadéw, gdzie bedg wykorzystane w ramach inwestycji infrastrukturalnych. Istotnym elementem
wydatkow specjalnego funduszu beda réwniez inwestycje w odnawialne Zrédta energii, na ktére
przeznaczone zostanie w ramach funduszu ok. 100 mld euro. Planowany horyzont czasowy realizacji
catego pakietu inwestycji to 12 lat (2025-2037). Oczekujemy, ze w krétkim okresie uruchomienie
programu (fundusz 500 mld euro i zmiany w regulacjach fiskalnych) przyczyni sie do podniesienia tempa
wzrostu gospodarczego w Niemczech o 0,4 pkt. proc. w 2025 r. i 0,9 pkt. proc. w 2026 r.

Korzystajgc z nowych zasad finansowania, rzagd Niemiec zamierza przeznaczy¢ znaczne srodki na rozwoj
zdolnosci obronnych, przy czym nie powstata jeszcze oficjalna strategia rozwoju sit zbrojnych. Wedtug
wstepnych szacunkdéw ekspertéw, rozbudowa Bundeswehry bedzie wymagaé ok. 400 mld euro (9,3% PKB)
dodatkowego finansowania, nieujetego w ramach ww. funduszu inwestycyjnego, co oznaczaé bedzie
dalsze podwyzszenie Sciezki PKB Niemiec. W odrdznieniu od poprzedniego pakietu przyjetego w 2022 r.
(100 mld euro), tym razem Niemcy zamierzajg postawic¢ na zakupy zbrojeniowe realizowane u dostawcow
krajowych, oraz ulokowanych w pozostatych panstwach UE, co znaczgco zwiekszy retencje srodkow w
gospodarce (czyli bedzie w niewielkim stopniu oddziatywato w kierunku wzrostu importu, ktéry
ograniczatby wzrost PKB), oraz moze stanowi¢ istotne wzmocnienie dla spétek zbrojeniowych w
panstwach UE.
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Inwestycje w obronnos¢ w skali catej UE wesprze¢ zamierza rowniez Komisja Europejska, ktéra pracuje
nad dwoma narzedziami majgcymi utatwi¢ panstwom cztonkowskim zwiekszanie wydatkéw na obronnos¢
(projekt ,Readiness 2030”), pozwalajgc na zwiekszenie ich finansowania o tgcznie 800 mid euro.
Pierwszym z narzedzi ma by¢ zwiekszenie mozliwosci finansowania wydatkéw na obronnos¢ z uzyciem
instrumentéw dtuznych przez panstwa cztonkowskie, ktére ma przynies¢ dodatkowe 650 mld euro
wydanych na obronno$¢. Ponadto, wydatki na rzecz obronnosci, do wysokosci 1,5% PKB, majg by¢
wyltgczone z procedury nadmiernego deficytu, umozliwiajgc tym samym panstwom cztonkowskim UE
bardziej ekspansywng polityke fiskalng. Zrédtami finansowania w tym segmencie majg by¢ sektor
prywatny oraz Europejski Bank Inwestycyjny. Czynnikiem ryzyka dla skali powodzenia tego planu jest
ograniczona zdolnos¢ panstw takich jak Francja, Wtochy czy Hiszpania do dalszego zwiekszania zadtuzenia
publicznego , ktére w tych panistwach jest juz na wysokim poziomie. Drugie z narzedzi ma opieraé sie o
dtug zaciggany na poziomie Unii europejskiej. Pakiet pozyczek ,SAFE” ma przynies¢ panstwom
cztonkowskim facznie dodatkowe 150 mld euro niskoprocentowych pozyczek, ktore bedg mogty byc
wydane na zakupy uzbrojenia. W ramach proponowanego projektu wydatki objete bytyby warunkiem,
umozliwiajgc jedynie zakup uzbrojenia wyprodukowanego w wiekszosci (powyzej 65% wartosci dodane;j)
wewnatrz Unii Europejskiej lub jednego z krajéw partnerskich (Panstwa EEA/EFTA i Ukraina), oraz w
przypadku produktéw ztozonych przy petnej kontroli nad projektowaniem znajdujgcej sie w rekach
podmiotéw ulokowanych w Unii Europejskiej — co wytaczatoby z programu niemal wszystkie projekty
przygotowywane w ramach joint ventures z amerykanskim przemystem zbrojeniowym. Niemniej,
proponowane wydatki zbrojeniowe w ramach programu ,SAFE” wynoszg tgcznie jedynie 0,8% PKB Unii
Europejskiej i bedg roztozone na 5 lat. Istotnym czynnikiem ryzyka w przypadku pozyczek ,SAFE” jest
niechec¢ panstw konserwatywnych fiskalnie jak Niemcy i Holandia do zaciggania zobowigzan na poziomie
unijnym. Dalsza niepewno$¢ zwigzana jest z trwajgcymi rozmowami w kwestii umow partnerstwa z Wielka
Brytanig oraz Turcjg, ktére zdecyduja, czy przemyst zbrojeniowy tych panstw zostanie wigczony do
realizacji zamdéwien finansowanych w ramach programu , SAFE”.

Z uwagi na opisany wyzej rozwoj
Dynamika PKB Niemiec (% kw/kw, SA) g pisany wyze] J

1,6 Prognoza wydarzen, zreW|d.owaI|smy w goére
i"z‘ < »  nasz scenariusz wzrostu
1.0 gospodarczego w Niemczech i cafej
8'2 strefie euro. Uwazamy, ze tempo
8,421 wzrostu PKB w Niemczech wzrosnie
2 m R B B B ;02%/rw2024r. do0,3% w2025
:8& I r. i 1,7% w 2026 r. (odpowiednio
" 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 0,2% i 0,8% w naszej poprzedniej

QL Q2 @8 Q4 QI Q2 B 4 Q Q@ Q3 Q4 prognozie). Warto zwrdcié uwage,

B Nowy scenariusz Stary scenariusz ) . ) X

Zrédto: Datastream, Credit Aaricole ze kwartalna dynamika zwiekszy sie

znaczaco w IV kw. 2025 r. do 1,2%, co zaowocuje trwatym podniesieniem poziomu PKB przez caty 2026 r.
Uwazamy, ze rozluznienie polityki fiskalnej bedzie miato réwniez ograniczony pozytywny wptyw na tempo
wzrostu gospodarczego w catej strefie euro (ok. 0,2 pkt. proc.). Byt to jeden z elementdw, ktéry sktonit
nas do podniesienia dynamiki PKB w catej strefie euro do 1,1% w 2025 r. i 1,5% w 2026 r. (odpowiednio
1,0% i 1,2% w poprzedniej prognozie).
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Istotnym ryzykiem dla rozwoju

Eksport motoryzacyjny do USA (% PKB, 2024 r.) niemieckiej gospodarki pozostaje

2,5%
wojna celna prowadzona przez
2,0% administracje USA. Do tej pory, w
1,5% drugiej kadencji D. Trumpa
1.0% wprowadzone zostaty 20% cto na
wszystkie produkty importowane z
0,5% I I Chin, 25% globalne cto na stal i
0,0% l B I — aluminium, oraz 25% cta na import z
SK DE SE HU AT BE IT S CZz NL PL FR ES Meksyku oraz cze$¢ importu z
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole ® Samochody osobowe ®Czesci do samochodéw Kanady, przy czym dwa ostatnie cta

>

nie zostaty jeszcze w petni wdrozone w zycie. Ponadto prezydent D. Trump zapowiadat rowniez szereg
nowych cet, m.in. cta na miedz, drewno czy cto na wszystkie towary pochodzgce z UE, przy czym termin i
zakres wdrozenia wiekszosci z tych cet pozostaje nieznany. Wsréd zapowiedzianych nowych taryf celnych
na kraje UE znajduje sie réwniez 25% cto na samochody (od 03.04.2025) oraz czesci samochodowe
(najprawdopodobniej od 03.05.2025). Wsrdd krajow UE, eksport tych towaréw do USA w relacji do PKB
jest najwyzszy w przypadku Stowacji (2,4% PKB), Niemiec (0,7% PKB), Szwecji (0,7% PKB) i Wegier (0,4%
PKB). Efekty zatamania popytu ze strony Standw Zjednoczonych bedg miaty najpewniej réwniez
przetozenie na panstwa produkujgce podzespoty do niemieckich samochoddéw, w tym Czechy, Stowacje,
Wegry i Polske, jednak oczekujemy, ze wptyw ten bedzie ograniczony (por. MAKROmapa z 09.12.2025).
Precyzyjne konsekwencje wprowadzenia cet na branze motoryzacyjng sg trudne do oszacowania, jednak
beda one stanowity istotny czynnik ryzyka w dét dla przedstawionej powyzej prognozy wzrostu
gospodarczego w Niemczech.

Seria danych o inflacji negatywna dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,45 420 4,68 5,40
4,38 4,12 4,58 5,30
4,31 404 449 5,20
4,24 396 439 5,10
4,17 388 430 5,00
4’10Iip 2 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 >80 4120"" 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 i
Srédlto: Refinitiy —— EURPLN (. 0¢) USDPLN (p. o5 CHFPLN (I. of) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1784 (umocnienie ztotego o0 0,4%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia mieliSmy do czynienia z umocnieniem ztotego, ktéra nastgpita mimo publikacji stabszych od
oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej oraz dobrych wynikéw badan koniunktury w strefie euro. W
dalszej czesci tygodnia doszto do korekty i wzrostu kursu EURPLN.

W pierwszej czesci tygodnia kurs EURUSD ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, co byto
kontynuacja tendencji sprzed dwdch tygodni. W drugiej czesci tygodnia doszto do lekkiej korekty.
Gtéwnym Zrédtem zmiennosci w przypadku kursu EURUSD pozostawaty doniesienia medialne nt.
perspektyw polityki celnej USA.

W tym tygodniu istotne dla inwestoréw bedg dane o inflacji w Polsce, ktére mogg sprzyjac¢ ostabieniu
ztotego. Z kolei w przeciwnym kierunku bedzie oddziatywata publikacja inflacji w strefie euro. W kierunku
podwyzszonej zmiennosSci oddziatywad bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
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Glapinskiego, jak réwniez zaplanowana na $rode publikacja przez administracje D. Trumpa pakietu
informacji dotyczgcych nowych stawek celnych. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych
z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej
waluty. W tym tygodniu istotne z punktu widzenia ksztattowania kursu ztotego pozostang kolejne decyzje
administracji D. Trumpa dotyczace polityki gospodarczej (gtéwnie celnej), a takze rozmowy w sprawie
zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére bedg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty.

> Liberation Day w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,20 3,75
3,50
5,00 497 4,97 3,25
3,00
4,94

480 475 4,92 2,75
’ 2,50
2,25
4,60 4,69 2,00

2lata 5 lat 10 lat lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25

Frédio: Refinitiv.  —— 2025-03-28 —2025-03-21 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,94 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,69 (spadek
0 6pb), a 10-letnie do 4,92 (spadek o 5pb). Ubiegty tydzien przynidst spadek stawek IRS na catej dtugosci
krzywej w $lad za rynkiem niemieckim, co byto kontynuacjg tendencji sprzed dwdch tygodni. Publikacja
stabszych od oczekiwan krajowych danych o sprzedazy detalicznej nie miata istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu w kierunku spadku stawek IRS moze oddziatywa¢ publikacja krajowych danych o inflacji.
Taki sam wplyw moga miec¢ dane o inflacji w strefie euro. Podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze
sprzyjac z kolei zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP, a takze zaplanowana na srode publikacja
przez administracje D. Trumpa pakietu informacji dotyczgcych nowych stawek celnych. W tym tygodniu
istotne dla krzywej pozostang kolejne decyzje administracji D. Trumpa dotyczace polityki gospodarczej
(gtéwnie celnej), a takze rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktdre mogg sprzyjac
zwiekszonej zmiennosci stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 wrz 24 | paz 24 mar 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 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,18
Kurs USDPLN* 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87
Kurs CHFPLN* 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,39
Inflacja CPI (r/r, %) 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -2,0
Inflacja PPI (r/r, %) -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -5,5 -6,2 5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,7 6,0 43 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54
Saldo ROB (mIn EUR) 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803 -168
Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 -8,7 8,1 54 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -3,1 -0,3 -0,7
Import (r/r, %, EUR) 2,1 -7,2 5,6 0,9 14 9,8 55 57 6,6 -0,4 3,9 9,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2,9 35 33

PKB (%, r/r) 2,1 3,2 2,7 3.2 BN 33 34 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 3,5 2,5 2,1 2,0 1,8 31 2,2 2,9
Inwestycje (%, rir) 1,9 3,2 0,1 13 5,6 7,7 8,6 7,6 15 7,9 7,3
Eksport (ceny state, %, rir) 2,1 2,9 -0,7 0,5 4,6 57 4,3 71 1,2 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,3 57 1,9 33 4,9 53 4,3 3,9 3,3 4,5 4,6
6:; Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,8 1,5 1,2 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
§ g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 1,4 1,8 0,3 1,3 1,2
s & Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,3 0,1 0,5 0,1 18 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 13 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 51 53 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4,8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 7,1 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,4 3,2 3,2 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,86 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,18 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 4,04 4,00 3,93 4,13 3,93 3,78

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

LA WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.03.2025 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 50,2 50,5

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% rir) Marzec 4,7 49 5,0

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 2,6 2,3 2,4

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 45,5 45,2
Wtorek 01.04.2025 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 50,8 51,1

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 50,6 51,0 50,9

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 48,3 48,3 48,3

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 48,7 48,7 48,7

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 2,3 2,1 2,3

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 6,2 6,2

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 49,8

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Marzec 50,3 50,0 49,5
Sroda 02.04.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 5,75 5,75 5,75
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 77 105
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Luty 1,7 0,4 0,5
Czwartek 03.04.2025 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 50,4 50,4 50,4

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 50,4 50,4 50,4

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty 1,8

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Marzec 53,5 52,5 53,0
Piatek 04.04.2025 r.

8:00 Niemcy Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Luty -7,0 3,5

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

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
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