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Powrot do lat 40. XX wieku z ctami.
Potencjalne efekty tlacej sie wojny handlowej

DONALD TRUMP PRZYWRACA POZIOM CEL W AMERYCE OSTATNIO
OBSERWOWANY PO || WOJNIE SWIATOWEJ

> Administracja Donalda Trumpa eskaluje napiecia handlowe, zapowiadajac
szeroko zakrojone taryfy na import z wielu krajow. Oczekiwane restrykcje
celne, obejmujace zarowno cta bazowe, jak i specyficzne cta na wybrane
panstwa, wywotuja wzrost niepewnosci gospodarczej oraz moga negatywnie
wptyna¢ na dynamike wzrostu PKB USA. Analitycy koryguja prognozy wzrostu
gospodarczego Ameryki na 2025 rok do okoto 1,5 proc., co odzwierciedla
potencjalne skutki bardziej agresywnej polityki handlowej. W potaczeniu
z mozliwymi dziataniami odwetowymi ze strony Chin, Unii Europejskiej
i Kanady, polityka protekcjonistyczna Trumpa grozi dalszym ostabieniem
amerykanskiego sektora eksportowego i zwiekszeniem presji inflacyjnej.

> Jednoczes$nie zmieniajace sie warunki globalne wymuszaja reakcje Europy,
gdzie w obliczu narastajacych zagrozen polityka monetarna i fiskalna staja
sie coraz bardziej ekspansywne. Oczekiwane dalsze obnizki stop
procentowych przez EBC oraz zwiekszona aktywnos¢ fiskalna, zwtaszcza
w Niemczech, poprawiaja perspektywy gospodarcze strefy euro. W efekcie
polityka gospodarcza Europy moze stac sie bardziej odporna na szoki
zewnetrzne, podczas gdy USA ryzykuja scenariusz stagflacyjny.
Wedtug Tax Foundation, podczas poprzedniej kadencji cta Trumpa
zredukowaty amerykanski PKB o 0,4 proc. oraz obnizyty liczbe miejsc pracy
o 309 tys. Obecne efekty mogg byc o wiele wieksze zaréwno dla Ameryki
jak i reszty swiata.




Niemiecki optymizm przektada sie na zamowienia w Polsce

PRZEMYSt W POLSCE POWRACA NA SCIEZKE WZROSTU? W LUTYM WSKAZNIK PMI
DLA SEKTORA PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO WZROSL DO 50,7 PKT. Z 50,6 PKT.
MIESIAC WCZESNIEJ, SYGNALIZUJAC DALSZE OZYWIENIE PO RAZ PIERWSZY

OD KWIETNIA 2022 ROKU.

PMI w przemysle
od poczatku 2024 do marca 2025 (pkt.)
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Niemcy taduja fiskalng bazooke ﬂE

NIE SPOSOB PRZECENIC ZNACZENIA ,,ZEITENWENDE” - PRZELOMOWEJ ZMIANY W PODEJSCIU NIEMIECKICH WLADZ DO WYDATKOW PUBLICZNYCH W un
2025 ROKU. ZMODYFIKOWANO NIEMIECKA USTAWE ZASADNICZA, A RFN INTENSYWNIE INWESTUJE W ZBROJENIA ORAZ ROZWOJ INFRASTRUKTURY. BANK

Prognozowany wptyw wydatkowania 500 mld EUR

=  Bundestag przegtosowat historyczne zmiany w ustawie zasadnieczej RFN. . .
& przes ’ Y ) w Niemczech na PKB tego kraju (proc.)

Ustawa autorstwa CDU/CSU i SPD zreformowata zapisany w Ustawie Zasadniczej

- niemieckiej konstytucji — “hamulec zadtuzenia”, zakazujacy zwiekszania 4
deficytu budzetowego powyzej 0,35 proc. PKB. Wprowadzone zmiany

przewiduja, ze wydatki na wojsko, obrone cywilna, stuzby i 3.5
cyberbezpieczenstwo, przekraczajace 1 proc. PKB, nie beda podlegac

ograniczeniom budzetowym, a na ich finansowanie mozliwe bedzie zaciaganie 3
kredytow. Pakiet finansowy przewiduje ponadto utworzenie specjalnego

funduszu na modernizacje infrastruktury oraz ochrone klimatu w wysokosci 2
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=  Wedtug szacunkow Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW), 1.5

wydatki dodatkowych 500 mld EUR moga zwiekszy¢ roczny wzrost ’ 1.1
gospodarczy Niemiec o Srednio ponad 2 pkt. proc. w ciggu najblizszej 1
dekady. Jesli uwzgledni sie te dodatkowe naktady, PKB Niemiec wzrosnie o 2, 1
proc. w 2026 roku, zamiast wczesniejszych 1,2 proc. Obecnie jednak niemiecka
gospodarka zmaga sie ze stagnacja, a prognozy na biezacy rok zostaty obnizone 0.5
do 0,2 proc. ze wzgledu na negatywne konsekwencje wojny handlowej. 0
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Zrodto: VeloBank na podstawie DIW.



INFLACJA ZACZYNA SPADAC SZYBCIEJ NIZ SIE SPODZIEWAL RYNEK ua
| NBP, ALE DOPIERO W DRUGIEJ POLOWIE ROKU RPP OBNIZY STOPY BANK
PROCENTOWE. WZROST GOSPODARCZY MA SZANSE PRZEBIC NASZA

PROGNOZE, ALE NA RAZIE REALNE DANE PRZECZA ZBYTNIEMU

OPTYMIZMOWI, A RYZYK DLAWZROSTU JEST WIELE.

W marcu inflacja CPl wyniosta 4,9 proc. r/r, nizej od rynkowych oczekiwan
(5,0 proc.), co byto efektem m.in. zmiany wag w koszyku inflacyjnym. Szczyt
inflacji jednak za nami.

GUS skorygowat rowniez dane za styczen, wskazujac identyczny poziom inflacji.
Cho¢ dynamika cen w kategoriach takich jak uzytkowanie mieszkania i nosniki
energii (13,3 proc. r/r) czy zywnos$¢ (6,7 proc. r/r) wciaz byta wysoka, trend
dezinflacyjny moze sktoni¢ RPP do bardziej tagodnego podejscia. Nadal jednak
uwazamy, ze pierwsze obnizki stop procentowych odbeda sie dopiero w Il kw.
2025 .

Gospodarka wciaz zmaga sie ze staba koniunktura - produkcja przemystowa
w lutym spadta o 2,0 proc. r/r, a w sektorze budowlanym nie odnotowano
wzrostu (0,0 proc. r/r).

Wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wynidst 7,9 proc. r/r, ale

po uwzglednieniu inflacji realne tempo wzrostu ptac wyhamowato do 2,9 proc. r/r.
Oczekiwania na ozywienie w budownictwie w kolejnych miesigcach sa zwiazane

z naptywem srodkow z KPO i funduszy unijnych, ktére moga wesprzed inwestycje
infrastrukturalne.



Niemiecki optymizm przektada sie na zamowienia w Polsce

PRZEMYSL W POLSCE POWRACA NA $CIEZKE WZROSTU? W LUTYM WSKAZNIK PMI
DLA SEKTORA PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO WZROSE DO 50,6 PKT. Z 48,8 PKT.
MIESIAC WCZESNIEJ, SYGNALIZUJAC OZYWIENIE PO RAZ PIERWSZY

OD KWIETNIA 2022 ROKU.

= Polska gospodarka moze skorzysta¢ na niemieckim programie wydatkow wojskowych
i infrastrukturalnych. Znaczna cze$¢ zaméwien trafi do Europy Srodkowej, przynoszac
korzysci rowniez polskiej gospodarce. Na podstawie szacunkéw DIW mozna przewidywac,
ze niemieckie wydatki publiczne w wysokosci 500 mld PLN w ciagu dekady mogtyby
podnies¢ polski PKB 0 0,2-0,4 pkt proc. rocznie. Oznaczatoby to, ze w 2026 r. Polska
mogtaby osiagnac¢ wzrost gospodarczy na poziomie 3,4-3,6 proc. PKB, po 3,8 proc.
w 2025 roku. W przypadku krajow strefy euro w krétkim okresie niemiecki pakiet
prawdopodobnie utrudni to sytuacje innym krajom europejskim. Wywotane tym
niewielkie zaostrzenie polityki pienieznej oraz aprecjacja euro najprawdopodobniej
przewaza nad efektami ubocznymi wynikajacymi z wyzszej aktywnosci gospodarczej
Niemiec.

=  Wstepny odczyt wskaznika PMI dla niemieckiego przetwoérstwa w marcu pozytywnie
zaskoczyt, osiagajac 48,3 pkt. wobec 46,5 pkt. w lutym i przewyzszajac prognozy
(47,0 pkt.). Byt to najwyzszy poziom od sierpnia 2022, a trzeci miesigc wzrostu z rzedu
sugeruje ozywienie w sektorze przemystowym, napedzane przez silniejszy popyt
krajowy. Wskaznik PMI w ustugach spadt jednak do 50,2 pkt., co oznacza najnizszy
poziom od czterech miesiecy, ale nadal wskazuje na ekspansje. W strefie euro PMI
w przetworstwie wzrost do 48,7 pkt., natomiast wskaznik dla ustug nieoczekiwanie
obnizyt sie do 50,4 pkt. W USA PMI w przemysle spadt ponizej granicy 50 pkt., natomiast
wskaznik dla ustug wzrost do 54,3 pkt., wspierajac wzrost wskaznika kompozytowego.
Wzrost kosztow produkcji, obawy o popyt i wptyw polityki administracji Donalda Trumpa
zwiekszyty ostroznos¢ firm, ograniczajac tempo wzrostu zatrudnienia. Polska na tym tle
podaza za Niemcami i ich zaméwieniami przemystowymi. PMI dla przemystu rosnie
i w lutym pierwszy raz od ponad roku przekroczyto neutralny poziom 50 pkt..




INFLACJA ZACZYNA SPADAC SZYBCIEJ NIZ SIE SPODZIEWAL RYNEK ua
| NBP, ALE DOPIERO W DRUGIEJ POLOWIE ROKU RPP OBNIZY STOPY BANK
PROCENTOWE. WZROST GOSPODARCZY MA SZANSE PRZEBIC NASZA

PROGNOZE, ALE NA RAZIE REALNE DANE PRZECZA ZBYTNIEMU

OPTYMIZMOWI, A RYZYK DLAWZROSTU JEST WIELE.

= Podtrzymujemy prognoze 3,5 proc. r/r wzrostu PKB.

Dynamika wzrostu ptac nominalnych pozostaje wysoka, cho¢ w 2025 roku
przewidujemy jej stopniowe wyhamowanie. Inflacja w ostatnich miesigcach
oscylowata wokot 5 proc., a jej szczyt przypadnie na | kw. 2025 roku, po czym
powinna stopniowo malec i na koniec roku znalez¢ sie w przedziale 3-3,5 proc..
Wptyw niemieckiego pakietu fiskalnego moze by¢ odczuwalny dopiero pod
koniec roku, a moze tez spowodowac zaostrzenie polityki pienieznej w strefie
euro oraz ograniczy¢ mozliwosci finansowania w innych krajach strefy euro
przez efekt wypychania i podniesienia kosztu dtugu.

= Kluczowe czynniki niepewnosci dla prognozy to:

= sytuacja w sektorze eksportowym i poprawe sytuacji w Niemczech,
= poziom dochodow gospodarstw domowych oraz ich sktonnosc
do oszczedzania,
= konsekwencje trwajacego konfliktu w Ukrainie lub zawieszenia broni,
= tempo oraz skutecznos$¢ wdrazania srodkéw z KPO,
= eskalacja napie¢ w globalnym handlu (kluczowa data to 2 kwietnia,
gdy Biaty Dom zdecyduje co robi dalej),
= decyzje RPP i utrzymujacy sie wptyw restrykcyjnej polityki monetarnej.

Zrodto: VeloBank na podstawie Eurostat.



Prognozy gtownych walut

DONALD TRUMP WPLYNAL NA KURSY REGIONU BARDZIEJ NIZ SIE SPODZIEWALISMY.
POTENCJAL ZAKONCZENIA KONFLIKTU NA UKRAINIE WZMOCNILO ZtOTEGO, A
NIEPRZEWIDYWALNOSC POLITYKI HANDLOWEJ WPLYNELA NA OStABIENIE DOLARA.

= Notowania EURPLN pozostaja wzglednie stabilne, co wskazuje
na ograniczona zmiennos¢ kursowa w ostatnim czasie. Ztoty nie
zyskat na wartosci mimo globalnej deprecjacji USD, co sugeruje,
ze lokalne czynniki wciaz maja dominujacy wptyw na kurs.

= W kolejnych kwartatach prognozujemy stopniowa deprecjacje PLN
w zwiazku z mozliwym rozpoczeciem cyklu obnizek stop
procentowych przez NBP. Wzrosty pary EURPLN moga jednak by¢
ograniczane przez potencjalne interwencje ze strony Ministerstwa
Finansow zwigzane z potrzebami pozyczkowymi na rynkach
zagranicznych, co utrzyma stabilno$¢ kursu w okolicach 4,28-4,30.

= Notowania EURUSD wzrosty w ostatnim czasie, czemu sprzyjaty
ogtoszenia dotyczace intensywnej stymulacji fiskalnej
w Niemczech, ktore wptynety na poprawe nastrojow wokot euro.
W nadchodzacych kwartatach oczekujemy stopniowej deprecjacji
dolara, wspieranej cyklicznym ozywieniem w strefie euro oraz
polityka fiskalna i monetarna prowadzona przez administracje USA.

= W przypadku CHFPLN prognozy wskazuja na stabilizacje
w okolicach 4,42-4,55, co oznacza brak istotnych zmian
w postrzeganiu franka jako waluty bezpiecznej przystani
w kontekscie rynkéw finansowych.




Prognozy gtownych walut ﬂE

DONALD TRUMP WPLYNAL NA KURSY REGIONU BARDZIEJ NIZ SIE SPODZIEWALISMY. POTENCJAL ZAKONCZENIA KONFLIKTU NA UKRAINIE WZMOCNIO un
Zt OTEGO, A NIEPRZEWIDYWALNOSC POLITYKI HANDLOWEJ WPLYNELA NA OStABIENIE DOLARA.

USDPLN EURPLN CHFPLN
| kw. 2024 3,98 4,29 4,42
Il kw. 2024 4,02 4,31 4,48
Il kw. 2024 3,84 4,28 4,55
IV kw. 2024 4,13 4,28 4,55
| kw. 2025 3,91 4,22 4,4

I kw. 2025 4,25

Il kw. 2025 4,27

IV kw. 2025 4,28




Prognozy makroekonomiczne

1 kw. 2kw. 3 kw. 4kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.
Okres/zmienna
PKB (proc. r/r) -0,5 -0,6 0,5 1 2 3,2 2,7 3,8 3,2 3,4 3,6 3,8
Konsumpcja prywatna 1 2,3 1,5 0,6 2 2,5 2,8 3 2,7 3 3,2 3,3
(proc. r/r)
Inwestycje (proc. r/r) 1,8 14,8 11 17,6 -0,5 0 0,5 1 6,5 7 7,5 7
Eksport netto (pkt. proc.) 4,3 2 4,3 2,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Inflacja CPI (proc. r/r, 17 13,1 9,7 6,5 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,5 3,5 3,4
srednio w kwartale)
Inflacja bazowa 12 1,6 97 7.4 5,4 3,8 3,9 4,1 3,6 3,2 3,2 3,2
(proc. r/r)
Inflacja PPI (proc. r/r) 16,2 3,1 -2,6 -5,4 -10,2 -7,1 -5,6 -3,8 -1,0 -0,5 0,7 0,7
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Prognozy makroekonomiczne

Okres 2023 2024 2025
PKB (proc. r/r) 0,1 3,0 3,5
Popyt krajowy (proc. r/r) -3,1 4,0 4,0
Spozycie prywatne (proc. r/r) -0,3 3,0 2,5
Spozycie publiczne (proc. r/r) 4.1 8,0 2,6
Naktady brutto na srodki trwate (inwestycje, proc. r/r) 12,7 0,2 7,5
Zapasy (wktad do PKB, pkt. proc.) -5,7 0,5 0,6
Eksport netto

(wktad do PKB, pkt. proc.) 3,2 0.8 0.4
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (proc. r/r) 0,3 -0,4 -0,4
Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (proc. r/r) 11,9 11,2 7,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego (proc., koniec okresu) 5,1 5 4,9
CPI (proc. r/r, sredniorocznie) 11,4 3,4 4,0
CPI (proc. r/r, na koniec roku) 6,2 5,0 3,4
PPI (proc. r/r, sSredniorocznie) 2,9 -6,7 -0,1
PPI (proc. r/r, na koniec roku) -6,4 -2,4 0,7
Inflacja bazowa 10,2 43 3,3

(proc. r/r, sredniorocznie)
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Nota prawna ﬂE

Niniejsza publikacja (dalej ,,publikacja”) przygotowana przez Gtéwnego Ekonomiste Velo Bank Spotka Akcyjna

(dalej ,,VeloBank”) stanowi publikacje handlowa i ma charakter wytacznie informacyjny.

Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiazania,

w szczegolnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art 66 Kodeksu Cywilnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych do jej sporzadzenia
nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. VeloBank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak VeloBank ani jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. VeloBank nie
udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczacych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego

nienaruszania praw.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezacych planach,
zatozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen
przysztych sa ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowia one gwarancji
przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek

konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentow finansowych lub jakichkolwiek przysztych 2N
wynikéw i wskaznikéw finansowych. %
Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i moga ulec zmianie %
w przysztosci VeloBank nie zobowiazuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu. -‘i'x
5
""42..;
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Dr Piotr Arak

Gtowny Ekonomista VeloBank

piotr.arak@velobank.pl
+48 880 347 779

www.velobank.pl/makroekonomia
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