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W tym tygodniu

’ W niedziele przeprowadzona zostata | tura wyboréw prezydenckich w Polsce. Zgodnie z
wynikami sondazu late poll, Rafat Trzaskowski uzyskat 31,2% gtoséw, a Karol Nawrocki 29,7%,
co oznacza, ze obaj kandydaci zmierzg sie w Il turze zaplanowanej na 1 czerwca. Stawomir
Mentzen otrzymat 14,5% gtoséw. Pozostali kandydaci zdobyli mniej niz 7% gtoséw. Wyniki | tury
sg zblizone do wczesniejszych sondazy i sg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji. Dopiero wyniki Il tury moga mie¢ zauwazalny wptyw na rynki finansowe.

’ Najwazniejszym wydarzeniem w 3

tym tygodniu bedzie srodowa 1

publikacja danych o kwietniowej 119

produkcji przemystowej w Polsce. 100

Prognozujemy, ze dynamika 90

produkcji zmniejszyta sie do -1,8%  so

r/r wobec +2,6% w marcu. W 70

kierunku spadku produkcji lut20 paz 20Pr0c§3k2; lut 22 Ipaz’ 22 cze23 lut 2=4 paz 24

) ja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

oddziafywafy efekt Wysokiej bazy Zrédto: Datastream, Credit Agricole
sprzed roku oraz pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie w przetwoérstwie przemystowym.
Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie ponizej konsensusu (-0,1%), a
tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

’ W  czwartek opublikowane
zostang wstepne wyniki badan 65
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach
(PMI). Rynek oczekuje, ze
zagregowany indeks PMI w 4
strefie euro zwiekszyt sie w maju 2021 2022 2023 2024 2025
do 50,8 pkt. wobec 50,4 pkt. w Eﬁ;ﬁgf&;ﬁ;ﬁwﬁgﬁ;ﬂe

kwietniu. Oznaczatoby to, Zze Zrédio: S&P, CreditAgricole

indeks PMI pozostanie juz pigty miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od

spadku aktywnosci. Zgodnie z konsensusem poprawa koniunktury zostanie odnotowana

zarowno w przypadku sektora ustug, jak i przetwoérstwa przemystowego. Rynek oczekuje

rowniez lekkiego wzrostu w przypadku indeksu PMI w niemieckim przetworstwie (49,0 pkt. w

maju wobec 48,4 pkt. w kwietniu). Dodatkowych informacji o koniunkturze w Niemczech

dostarczy opublikowany w czwartek indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich

przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdérczego, budownictwa, handlu i

ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 87,5 pkt. w maju z 86,9 pkt. w

kwietniu. Wzrosty majowych indekséw w strefie euro beda odzwierciedlaty naszym zdaniem

lekkg korekte nastrojow przedsiebiorstw po zaostrzeniu globalnej polityki handlowej w

kwietniu. Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro, w tym w

Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

Sektoroweindeksy PMIdlastrefy euro

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze dane o
sprzedazy nowych domoéw (695 tys. w kwietniu wobec 724 tys. w marcu) i sprzedazy domow na
rynku wtérnym (4,15 min wobec 4,13 min) w dalszym ciggu bedg sygnalizowaé obnizong
aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Publikacja danych z USA bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ W srode opublikowane zostang kwietniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, w ujeciu miesigc do
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miesigca nadal bedziemy obserwowali lekki spadek liczby pracujacych. W rezultacie
oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w kwietniu w poréwnania do marca i
wyniosta -0,9% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym
zdaniem do 8,1% r/r w kwietniu z 7,7% w marcu z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej bazy.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ Dzisiaj poznalismy istotne dane z Chin. Lepsze od oczekiwan rynku okazaty sie dane o produkcji
przemystowej (6,1% r/r w kwietniu wobec 7,7% w marcu, przy oczekiwaniach réwnych 5,5%)
oraz sprzedazy detalicznej (5,1% wobec 5,9%, przy oczekiwaniach réwnych 5,4%). Ponizej
konsensusu rynkowego uksztattowaty sie natomiast dane o inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (4,0% wobec 4,2%, przy oczekiwaniach réwnych 4,2%). Dane wskazaty tym samym na
szeroki zakres spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach, co mozna tgczy¢ ze
wzrostem napie¢ handlowych na linii USA-Chiny. Dane sygnalizujg lekkie ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie w 2025 r. do 4,6% wobec
5,0% w 2024 r. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach chinski rzad bedzie starat sie pobudzié
aktywnos¢ w chinskiej gospodarce, w szczegdlnosci popyt wewnetrzny, poprzez zwiekszenie
skali stymulacji fiskalnej. Dzisiejsze dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu

’ Wedtug wstepnego szacunku GUS, dynamika PKB zmniejszyta sie do 3,2% r/r w | kw. wobec
3,4% r/r w IV kw. 2024 r., ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (3,1%) oraz naszej
prognozy (2,8%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych
zmniejszyta sie w | kw. do 0,7% kw/kw wobec 1,4% w IV kw. Opublikowane przez GUS dane s3
wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB, uwzgledniajgce informacje dotyczace jego struktury,
poznamy pod koniec maja. Uwazamy, ze gtéwnymi czynnikami oddziatujagcymi w kierunku
spowolnienia wzrostu gospodarczego pomiedzy IV i | kw. byly nizsze wktady zmiany zapasow i
konsumpcji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad eksportu netto. Jednoczesnie
prognozujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego
wspierane przede wszystkim przez wyzszy wktad inwestycji zwigzany z realizacja projektéw
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych.

’ Zgodnie z finalnymi danymi GUS

Inflacja CPIlw Polsce (%, r/r)

inflacia CPI w Polsce spadta w ;g ig
kwietniu do 4,3% r/r wobec 4,9% 5 30
w marcu, ksztattujac sie lekko 10 15
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GUS (4,2%). W kierunku spadku 30
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bezalkoholowe” (5,3% r/r w kwietniu wobec 6,7% w marcu), w duzym stopniu wynikajgca z
efektdw wysokiej bazy zwigzanych z przywrdceniem 5% stawki VAT na podstawowe produkty
zywnosciowe w kwietniu 2024 r. Do spadku inflacji przyczynity sie réwniez nizsza dynamika w
kategorii ,,paliwa” (-8,3% wobec -4,7%) oraz ,nosniki energii” (13,1% wobec 13,3%). Spadek
inflacji ogétem wynikat rowniez ze zmniejszenia inflacji bazowej, ktéra obnizyta sie w kwietniu do
3,4% r/r wobec 3,6% w marcu. Miesieczna dynamika cen bazowych uksztattowata sie w kwietniu
na poziomie ok. 0,5-0,6%, czyli zblizonym do swojego wzorca sezonowego (ok. +0,5% m/m w
kwietniu). Nie zmienia to jednak naszej oceny, ze cho¢ presja inflacyjna w polskiej gospodarce
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stabnie, to jest ona nadal podwyzszona. Czynnikiem utrwalajagcym podwyzszong inflacje bazowa
pozostaje relatywnie wysoka dynamika cen ustug (6,3% r/r w kwietniu wobec 6,4% w marcu),
ktora ksztattuje sie wyraznie powyzej dynamiki cen towaréw (3,5% wobec 4,4%). Gtéwnym
czynnikiem proinflacyjnym w obszarze cen ustug jest presja ptacowa (por. MAKROpuls z
16.05.2025). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg w catym 2025 r. inflacja wyniesie
Sredniorocznie 3,9% wobec 3,6% w 2024 r. Cho¢ sciezka cen paliw ksztattuje sie obecnie ponizej
naszych wczesniejszych oczekiwan, to jest to kompensowane przez perspektywe silniejszego
wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w najblizszych kwartatach.

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w marcu do -1419 min EUR
wobec -77 min EUR w lutym, ksztattujac sie znacznie ponizej oczekiwan rynku (123 min EUR) i
naszej prognozy (-436 min EUR). Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato ze
zmniejszenia salda obrotéw towarowych (0 929 min EUR nizsze niz w lutym), ustug (o 14 min EUR
nizsze), dochodéw pierwotnych (o 203 min EUR nizsze) i dochodéw wtérnych (o 196 min EUR
nizsze). Jednoczesnie odnotowano wzrost dynamiki eksportu (1,4% r/r w marcu wobec -1,4% w
lutym) oraz silne zwiekszenie dynamiki importu (9,1% wobec 2,5%). Czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku wzrostu dynamiki obrotow handlowych pomiedzy lutym a marcem byta korzystna
réznica w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastugujg utrzymujace sie dysproporcje
miedzy dynamikg importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku wzrostu dynamiki importu
oddziatuje postepujgce ozywienie popytu wewnetrznego w Polsce. Z drugiej strony eksport
ograniczany jest przez nadal staby popyt zagraniczny. W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze
zgodnie z komunikatem, istotnym zrédtem spadku eksportu, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, byto dalsze zmniejszenie sprzedazy zagranicznej cze$ci motoryzacyjnych oraz
towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku. Uwazamy, ze kolejne kwartaty mogg przyniesc
pogtebienie deficytu w obrotach towarowych. Sprzyja¢ temu bedzie prognozowana przez nas
kontynuacja ozywienia popytu wewnetrznego w Polsce, wspierana przez wyzszg dynamike
inwestycji finansowanych ze srodkéw unijnych (por. MAKROmapa z 13.01.2025), przy niskim
wzroscie popytu zewnetrznego. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w | kw. do -0,4% wobec 0,2% w
IV kw.

/ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w |
kw. do 0,3% wobec 0,2% w IV kw. Tym samym uksztattowata sie ona ponizej konsensusu
rynkowego réwnego naszej prognozie (0,4%). Roczna dynamika PKB nie zmienita sie w | kw. w
porownaniu do IV kw. i wyniosta 1,2% r/r. Sposrdéd najwiekszych gospodarek strefy euro
zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,2% kw/kw w | kw. wobec -
0,2% w IV kw., przy naszej prognozie réwnej 0,1%) oraz we Francji (0,1% wobec -0,1%, przy naszej
prognozie na poziomie 0,2%) oraz we Wtoszech (0,3% wobec 0,2%%, przy naszej prognozie na
poziomie 0,0%), podczas gdy w Hiszpanii doszto do jego obnizenia (0,6% wobec 0,7%%, przy
naszej prognozie na poziomie 0,5%). W swietle naptywajacych wynikéw badan koniunktury ze
strefy euro (por. MAKROmapa z 28.04.2025) podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg
$rednioroczne tempo wzrostu PKB w strefie euro wyniesie wzrosnie w 2025 r. do 1,0% r/r wobec
0,8% w 2024 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka w doét jest mozliwy znaczacy wzrost cet na towary
importowane z UE do USA po zakonczeniu negocjacji handlowych pomiedzy Komisjg Europejska
i USA.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPl w USA
zmniejszyta sie w kwietniu do 2,3% r/r wobec 2,4% w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan
rynku (2,4%). W kierunku spadku inflacji oddziatywato zmniejszenie dynamiki cen nosnikow
energii oraz zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i
wyniosta 2,8%. Odsezonowane tempo wzrostu cen bazowych zwiekszyto sie w kwietniu do 0,2%
wobec 0,1% w marcu, co wskazuje na utrzymujaca sie presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktorej
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dynamika zmniejszyta sie w Inflacja CPIw USA (% r/r)
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Wykorzystanie mocy wytwadrczych zmniejszyto sie w kwietniu do 77,7% wobec 77,8% w marcu i
pozostaje ono nadal ponizej poziomu sprzed pandemii (ok. 78,6%). W zesztym tygodniu
poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika
zmniejszyta sie w kwietniu do 0,1% m/m wobec spadku 0 1,7% w marcu (rewizja w gore z 1,4%),
ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (0,1%). Bez uwzglednienia samochodow
miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w kwietniu do 0,1% wobec 0,8% w
marcu. Dane wskazujg tym samym, ze popyt konsumencki w USA pozostaje silny. Nie zmienia to
jednak naszej oceny, ze kolejne miesigce mogg przynies¢ jego wyrazne ostabienie zwigzane z
obawami konsumentdéw o to, ze polityka administracji D. Trumpa moze doprowadzi¢ do silnego
wzrostu inflacji i wejscia amerykarskiej gospodarki w recesje. Dane o nowych pozwoleniach na
budowe (1412 tys. w kwietniu wobec 1467 tys. w marcu) oraz rozpoczetych budowach (1361 tys.
wobec 1339 tys.) wskazaty na ogét utrzymujaca sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktorg krdtkookresowe perspektywy
wzrostu aktywnosci na rynku nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne z powodu
utrzymujacego sie podwyzszonego oprocentowania kredytdw mieszkaniowych. W ubiegtym
tygodniu mieszanych sygnatéw dotyczacych koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie
dostarczyty regionalne indeksy NY Fed (-9,2 pkt. w maju wobec -8,1 pkt. w kwietniu) oraz
Philadephia Fed (-4,0 pkt. wobec -26,4 pkt.). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie w maju do 50,8 pkt. wobec 52,2 pkt. w
kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (53,4 pkt.) i naszej prognozy (54,0 pkt.). Spadek
indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla biezacej sytuacji, jak i oczekiwan.
Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w maju do 7,3% r/r wobec 6,5% w kwietniu, co wskazuje, ze
amerykanscy konsumenci coraz bardziej obawiajg sie proinflacyjnego charakteru polityki
gospodarczej administracji D. Trumpa. Uwzgledniajgc silny wzrost niepewnosci oraz napie¢ w
Swiatowym handlu zwigzanych z politykg administracji D. Trumpa, dostrzegamy istotne ryzyko w
dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
w USA zwiekszy sie w Il kw. do 1,5% wobec 0,8% w | kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7%
wobec 2,8% w 2024 r.

’ Czy wyisze cta wywotaja silny wzrost importu z Chin?

W ostatnim tygodniu doszto do wyraznego ztagodzenia napie¢ handlowych pomiedzy USA a Chinami.
Po rozmowach prowadzonych w Genewie obie strony uzgodnity czasowa redukcje cet obowigzujacych
od kwietnia br. Stawki celne natozone przez USA na import z Chin zostaty obnizone z poziomu 145% do
30%, natomiast chinskie cta na towary z USA spadty z 125% do 10%. Obowigzywanie nowych, nizszych
stawek przewidziano na okres 90 dni, z mozliwoscig ich dalszego utrzymania w przypadku postepu w
negocjacjach. Mimo istotnego spadku w stosunku do wczesniejszych poziomdéw, obecne stawki
pozostaja bardzo wysokie w poréwnaniu do standardowych barier handlowych. Zgodnie z naszymi
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szacunkami Srednia efektywna stawka celna na towary importowane z Chin do USA wynosi obecnie
okoto 41%, a srednie chiniskie cto na towary z USA to okoto 28%. Réznica wzgledem wspomnianych
wczesniej 10% wynika z faktu, ze obnizka dotyczyta jedynie dodatkowych cet wprowadzonych w
ostatnich miesigcach, natomiast w mocy pozostajg wczesniejsze cta sektorowe obowigzujace od
pierwszej kadencji prezydenta Trumpa.

Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg, ze negocjacje handlowe pomiedzy USA a Chinami mogg by¢
dtugotrwate i niestabilne. W przesztosci podobne préby osiggniecia porozumienia konczyty sie ponowng
eskalacjg barier handlowych. Obecny okres przejsciowy nalezy wiec traktowaé jako przejsciowa, a nie
trwatg normalizacje stosunkdw gospodarczych. Utrzymujgcy sie wysoki poziom barier celnych ogranicza
konkurencyjnosc¢ chinskiego eksportu do USA. Szacujemy, ze negatywny wptyw cet na wzrost gospodarczy
Chin w 2025 r. moze wynies¢ okoto 0,6 pkt proc., przy czym efekty te moga stac sie bardziej widoczne w
drugiej potowie br. W konsekwencji mozna oczekiwa¢ wzmozonej presji ze strony chinskich eksporteréw
na zwiekszenie obecnosci na alternatywnych wzgledem USA rynkach, w tym europejskim. Moze to
prowadzi¢ do nasilenia konkurencji cenowej w niektdrych sektorach, co stanowi potencjalne ryzyko dla
producentéw w Unii Europejskiej, w tym réwniez w Polsce.

Udziat w Udzial  Udzial  Udzial  Udziat  27an@

calkowitych  Chinw  Chinw  Polskiw Polskiw “d2iaiu Polski
Branza PKD przychodach unijnym  imporcie unijnym  unijnym w unijnym

przedsigbiorstw imporcie do UEw imporcie imporcie :rantz:':(:zlg]g_

50+w 2023 r.* w 2019r. 2024r. w 2019r. w 2024r. 2024 (p.p.)
01.49 Chéw i hodowla pozostatych zwierzat - 14,3% 14,8% 5,8% 4,2% -1,6
16.22 Produkcja gotowych parkietéow podtogowych 0,02% 21,9% 25,6% 14,7% 14,4% -0,3
16.29 Produkcja pozostatych wyrobéw z drewna 0,04% 18,4% 20,0% 8,5% 7,7% -0,9
19.10 Wytwarzanie i przetwarzanie koksu - 4,1% 5,3% 43,4% 34,0% -9,4
22.11 Produkcja opon i detek z gumy - 7,8% 9,8% 5,7% 5,3% -0,4
23.13 Produkcja szkta gospodarczego 0,15% 9,3% 10,2% 5,9% 5,5% -0,5
23.20 Produkcja wyrobéw ogniotrwatych 0,04% 8,9% 11,0% 7.2% 6,1% -1,1
23.44 Produkcja pozostatych technicznych wyrobéw ceramicznych - 17,0% 20,7% 6,8% 1,4% -54
23.62 Produkcja wyrobéw budowlanych z gipsu 0,03% 0,6% 1,2% 5,8% 5,1% -0,7
25.29 Produkcja pozostatych zbiornikéw, cystern i pojemnikéw metalowych 0,06% 5,3% 9,5% 9,0% 8,4% -0,6
25.30 Produkcja wytwornic pary, z wytaczeniem kottéw do centralnego ogrzewania goraca woda 0,05% 6,3% 10,1% 9,0% 8,5% -0,4
25.71 Produkcja wyrobéw nozowniczych i sztuécow - 22,9% 25,2% 10,6% 10,0% -0,6
26.80 Produkcja magnetycznych i optycznych niezapisanych nosnikéw informacji - 2,7% 5,0% 5,1% 1,9% -3,2
27.20 Produkcja baterii i akumulatoréw - 19,0% 38,0% 10,8% 9,9% -0,8
27.32 Produkcj i salnych el tow i czesci do maszyn i urzadzen 0,23% 4,6% 5,4% 5,1% 4,7% -0,3
27.51 Produkcja elektrycznego sprzetu gospodarstwa domowego 0,67% 24,4% 28,4% 9,6% 8,9% -0,6
31.03 Produkcja materacow 0,05% 16,7% 25,3% 16,9% 15,6% -1,3
31.09 Produkcja pozostatych mebli 0,72% 6,1% 13,2% 30,7% 23,8% -6,9
58.11 Wydawanie ksigzek 0,04% 19,1% 23,0% 16,8% 15,9% -0,8
59.11 Dziatalnos¢ zwigzana z produkcja filméw, nagran wideo i programéw telewizyjnych - 6,8% 10,1% 13,1% 11,2% -2,0
Zrédto: Eurostat, PONT Info, Credit Agricole *w przypadku czesci branz dane o przychodach objete sg tajemnica statystyczng

Abstrahujac od narastajgcych w ostatnich miesigcach napie¢ na linii USA-Chiny, ktére mogg sktonié do
reorientacji geograficznej eksportu z Chin, juz w ostatnich latach obserwowalismy rosnacy udziat Chin w
strukturze unijnego importu. Wzrost ten miat szeroki zakres i widoczny byt zaréwno w przypadku débr
posrednich, jak i débr finalnych (konsumpcyjnych i inwestycyjnych). W MAKROmapie z 27.01.2025
wytypowalismy branze, ktére naszym zdaniem w najwiekszym stopniu odczuwajg rosngcg konkurencje ze
strony Chin na unijnym rynku. Zgodnie z danymi firmy PONT Info wytypowane przez nas wéwczas branze
(por. tabela), ktére odczuwajg rosngca presje konkurencyjng ze strony Chin, odpowiadajg za ponad 2%
przychodéw generowanych przez przedsiebiorstwa zatrudniajgce co najmniej 50 pracownikéw. Oznacza
to, ze dotychczasowa ekspozycja catego sektora przedsiebiorstw na konkurencje ze strony Chin pozostaje
niska.
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Po 2018 r. nastgpit wyrazny i trwaty
spadek znaczenia USA jako odbiorcy
N chinskiego importu - w 2023 i 2024

roku udziat USA zmniejszyt sie do

.//".\.-* zaledwie 14%, co byto powigzane z
wojng handlowg pomiedzy tymi

dwoma panstwami. W tym samym

okresie udziat Unii Europejskiej

Udzial USA i UE w catkowitym eksporcie z Chin

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 zwiekszyt sie i w latach 2020-2024

Zrédto:

—e—UE USA przewyzszat juz wyraznie udziat

UN Comtrade, Credit Agricole USA. Dane te potwierdzaja, ze w

obliczu barier handlowych na rynku amerykanskim Chiny systematycznie kierowaty wiekszy strumien

towardéw na rynek unijny. W swietle trwajacych napie¢ na linii USA-Chiny uwazamy, ze te tendencje beda

kontynuowane. Mozna oczekiwa¢, ze w warunkach pogorszenia konkurencyjnosci swojego eksportu do

USA chinskie firmy beda staraty sie w wiekszym stopniu przekierowywaé swojg produkcje do UE, co bedzie
wywierato dodatkowg negatywng presje na polskie firmy.

Korzystajgc z danych o eksporcie Chin w klasyfikacji SITC (Standard International Trade Classification)
wyselekcjonowalismy grupy towardw, w przypadku ktérych prawdopodobienstwo przekierowania
produkcji z USA do UE jest relatywnie wysokie. Chiny nie podajg danych o eksporcie w klasyfikacji unijnej
CPA (Classification of Products by Activity), uzytej przez nas w poprzedniej analizie, a tym samym ich
wyniki nie sg do konca poréwnywalne. Prawdopodobienistwo przekierowania jest naszym zdaniem
najwyzsze w przypadku towardéw, dla ktérych jednoczesnie zaréwno USA, jak i UE sg istotnymi odbiorcami
w strukturze chinskiego eksportu. Z jednej strony, wysoka rola USA oznacza, ze ograniczenie dostepu do
amerykanskiego rynku generuje istotng potrzebe znalezienia alternatywnych kanatéw zbytu - przyjelismy,
Ze wartos¢ progowa udziatu USA w chifskim eksporcie w danej grupie towarowej wynosi co najmniej 9%.
Z drugiej strony, istotna obecno$¢ UE jako odbiorcy zwieksza prawdopodobienstwo skutecznego
przekierowania eksportu - oznacza bowiem, ze chinscy producenci posiadajg juz rozwinietg infrastrukture
logistyczng i relacje handlowe umozliwiajgce szybkie zwiekszenie wolumenu dostaw. Im te dwa odsetki
sq wieksze, tym prawdopodobieiAstwo przekierowania eksportu jest naszym zdaniem wyzsze.
Jednoczesnie, aby skupic sie na grupach towarowych majacych istotne znaczenie dla struktury handlu, z
analizy wytaczone zostaty kategorie towarowe odpowiadajgce za mniej niz 1% catkowitego eksportu Chin.
Wyselekcjonowane w ten sposdb branze przedstawilismy w tabeli i na wykresie ponizej.
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25% urzgdzenia do
c przetwarzaniadanych @
S Budynki prefabrykowane
N Urzgdzenia P -
-g 20% telekomunikacyjne ® € Odziez
5
= Obuwie ® - )
o) P ® Artykuly podrézne, torebki
= Proc_iukty m_ineralne Wyroby z metali ©
(7:) 15% niemetaliczne Maszyny przemystowe
) ogoblnego zastosowania @
w ° Materiaty i produkty Maszyny iurzgdzenia do
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kontrolna
5%
5% 10%  ydzat UE w eksporcie zChin 15% 20%

*Pokazano tylko kategorie, ktore stanowig ponad 1% catkowitego eksportu zChin, i dlaktdrych udziat USA przekracza 9%.
Zrédto: UN Comtrade, CreditAgricole

Udziat USA Udziat UEw Udziat w

Kategoria SITC w eksporcie eksporcie z catkowitym
z Chin Chin eksporcie z Chin
59 Materialy i produkty chemiczne 14,1% 11,3% 1,4%
65 Przedza widékiennicza, tkaniny, gotowe artykuly i produkty pokrewne 7,6% 9,9% 4,0%
66 Produkty mineralne niemetaliczne 9,5% 12,7% 1,8%
69 Wyroby z metali 12,7% 17,0% 4.2%
71 Maszyny i urzadzenia do wytwarzania energii 19,0% 12,7% 1,5%
72 Maszyny specjalistyczne dla przemystu 10,0% 9,8% 2,5%
74 Maszyny przemystowe ogélnego zastosowania oraz czesci 14,0% 14,1% 5,3%
75 Maszyny biurowe i urzgdzenia do przetwarzania danych 16,9% 24,4% 5,8%
76 Urzadzenia telekomunikacyjne oraz do zapisu i odtwarzania dzwieku 13,7% 21,1% 9,1%

Maszyny, aparaty i urzadzenia elektryczne, ich czesci (w tym nieelektr.
odpowiedniki, sprzet domowy)

78 Pojazdy drogowe (takze na poduszce powietrznej) 15,8% 9,5% 5,9%

Budynki prefabrykowane; armatura i osprzet sanitarny, wodno-

7 17,7% 11,0% 15,9%

81 kanalizacyjny, grzejny i oSwietleniowy 15,3% 21.2% 1.6%
82 Meble i ich czesci; posciel, materace, stelaze, poduszki i podobne 13.6% 27.2% 2.2%
artykuty
83 Artykuty podrozne, torebki i podobne pojemniki 16,7% 16,8% 1,1%
84 Odziez i dodatki odziezowe 15,9% 21,1% 4,9%
85 Obuwie 14,6% 17,9% 1,6%
87 Przyrzady i aparatura: profesjonalna, naukowa i kontrolna 11,9% 10,9% 2,5%
89 Wyroby rézne 12,8% 27,0% 7,2%
93 Transakcje specjalne i towary niesklasyfikowane wedtug rodzaju 18,8% 27,1% 2,1%

Zrodto: UN Comtrade, Credit Agricole

Na szczegdlng uwage zastugujg branze wysokiego ryzyka, w ktérych udziat USA i UE w eksporcie Chin
przekracza tacznie 30%, a catkowity udziat danej kategorii w eksporcie Chin réwniez jest znaczacy. Naleza
7
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do nich m.in. maszyny i urzgdzenia telekomunikacyjne (SITC 76), ktére majg az 13,7% udziatu USA i 21,1%
UE, aich udziat w catym eksporcie Chin wynosi az 9,1%. Rownie wysoki potencjat konkurencyjny wykazuja
maszyny elektryczne i urzgdzenia domowe (SITC 77), z 17,7% udziatem USA, 11,0% UE i 15,9% udziatem w
eksporcie ogdtem - to najwieksza pozycja w catej tabeli. Wérdd branz technologicznych i przemystowych,
ktére mogg mie¢ wptyw na sektor przetwdrstwa w UE, znajdujg sie m.in. maszyny biurowe (SITC 75),
maszyny specjalistyczne (SITC 72) oraz urzadzenia do wytwarzania energii (SITC 71). Wymienione grupy
majg umiarkowany udziat w eksporcie ogétem (2-6%), ale wysoki poziom obecnosci zaréwno w USA, jak i
w UE, co zwieksza prawdopodobienistwo ich przekierowania. Branze konsumpcyjne, takie jak odziez (SITC
84), obuwie (SITC 85), meble i artykuty wyposazenia wnetrz (SITC 82), artykuty podrézne (SITC 83) oraz
wyroby tekstylne (SITC 65), réwniez mogg stanowi¢ Zrédto wzmozonej konkurencji cenowej na rynku
unijnym. Ich udziat w eksporcie ogétem waha sie od 1% do 5%.

Warto zwréci¢ uwage, ze mimo, ze wyselekcjonowalismy tylko 19 z 66 grup towarowych w ramach
klasyfikacji SITC, to odpowiadajg one za 80% catkowitego eksportu z Chin. Ten przyktad dobrze ilustruje,
ze wysokie prawdopodobienstwo reorientacji geograficznej eksportu przez Chiny moze byé znaczagcym
wstrzgsem dla unijnych producentéw.

’ Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,48 425 4,70 5,30
4,40 412 4,60 5,22
433 399 450 5,14
4,25 38 440 5,06
4,18 373 430 4,98
4,105ie 24 pat 24 gru 24 lut25 kwi 25 300 4'205“3 24 paZ 24 gru24 lut25 kwi 25 i
srso: Refintiy —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. o) CHFPLN (I os) GBPPLN (p. o)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2685 (ostabienie ztotego 0,9%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie wokdt poziomu 4,24. Publikacja krajowych danych o
PKB nie miata istotnego wptywu na rynek.

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst jednak wyrazne umocnienie dolara wzgledem euro, czemu
sprzyjaty informacje wskazujgce na cze$ciowg deeskalacje napie¢ w handlu zagranicznym pomiedzy USA
a Chinami. W dalszej czesci tygodnia doszto jednak do korekty i kursu EURUSD powrécit do pozioméw z
poniedziatkowego otwarcia.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw pozostang informacje dotyczace napie¢ w swiatowym handlu.
Duza niepewnos¢ w tym zakresie bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynku
walutowym. Ponadto w kierunku lekkiego ostabienia ztotego moze oddziatywac zaplanowana na s$rode
publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. Wstepne wyniki pierwszej tury wyboréw
prezydenckich w Polsce sg neutralne dla kursu ztotego.
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> Zmniejszenie napie¢ w swiatowym handlu doprowadzito do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 4,52 3,75
3,50
4,40 430 T 3,25
4,20 3,00
4,20 2,75
4,22
2,50
4,12
4,00 2,25
2lata 5 lat 10 lat sie 24 paz 24 gru 24 lut25 kwi 25
Frédio: Refinitiv.n. —— 2025-05-09 ——2025-05-16 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 4,30 (wzrost o 8pb), 5-letnie do 4,20 (wzrost
o 8pb), a 10-letnie do 4,52 (wzrost o 8pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto do wzrostu stawek IRS
w slad za rynkami bazowymi. Do zwiekszenia rentownosci na rynkach bazowych przyczynita sie poprawa
oczekiwan czesci inwestorow dotyczacych dtugookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego na
Swiecie wraz z pojawieniem sie informacji o czeSciowej deeskalacji napie¢ handlowych pomiedzy USA a
Chinami. Pod koniec tygodnia doszto do czesciowej korekty.

Duza niepewnos$¢ w zakresie globalnej polityki handlowej moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu w tym tygodniu. Spadkowi stawek IRS moze sprzyjaé zaplanowana na srode
publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej. Wstepne wyniki pierwszej tury wyboréw
prezydenckich w Polsce sg neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 24 | maj 24 i sie24 |wrz24 | paz24 | li kwi 25 | maj 25
Stopareferencyjna 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 5,25
Kurs EURPLN* 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24
Kurs USDPLN* 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,79
Kurs CHFPLN* 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 41 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,6 -1,8
Inflacja PPI (r/r, %) -8,5 -7,0 -5,8 51 -55 -6,2 51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,1 -1,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,3 5,4 4,7 5,0 3,2 -2,2 23 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 2,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,3 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 8,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 54 53 52
Saldo ROB (mIn EUR) 922 -468 -142 -491 -2276  -1160 1510 313 -1119 558 -77 -1419
Eksport (r/r, %, EUR) 8,3 -5,3 -6,6 5,8 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 1,4

Import (r/r, %, EUR) 6,0 1,4 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 3,4 8,9 25 9,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

o e e s Ml Il
2024 2025 2026
m_-------

PKB (%, r/r) 31 3.2 37 35 3.2
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 2,1 2,0 1,8 2,4 2,8 3,1 3,3 3,1 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 3,0 58 8,0 73 8,3 8,0 7,2 6,5 -2,2 6,4 7,3
Eksport (ceny state, %, rir) 1,5 3,3 3,8 4,5 5.3 5,8 5,8 53 2,0 3,3 55
Import (ceny state, %, rir) 2,8 4.5 4,3 39 4,3 52 4,7 4,2 4,2 3,9 4,6
gé Spozycie prywatne (pp.) 15 1,2 1,2 0,9 1,5 1,6 1,8 1,6 1,7 1,2 1,6
E g Inwestycje (pp.) 0,4 0,9 1,2 1,6 11 1,3 1,2 1,5 -0,4 11 13
=g Eksport netto (pp.) -0,6 0,4 0,1 0,4 0,8 0,5 0,7 0,7 11 -0,2 0,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,9 4,9 5,2 4,8 4,8 4.8 51 4,9 4.8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 -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 58 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,2 il 3,2 2,8 3,1 2,8 2,5 3,6 3.9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 4,85 4,85 4,85 4,35 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,75 4,25 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,20 4,20 4,20 4,19 4,18 4,17 4,16 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,87 3,89 3,82 3,75 3,74 3,77 3,79 3,78 4,13 3,75 3,78

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 19.05.2025 r.

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 5,9 6,2 55
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 4,2 4,3 4,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 7,7 55 55
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,2 2,2
Wtorek 20.05.2025 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Marzec 34,3
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Maj -16,7
Sroda 21.05.2025 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 25 -1,8 -0,1
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -1,1 -1,4 -1,5
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Kwiecien 7,7 8,1 8,1
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Kwiecien -0,9 -0,9 -0,9
Czwartek 22.05.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 48,4 49,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 50,1 50,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 49,0 49,5
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Maj 50,4 50,8
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 86,9 87,5
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Maj 50,2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 4,02 4,15 4,10
Piatek 23.05.2025 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,2 0,2 0,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 10,3 10,0 9,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Kwiecien 724 695 700

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

11



