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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie reakcja innych krajow, w szczegélnosci
Unii Europejskiej oraz panstw Azji, na szeroko zakrojone cta ogtoszone przez D. Trumpa w
ubiegtym tygodniu (patrz ponizej). Chiny juz odpowiedziaty wtasnymi ctami i ograniczeniami
eksportowymi na wybrane pierwiastki ziem rzadkich, jednak nie mozna wykluczyé¢ dalszej
eskalacji. Duza niepewnos¢ w zakresie globalnej polityki handlowej bedzie oddziatywata w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych oraz pogorszenia nastrojow
inwestorow.
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and see. Uwazamy, ze cze$¢ kwestii zawartych w opisie dyskusji cztonkdw FOMC moze nie by¢
juz aktualna z uwagi na znaczace zaostrzenie polityki handlowej USA. W konsekwencji Minutes
najprawdopodobniej nie dostarczg istotnych informacji w konteks$cie perspektyw polityki
pienieznej w USA, a tym samym ich publikacja bedzie neutralna dla nastrojow rynkowych.

PROGNOZA

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja ogétem w marcu
spadta do 2,5% r/r wobec 2,8% w lutym. Podobnie inflacja bazowa obnizyta sie naszym zdaniem
do 3,1% r/r w marcu wobec 3,0% w lutym. Pomimo zblizenia sie inflacji do celu inflacyjnego,
publikacja danych najprawdopodobniej nie wptynie na postawe Fed, z uwagi na ryzyko
ponownego wzrostu cen zwigzanego z ogtoszonymi w zesztym tygodniu ctami (patrz ponizej).
Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (54,0 pkt. w kwietniu wobec 57,0 pkt. w
marcu) wskaze na istotne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W pigtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do -800 mIn EUR wobec -168 min EUR w styczniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -0,7% r/r w styczniu do -0,3% w lutym, a tempo
wzrostu importu zmniejszyto sie z 9,9% r/r do 9,4% w lutym. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano opublikowane zostaty Nowe zaméwienia w niemieckim przetworstwie

dane z niemieckiej gospodarki. (2022.01=100, SA)
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w budownictwie. Dzisiaj opublikowane zostaty takze dane o niemieckim handlu zagranicznym,
ktorego saldo zwiekszyto sie w lutym do 17,7 mld EUR wobec 16,2 mld EUR w styczniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (17,0 mld EUR). Jednoczes$nie odnotowano zwiekszenie
dynamiki eksportu (1,8% m/m w lutym wobec 0,0% w styczniu) oraz obnizenie dynamiki importu

(0,7% wobec 5,0%), ktére w obu przypadkach uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku
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(odpowiednio 1,5% i 0,1%). W kolejnych miesigcach w kierunku spadku obrotéw w niemieckim
handlu zagranicznym oddziatywaé bedzie odnotowany w ostatnim czasie wzrost napieé¢ w
Swiatowym handlu, zwigzany z polityka celng administracji D. Trumpa. W ubiegtym tygodniu
poznalismy z kolei dane o zamdwieniach w niemieckim przetwodrstwie, ktérych miesieczna
dynamika wzrosta do 0,0% m/m w lutym wobec -5,5% w styczniu. Przyczynita sie do tego wyzsza
dynamika zamoéwien zaréwno krajowych jak i zagranicznych. Wyzsze zamdéwienia zagraniczne
byty z kolei efektem zwiekszonych zamdwien z krajow spoza strefy euro, podczas gdy
zamoéwienia z obszaru wspdlnej waluty obnizyty sie. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach
dynamika zamoéwien zaktdcana byta przez naptyw duzych zamdwien, przede wszystkim w
kategorii ,pozostaty sprzet transportowy”. W nadchodzacych 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
gospodarke Niemiec (por. MAKROmapa z 31.03.2025). Uwazamy, ze dane z Niemiec s3
neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

’ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie w marcu do 50,7 pkt. wobec 50,6 pkt. w
lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (50,9 pkt.) oraz naszej prognozy (51,0 pkt). W
rezultacie indeks juz drugi miesigc z rzedu pozostaje powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zaméwien, zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje
dalszy silny wzrost sktadowej dla nowych zaméwien ogétem. Jednoczesnie wskaznik dla nowych
zamowien eksportowych uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od lutego 2022
r. Ankietowane firmy zwracaty uwage na zwiekszony eksport zwigzany z ozywieniem na unijnym
rynku, co jest spéjne z wynikami badan koniunktury dla krajow strefy euro (por. MAKROpuls z
01.04.2025). Srednia warto$¢ indeksu PMI w | kw. zwiekszyta sie do 50,0 pkt. wobec 48,8 pkt. w
IV kw. 2024 r. Wyniki badan koniunktury PMI stanowig wsparcie dla naszego scenariusza
kontynuacji ozywienia gospodarczego w | kw. Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktdra
dynamika PKB w Polsce obnizyta sie w | kw. do 3,1% r/r wobec 3,2% w IV kw.

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
Z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. W komunikacie podtrzymano ocene dotyczaca
przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od naptywajgcych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. WydZwiek komunikatu byt jednak
wyraznie mniej jastrzebi niz w marcu. Rada wskazata, ze w najblizszych miesigcach inflacja
utrzyma sie ,powyzej celu inflacyjnego NBP” podczas gdy w komunikacie marcowym wskazano,
ze inflacja bedzie ,wyraznie wyzsza od celu inflacyjnego”. Ponadto, Rada podkreslita, ze
naptywajace informacje, w tym nizsze od oczekiwan dane GUS o inflacji w pierwszych miesigcach
br., sygnalizuja, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ nizsza niz wczesniej oczekiwano
(por. MAKROpuls z 02.04.2025). W ubiegtym tygodniu odbyta sie zwyczajowa konferencja
prasowa, na ktorej doszto do istotnej zmiany retoryki prezesa NBP A. Glapinskiego. Na tej
podstawie zdecydowali$my sie zrewidowa¢ nasz scenariusz stép procentowych w Polsce (patrz
ponizej).

’ ZrewidowalisSmy nasza prognoze stép procentowych w Polsce. Gtéwnym powodem tej korekty
jest wyrazna zmiana retoryki prezesa NBP A. Glapiiskiego w trakcie ubiegtotygodniowej
konferencji prasowej. Podczas ostatniej konferencji prasowej prezes Glapinski stwierdzit:
,Mozna by powiedzie¢ zartobliwie, Ze przychodze jako gotgb na czele innych gotebi.” Podkreslit,
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temu prezes NBP mowit, ze nie ma jakichkolwiek podstaw do zmiany stép procentowych.
Tymczasem obecnie przyznat: ,gdyby rzqd jednoznacznie jakies decyzje podjgt prawne, ze ceny
gazu, prgdu nie wzrosng, to bytbym sktonny do bardziej odwaznej decyzji, np. 0,5 pkt. proc., a
nawet potem zaraz, na poczqtku przysztego roku, powtorzyc 0,5 pkt. proc.”. W tym kontekscie A.
Glapinski dodat, ze , jesli nie naptynie sygnat z rzqdu, ze jednak elektrycznosc¢ nie wystrzeli (...) to
nie wykluczam, ze ztoZze wniosek o obnizke.”. Na zmiane nastawienia prezesa NBP wptyw miaty
takze dane GUS — zaréwno dotyczace inflacji, jak i aktywnosci gospodarczej. Inflacja bazowa
wyraznie sie obnizyta w ostatnich miesigcach, a tempo wzrostu wynagrodzen przestato by¢
dwucyfrowe. Réwnolegle, L. Kotecki, cztonek RPP ocenit w ubiegtym tygodniu, ze obnizka stop w
maju ,jest bardzo, bardzo mozliwa”, a 50-punktowe ciecie ,jest w grze, jest to na stole”.
Podkreslit rowniez, ze obecny poziom 5,75% jest zbyt wysoki wobec naptywajgcych danych, a
jego zdaniem w catym 2025 r. jest przestrzen nawet na 100 pb obnizek. Rdwniez inny cztonek
RPP, C. Kochalski powiedziat w ubiegtym tygodniu, ze moze rozwazy¢ obnizke stép procentowych
w maju nawet o 50 pb. Naszym zdaniem do ztagodzenia nastawienia w polityce pienieznej
przyczynity sie takze czynniki zewnetrzne. Nowe taryfy handlowe wprowadzone przez
administracje D. Trumpa s3g bardziej dotkliwe niz zaktadano, co bedzie miato silniejszy,
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy i dziatanie antyinflacyjne. W naszym zrewidowanym
scenariuszu oczekujemy obnizki stopy referencyjnej NBP o 50 pb w maju oraz kolejnej obnizki o
50 pb w lipcu, co sprowadzi jg do poziomu 4,75% w Il kwartale 2025 r. Uwazamy, ze RPP powrdci
do cyklu tagodzenia polityki pienieznej w 2026 r. (por. tabela kwartalna).
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informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen w kategoriach ,zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe” i ,,nosniki energii”, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen w
kategorii ,,paliwa” oraz spadek inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta
sie do 3,4% r/r w marcu wobec 3,5% w lutym. Miesieczna dynamika cen bazowych uksztattowata
sie w marcu na poziomie 0,3%, czyli lekko powyzej swojego wzorca sezonowego (ok. +0,2% m/m
w marcu). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje
podwyzszona. Czynnikiem utrwalajgcym podwyzszong inflacje bazowa pozostaje wysoka
dynamika cen ustug. Oczekujemy, ze w Il kw. br. inflacja ogétem obnizy sie do 4,4% r/r wobec
4,9% w | kw., pozostajgc tym samym znaczgco powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.). Oczekujemy, ze w Il kw. nastgpi kolejny znaczacy
spadek inflacji do 3,2%. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2025 r. inflacja
Sredniorocznie wyniesie 3,9% wobec 3,6% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie do 2,8%.
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’ Zgodnie z wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w marcu do 2,2% r/r z
2,3% w lutym, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (2,3%) oraz powyiej naszej
prognozy (2,1%). Do zmniejszenia inflacji przyczynita sie nizsza dynamika cen nos$nikow energii
(-0,7% wobec 0,2%) oraz spadek inflacji bazowej (2,4% wobec 2,6%), podczas gdy przeciwny
wptyw miata wyzsza dynamika cen zywnosci (2,9% wobec 2,7%). W danych na uwage zastuguje
utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu cen ustug, w szczegdlnosci w poréwnaniu do dynamiki
cen towarow (3,4% wobec 0,6%). Ceny ustug sg tym samym gtdwnym czynnikiem utrwalajgcym
inflacjag bazowa na podwyzszonym poziomie. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja
bazowa bedzie sie stopniowo obniza¢, jednak proces ten bedzie powolny, a jej poziom zblizy sie
do 2% dopiero w | kw. 2026 r. Dane o inflacji nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym
w czerwcu EBC dokona ostatniej obnizki w tym cyklu tagodzenia polityki pienieznej o 25pb. W
konsekwencji uwazamy, ze docelowy poziom dla gtéwnej stopy procentowej wynosi 2,40% oraz
2,25% dla stopy depozytowe;j.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w marcu o 228 tys. wobec wzrostu o 117 tys. w lutym (rewizja w dét
ze 151 tys.) i uksztattowato sie powyzej oczekiwan rynku (135 tys.) zgodnych z nasza prognoza.
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia (+77,0 tys.), w
turystyce i rekreacji (+43,0 tys.) oraz handlu detalicznym (+23,7 tys.). Z kolei do spadku
zatrudnienia doszto w gérnictwie i wycince drzew (-2,0 tys.), handlu hurtowym (-2,0 tys.) oraz
ustugach informacyjnych (-2,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w marcu do 4,2% wobec
4,1% w lutym, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (4,1%).
Niemniej, mimo odnotowanego w marcu wzrostu, stopa bezrobocia w USA ksztattuje sie na
poziomie stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,2%. Wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w marcu do 62,5% wobec 62,4% w lutym i tym samym
pozostaje ponizej poziomdéw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia
godzinowego obnizyta sie w marcu do 3,8% r/r wobec 4,0% w lutym. Niemniej, mimo
odnotowanego w marcu spadku, presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje na
podwyzszonym poziomie. W zesztym tygodniu poznaliémy rowniez dane o zamdwieniach na
dobra trwate, ktdre zwiekszyty sie w lutym o 1,0% m/m wobec wzrostu o 3,3% w styczniu,
ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (0,9%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie do 0,7% wobec 0,1% w styczniu.
Jednoczesnie dynamika zaméwien na cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie w lutym do 1,6%
wobec 2,3% w styczniu. Jej trzymiesieczna sSrednia ruchoma pozostaje jednak w ostatnich
miesigcach w trendzie wzrostowym. Uwzgledniajac jednak wzrost napie¢ w swiatowym handlu
uwazamy jednak, ze kolejne miesigce przyniosg pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. W
ubiegtym tygodniu poznalismy rdéwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla
amerykanskiego przetwoérstwa zmniejszyt sie w marcu do 49,0 pkt wobec 50,3 pkt w lutym,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,5 pkt). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4
z 5 jego sktadowych (dla nowych zamowien, biezacej produkcji, zatrudnienia i czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad dla zapasédw. Warto zauwazyé, ze odnotowany
W marcu wzrost zapaséw byt najsilniejszy od pazdziernika 2022 r., co sugeruje, ze firmy
przygotowywaty sie w ten sposdb do zaostrzenia polityki celnej USA zapowiadanej przez
administracie D. Trumpa. Oznacza to, ze w kolejnym miesigcu istnieje wysokie
prawdopodobienstwo spadku tego wskaznika. Z kolei indeks ISM dla ustug zwiekszyt sie w marcu
do 50,8 pkt. wobec 53,5 pkt. w lutym, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (53,0
pkt.). W kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 4 jego sktadowych (dla
nowych zamoéwien, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy
wktad sktadowej dla aktywnosci biznesowej. W danych na uwage zastuguje najsilniejszy od
grudnia 2023 r. spadek zatrudnienia. W naszej ocenie wynikat on w duzym stopniu wysokiej
niepewnosci wsrdod firm dotyczacej perspektyw wzrostu gospodarczego w USA zwigzanej z
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politykg gospodarczg administracji D. Trumpa. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg dynamika PKB w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r., a w
2026 r. wzrosnie do 2,2% (por. MAKROmapa z 31.03.2025).

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwdrstwa, ktory
zwiekszyt sie w marcu do 51,2 pkt. wobec 50,8 pkt. w lutym, ksztattujac sie lekko powyzej
oczekiwan rynku (51,0 pkt.). W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, zatrudnienia, zapaséw i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wkfad sktadowej dla nowych zamdwien. W danych na szczegdlng
uwage zastuguje utrzymujgcy sie relatywnie silny, mimo odnotowanego w marcu spadku
sktadowej, wzrost nowych zaméwien, w tym nowych zaméwien eksportowych. Wskazuje to, ze
zrédtem ozywienia aktywnosci w chinskim przetwdrstwie jest obecnie zaréwno popyt
wewnetrzny jak i zewnetrzny. Uwzgledniajac istotny wzrost napie¢ w swiatowym handlu w
ostatnich dniach mozna oczekiwa¢, ze popyt zewnetrzny na chiniskie towary w najblizszych
miesigcach ulegnie istotnemu pogorszeniu. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2025 r. do 4,6% wobec 5,0%. Kluczowe dla
osiggniecia celu podtrzymania aktywnosci gospodarczej w Chinach bedzie dalsze pobudzenie
popytu wewnetrznego (por. MAKROmapa z 24.03.2025).

’ W ubiegtym tygodniu D. Trump ogtosit szeroko zakrojony pakiet ,cet wzajemnych” w ramach
tzw. ,,Dnia Wyzwolenia”. Nowe cta objety niemal wszystkich gtéwnych partneréw handlowych
USA, w tym Chiny, Wietnam, Unie Europejska, Japonie i Koree Potudniowg. Nowe cta obejmuja
20% stawke dla UE oraz 34% dla Chin, przy czym w przypadku Chin stanowi to dodatkowe
obcigzenie do wczesniejszych podwyzek z lutego i marca (po 10%), co tacznie daje wzrost stawek
do 54%. Wybrane sektory, takie jak stal, aluminium, samochody i czesci samochodowe, nie
zostaty objete nowymi ctami odwetowymi, poniewaz obowigzujg wobec nich juz sektorowe
taryfy (np. 25% na stal i aluminium), co oznacza, ze nowe stawki nie bedg sie naktada¢ na juz
istniejgce optaty celne. Dodatkowo, administracja USA wprowadzita minimalng stawke celng w
wysokosci 10% na wszystkie towary importowane do Stanéw Zjednoczonych. Zgodnie z naszymi
szacunkami, nowe dziatania przyczynia sie do podniesienia przecietnej wazonej stawki celnej o
okoto 18%. Wptyw gospodarczy tych cet moze byc¢ znaczacy, choc jego ostateczna skala zalezy od
zakresu faktycznej realizacji zapowiedzianych srodkéw. W przypadku USA petna implementacja
mogtaby obnizy¢ dynamike PKB o 1-2 pkt. proc. w ciggu najblizszego roku, zwiekszajgc ryzyko
wystgpienia recesji. Cta zadziatatyby proinflacyjnie - szacujemy, ze roczna inflacja CPl w USA
mogtaby wowczas siegnaé 4,1-4,2% pod koniec 2025 r., wobec naszych obecnych prognoz na
poziomie okoto 3,3%. W przypadku UE, szacowany negatywny wptyw na wzrost PKB wynosi okofo
0,3-0,4 pkt. proc., co stanowi ryzyko w dot dla naszej zrewidowanej dwa tygodnie temu prognozy
wzrostu gospodarczego w strefie euro (por. MAKROmapa z 31.03.2025). W przypadku Chin i
Hongkongu, oprécz wysokich cet, USA wycofaty tzw. wyjatek de minimis dla drobnych przesytek
wysytanych z tych krajéw, co uderzy szczegdlnie w chiniski handel elektroniczny. Eksport do USA
odpowiadat w 2024 r. za prawie 15% catkowitego eksportu Chin i okoto 3% chinskiego PKB.
Zaktadajgc spadek eksportu do USA o 50-60% do kornica 2026 r., a takze uwzgledniajac efekt
posredni w postaci mniejszego eksportu débr posrednich do krajow trzecich, faczny wptyw na
poziom PKB Chin w latach 2025-2026 szacujemy na ok. 2,0-2,2%. Co wiecej, wiele chirskich firm
przeniosto wczesniej produkcje do Wietnamu, Malezji i Tajlandii — krajow, ktdre teraz réwniez
zostaty objete wysokimi ctami, co dodatkowo ogranicza mozliwosci omijania barier handlowych.
W odpowiedzi, Chiny natozyty 34% cto na caty import z USA oraz wprowadzity ograniczenia
eksportowe na wybrane pierwiastki ziem rzadkich. Niepewnos¢ w zakresie ksztattowania sie
Swiatowe] polityki handlowej pozostaje bardzo wysoka. Nie wiadomo, czy wszystkie ogtoszone
przez D. Trumpa cfa zostang rzeczywiscie wdrozone, czy tez majg stuzy¢ jako punkt wyjscia do
negocjacji. Administracja USA sugeruje elastycznos¢, wskazujac, ze zaprezentowane stawki moga
dziata¢ jako maksymalne poziomy, a nie ostateczne wartosci. Niemniej ryzyko przedtuzajgcego

5



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Demografia wymusi przyspieszenie MAKRO

wdrozenia Al w Polsce

sie konfliktu handlowego rosnie, szczegdlnie w kontekscie potencjalnych dalszych dziatan
odwetowych, ktére prawdopodobnie zostang ogtoszone przez inne kraje w tym tygodniu. Z
uwagi na podwyzszong niepewno$é, na razie nie rewidujemy naszego scenariusza
makroekonomicznego dla Polski. Wptyw zaostrzenia sSwiatowej polityki handlowej na nasze
prognozy PKB i inflacji uwzglednimy wraz z naptywem nowych informacji.

’ Demografia wymusi przyspieszenie wdrozenia Al w Polsce

Gtéwne motywacje firm do wdrozenia sztucznej intelige ncji

W ostatnich miesigcach opublikowali§my dwie analizy dotyczace wdrazania sztucznej inteligencji w
Polsce (por. MAKROmapa z 17.02.2025 oraz 17.03.2025). Gtéwnym wnioskiem ptynacym z naszych
analiz byto to, ze poziom zastosowania rozwigzan zwigzanych ze sztuczng inteligencjg ksztattuje sie
wyraznie ponizej sredniej unijnej. Wyniki naszych wczesniejszych analiz wskazywalty jednak, ze Polska
ma relatywnie duzy potencjat do wykorzystania sztucznej inteligencji (por. MAKROmapa z 12.02.2024).
Powstaje zatem pytanie, co jest przyczyna opdznien we wdrazaniu sztucznej inteligencji oraz jakie ma
to konsekwencje dla dtugookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce.

Kluczowa z punktu widzenia wdrozenia
Al w gospodarce jest nie tylko

Dostep pracownikéw do informacji I gotowos$é, ale i cheé firm do wdrazania

Tworzenie oprogramowania I

takich rozwigzan. Stad punktem wyijscia
W naszej analizie jest badanie
przeprowadzone przez Europejski Bank

Tworzenie tresci I

Interakcje z klientami I Centralny wsrdd firm w krajach strefy
Redukcja zatrudnienia I euro nt. g’féwnych bOdiCC’)W C|O
wdrazania rozwigzan Al w swojej
0% 50% 100% . L . -
) ) o dziafalnosci. Jako najistotniejsze
Zrédto: EBC, Credit Agricole m Bardzo wazne (%) ®Wazne (%) Niewazne (%)

A: Rolnictwo, le$nictwo i rybotowstwo

powody stosowania technologii Al firmy
wskazaty cheé¢ poprawy dostepu pracownikdw do informacji, oraz wspomaganie ich w tworzeniu
wewnetrznych i zewnetrznych tresci. Kolejne miejsca zajety tworzenie oprogramowania oraz interakcja z
klientami, podczas gdy najrzadziej deklarowanym powodem dla wdrozenia Al byta cheé¢ redukgji
zatrudnienia. Gtdwnym wnioskiem ptyngcym z badania EBC jest to, ze przy obecnym poziomie rozwoju
technologii opartych na Al, ich wdrozenie na ogét nadal nie ma na celu zastgpienia pracownikow, lecz
przede wszystkim zwiekszenie ich wydajnosci.

Wartos¢ dodana na pracownikaw Polsce Wydajnosé pracy w Polsce w wiekszosci

(PPS*, strefa euro=100) branz ksztattuje sie nadal wyraznie
ponizej pozioméw obserwowanych w
strefie euro. Czynnikiem hamujacym

Ogdtem

B-E: Przemyst (z wyjgtkiem budownictwa) —

C: Przetwrstwo wzrost wydajnosci w Polsce s nadal
F: Budownictwo relatywnie niskie koszty pracy na tle

G-I: Handel hurtowy idetaliczny, transport,... krajéw Strefy euro. W Warunkach tych

J: Informacja i komunikacja

duzych przewag kosztowych firmy w

K: Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa

L: Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku . . —

Polsce majg nadal ograniczong, cho¢

M-N: Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowai.. rosngcg, motywacje do inwestycji we
0O-Q: Administracja publiczna, obrona. . [ — wzrost Wydajnos’ci pracy. Uwajamy' ze

R-U: Dziatalno$¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i..

jest to gtdwna przyczyna, relatywnie

0 2 0 » 00 12 niskiego stopnia wdrozenia sztucznej
2023 =2004 . . .

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole " inteligencji w Polsce na tle pozostatych
*Purchasing Power Standard - umowna jednostka walutowa wy korzy sty wana do poréwnan poziomu krajc')w UE

zamozno$ci pomiedzy krajami, ktéra uwzglednia réznice cen w poszczegoélny ch krajach
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W celu przetestowania naszej hipotezy

gg\;‘ 80 zestawilisSmy dane nt. réznic w wydajnosci
3S L pracy w poszczegdlnych sekcjach PKD
gg 70 ¢ pomiedzy Polska a strefg euro w 2023 r. z
g i 50 s £ J D réznicami w stopniu adaptacji rozwigzan Al
20 P ‘ ........ (] w tych branzach pomiedzy Polska a strefg
§ Z ............... euro w 2024 r. Takie ujecie wynika z jednej
g g 50 F : .................. T stronY z dostepnosci danych (nadal nig
5:%, 40 LI opublikowane zostaty dane o wartosci
é; | oG dodanej na pracownika w PPS za 2024 r.),
88 3p ) a z drugiej strony wystepujace opdznienie
i‘; €N narzuca kierunek zaleznosci (réznic w
€% 2 wydajnoséci pracy nie mozna ttumaczy¢
® s 0 5 10 15 20 25 pdézniejszymi rdznicami we wdrozeniu
] _Rc')zn_ica miedzy strefg euro a Polska we wdrgzaniu Alw 2024 . rozwiazar'l Al, podczas gdy réznice w
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole (pkt. proc. firm w danej branzy)

stopniu adaptacji rozwigzan Al mogg by¢

*C - Przetworstwo przemystowe, D - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare . L, .. L.
wodng i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, E - Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i skutkiem wczesniejszych roznic w

odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja, F - Budownictwo, G - Handel hurtowy i detaliczny,
H - Transportigospodarka magazynowa, | - Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami

poziomach wydajnosci pracy). Uzyskane

gastronomicznymi , J - Informacja i komunikacja, L - obstuga rynku nieruchomosci, M - Dziatalno$é wyniki wskazujg na umiarkowang dodatnig

profesjonalna, naukowa i techniczna , N - dziatalno$¢ w zakrese ustug, administrowania i dziatalnos$ci

wspierajgcej

-50
-100
-150
-200

2025

korelacje pomiedzy zmiennymi: mniejszym
réznicom w poziomach wydajnosci pracy
pomiedzy Polskg a strefg euro w 2023 r. towarzyszg mniejsze rdznice w adaptacji rozwigzan Al przez firmy
w Polsce i w strefie euro w 2024 r. Kategoriami, ktére w istotnym stopniu wytamuja sie z tej zaleznosci sg
,obstuga rynku nieruchomosci”, , przetwérstwo przemystowe” oraz ,dziatalno$s¢ w zakresie ustug,
administrowania i dziatalnosci wspierajgce]”. Pierwsze z dwdch wymienionych kategorii odchylajg sie w
gore, co oznacza, ze stopien wdrozenia rozwigzan Al jest w nich wyzszy niz wynikatoby to z rdznicy
poziomie wydajnosci pracy wzgledem strefy euro. W naszej ocenie moze wynikac to ze specyfiki tych
sektoréw. W obstuga rynku nieruchomosci duze mozliwosci daje tworzenie tresci przy pomocy Al oraz
dostep do informacji — czyli dwie najwazniejsze motywacje do wdrazania rozwigzan Al wskazywane w
ankietach. To moze sprzyja¢ wdrazaniu rozwigzan Al w tym sektorze. Z kolei przetwérstwo charakteryzuje
sie silng konkurencjg miedzynarodowa, co moze wymuszac na firmach szybsze zastosowanie rozwigzan
Al. Natomiast odchylajaca sie w dot kategoria ,,dziatalno$é w zakresie ustug, administrowania i dziatalnosci
wspierajgcej”, charakteryzuje sie relatywnie niskimi wynagrodzeniami na tle pozostatych sektoréw, co
moze ograniczac presje na wdrozenie Al majace na celu zwiekszenie wydajnosci.

Prognozademograficznadla Polski- W kolejnych latach bedziemy mie¢ do
zmianalliczby os6bw wieku produkcyjnym* czynienia z dalszym pogarszaniem sie

0,00 sytuacji demograficznej w Polsce.

025 7godnie z projekcjami Eurostatu w

0,50 perspektywie najblizszej dekady liczba

-0,75 oséb w wieku produkcyjnym obnizy sie

-1,00 o prawie 1,4 min. Jednoczesnie

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 uwzgledniajac  przyjeta przez rzad

mm Roczny przyrost (tys., |. 0$) ==o—Roczna zmiana (%, p. 0s) strategie migracyjna, trudno oczekiwac,
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole aby ubytek ten zostat w istotnym
*18-59 w przypadku kobiet, 18-64 w przypadku mezczyzn stopniu skompensowany przez

imigracje zarobkowg (por. MAKROmapa z 29.07.2025). W naszej ocenie bedzie oddziatywato to w
kolejnych latach w kierunku nasilenia presji na wzrost kosztéw pracy. Uwazamy, ze sytuacja ta wymusi na
firmach inwestycje w obszarze zastosowan Al ukierunkowanych na wzrost wydajnosci pracy. Z tego
powodu oczekujemy, ze w kolejnych latach Polska bedzie nadrabiac zapdzZnienie w adaptacji rozwigzan Al
wzgledem s$redniej unijnej.
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PKB per capita wg PPS (UE27=100) Na tej podstawie uwazamy, ze

150 dtugoterminowe perspektywy
125 wzrostu PKB w Polsce pozostajg
100 dobre. Podtrzymujemy  nasza
75 prognoze, zgodnie z ktérg kolejne
© lata przyniosg kontynuacje procesu
konwergencji, dzieki czemu w

2 erspektywie najblizszej dekad
258 288582238538 E A perspekty ) ) y
93 3 RRRIR ALK LK L LILL L8288 .-. PKB per capita w Polsce liczony
—e—Niemcy Hiszpania ~——e—Francja —e—Wfochy ==e==Polska wedtug parytetu sity nabywczej w

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 2033 r. osiqgnie Ok. 95% s'redniej

unijnej. Ztoza sie na to wysokie na tle UE tempo wzrostu PKB w Polsce oraz spadek populacji (zgodnie z
projekcjami Eurostatu do 2033 r. populacja Polski zmniejszy sie 0 4,3% do 36,8 min oséb). W konsekwencji
prognozujemy, ze na poczatku lat 30. Polska ma szanse wyprzedzi¢ pod wzgledem PKB per capita
Hiszpanie, Wtochy oraz Francje, osiggajgc jednoczesnie ok. 85% PKB per capita Niemiec. Istotnym
czynnikiem ryzyka w dét dla przedstawionych wyzej prognoz jest zwiekszenie napie¢ w swiatowym handlu
zwigzane z polityka celng USA. Uwzgledniajac jednak, ze ekspozycja polskiego eksportu na USA jest
mniejsza niz catej UE, nie uwazamy, aby polityka celna USA i jej globalne konsekwencje miaty zahamowat¢
proces konwergenc;ji.

> Komunikacyjny piwot prezesa NBP ostabit kurs ztotego

4,48
4,40
4,33
4,25
4,18
4,10

Zréd

Kursy walutowe

425 4,80 5,40
4,16 4,68 5,30
4,07 4,56 5,20
3,98 444 5,10
389 432 5,00
380 420 : 4,90

lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25

to: Refinitiv —— EURPLN (| OS,) USDPLN (p OS') CHFPLN (l OS) GBPPLN (pOS)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2653 (umochienie ztotego 0 2,2%). W ubiegtym tygodniu
doszto do wyraznego ostabienia ztotego w reakcji na gotebi wydZzwiek zwyczajowej konferencji prasowej
prezesa NBP A. Glapinskiego (patrz wyzej), ktéry nasilit oczekiwania inwestoréw na obnizki stop
procentowych w Polsce.

W ubiegtym tygodniu doszto rowniez do ostabienia dolara wzgledem euro w reakcji na ogtoszenie przez
D. Trumpa pakietu cet. Silny spadek stawek FRA, odnotowany zarédwno w USA, jak i w strefie euro,
wskazuje, ze inwestorzy w wiekszym stopniu obawiajg sie w wiekszym stopniu wyraznego pogorszenia
perspektyw wzrostu gospodarczego niz trwatego i znaczgcego zwiekszenia inflacji. Jednoczesnie
odnotowany w ubiegtym tygodniu znaczacy wzrost kursu EURUSD swiadczy o tym, ze inwestorzy oczekujg
silniejszego negatywnego wptywu wojny handlowej na wzrost gospodarczy w USA niz w strefie euro.

W tym tygodniu kluczowa dla inwestoréw bedzie reakcja innych krajéw, w szczegdlnosci Unii Europejskiej
oraz panstw Azji, na szeroko zakrojone cta ogtoszone przez D. Trumpa w ubieglym tygodniu. Duza
niepewnos$¢ w zakresie globalnej polityki handlowej bedzie oddziatywata w kierunku podwyziszonej
zmiennosci na rynku walutowym. Ewentualna eskalacja sytuacji moze doprowadzi¢ do dalszego ostabienia
dolara i ztotego.
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" Spadek stawek IRS wraz ze wzrostem oczekiwan na obnizki stop

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,20 3,75
5,00 3,50
4,80 4,94 4,92 3,25
4,60 3,00
’ 4,69 4,44 275
4,40 4,28

i1 2,50
4,20 ’ 225
4,00 2,00

2lata 5lat 101at lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25

Frédio: Refinitiv’. —— 2025-03-28 ——2025-04-04 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,28 (spadek o 66pb), 5-letnie do 4,12
(spadek o 57pb), a 10-letnie do 4,44 (spadek o 48pb). Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst spadek
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Spadek rentownosci na rynkach
bazowych wynikat z obaw inwestoréw o perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie w zwigzku z
istotnym zwiekszeniem napie¢ w swiatowym handlu. W czwartek doszto do pogtebienia spadku stawek
IRS, ze wzgledu na gotebi wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP, ktdry nasilit oczekiwania na obnizki
stép procentowych w Polsce. Rynek obecnie wycenia obnizki o prawie 175pb do korica br.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow bedzie reakcja innych krajéow, w szczegdlnosci Unii
Europejskiej oraz panstw Azji, na szeroko zakrojone cta ogtoszone przez D. Trumpa w ubiegtym tygodniu.
Duza niepewnosc¢ w zakresie globalnej polityki handlowe]j bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu. Ewentualna eskalacja sytuacji moze doprowadzi¢ do dalszego spadku stawek
IRS i rentownosci obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25
Stopareferencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,25
Kurs USDPLN* 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 3,85
Kurs CHFPLN* 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,52
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,4 25 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 47 4,9 4,9 4,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,4
Produkcja przemystu (r/r, %) -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,9 4,9
Inflacja PPI (r/r, %) -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -0,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 4,3 54 47 5,0 3,2 2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53
Saldo ROB (mIn EUR) 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803 -168 -800
Eksport (r/r, %, EUR) -8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -3,1 -0,3 -0,7 -0,3
Import (t/r, %, EUR) 7.2 5,6 0,9 1,4 9,8 55 57 6,6 0,4 3,9 9,9 9,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2,1 2,9 3,5 3,3

PKB (%, r/r) 3.2 2,7 3,2 31 33 34 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 3,5 2,5 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 1,3 5,6 7,7 8,6 7,6 15 7,9 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 0,5 4,6 57 4,3 7,1 1,2 53 55
Import (ceny state, %, r/r) 2,3 57 1,9 33 4,9 53 43 3,9 33 4,5 4,6
{";’g Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,8 15 1,2 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
E § 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 15 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-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,84 4,85 4,85 4,85 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,19 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 3,89 3,82 3,75 4,13 3,75 3,78

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.04.2025 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 2,0 -0,8
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 16,0 17,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -2,9 -10,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0,3 0,4

Sroda 09.04.2025 .
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Luty 0,3 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty -1,3
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec

Czwartek 10.04.2025 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -2,2 -2,3
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec -0,7 0,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Marzec 0,2 0,0 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,2 0,3 0,3

Piatek 11.04.2025 r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Luty -168 -800 -414
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 57,0 54,0 54,7

* Prognozy wskaznikéw 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

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale maja charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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