Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne
3 kwietnia 2025

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Gotebi zwrot w Polsce i dzien wyzwolenia w Ameryce

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Ogtoszony wczoraj (0 22 czasu polskiego) przez Prezydenta USA pakiet cet
przetozyt sie na silny wzrost awersji do ryzyka i przeptyw kapitatu w kierunku
bezpieczniejszych aktywow. Kontrakty na S&P 500 obnizyty sie o ponad 3,5%,
a na Nasdaq 100 o 4,5%. Dolar silnie ostabit sie wzgledem euro. Zioty
wzgledem euro byt stabilny i silnie umocnit sie wzgledem dolara. Rentownosci
amerykanskich Treasuries silnie obnizyty sie wzdtuz catej dtugosci krzywe;j,
za$ rentownosci krajowych papieroéw byty stabilne.

e Dzi§ w centrum zainteresowania znajdzie sie konferencja Prezesa NBP,
szczeg6lnie w kontekscie istotnych zmian w wymowie komunikatu po
wczorajszym posiedzeniu. W naszej ocenie zmiany wykraczaty poza
aktualizacje danych i sygnalizujg ztagodzenie nastawienia Rady. Pytanie, czy
znajdzie ono takze odzwierciedlenie w komentarzach Prezesa NBP.

e W danych z USA przed jutrzejszym raportem NFP warto zwréci¢ uwage na
tygodniowe informacje o zasitkach dla bezrobotnych (konsensus zaktada
stabilizacje liczby nowych wnioskow na poziomie ok. 225 tys.) oraz dane
o bilansie handlowym za luty (powinny potwierdzi¢ niewielki spadek
deficytu).

e W strefie euro opublikowane zostang minutes z ostatniego posiedzenia
EBC, dane o inflacji PPl (ktora najpewniej wzrosta do ok. 2,8% r/r) oraz
rewizje ustugowych indeksow PMI za marzec (wstepne publikacje pokazaty
niewielkie spadki przy utrzymaniu sie nieznacznie ponad progiem 50 pkt.).

e Na dzi§ zaplanowane sq kolejne wystgpienia przedstawicieli EBC
(1.Schnabel, L.deGuindos) oraz Fed (L.Cook, P.Jefferson).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e POL: Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, a decyzja byta zgodna z oczekiwaniami.
Dostrzegamy jednak wyrazng zmiane w oficjalnej komunikacji Rady, co
tylko zwieksza nasze przekonanie, Ze pierwsza obnizka stop NBP nastqgpi na
posiedzeniu w lipcu (po zapoznaniu sie przez RPP z kolejng projekcjq),
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*
2025-04-02 A1D

Waluty:

EURPLN 41700 -0,3
USOPLN 3,8411 -0,7
CHFPLN 4,3532 -0,7
GBPPLN 4,9960 -0,3
EURUSD 1,0857 04
Obligacje:

PL2Y 5,00 0
PL5Y 5,36 0
PL1OY 574 2
DE10Y 2,73 4
us1oy 418 2
Indeksy akcyjne:

WIG 97 9639 0,5
DAX 22 390,8 -0,7
S&P500 56710 0,7
Nikkei** 34 653,2 -3,0
Shanghai

Comp.** 33331 -0,5
Surowce:

Ztoto 3125,82 -0,2
Ropa Brent 74,95 0,6

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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a tgczna skala obnizek w 2025 siegnie 75pb. Wiecej w Makro Flash: Gotab
wuykluwa sie z jastrzebiego jaja.

USA: Prezydent USA D.Trump w ramach tzw. ,dnia wyzwolenia Ameryki”
zapowiedziat wprowadzenie cet, w tym powtdrzyt zapowiedz 25% cta na
import samochodow do USA oraz ogtosit nowe cta ,wzajemne” (stanowiqce,
wedtug deklaracji USA, potowe zsumowanych cet i pozacelnych barier
handlowych stosowanych przez inne kraje) na (niemal) wszystkie panstwa, z
ktorymi Stany Zjednoczone prowadzq wymiane handlowq. Minimalna stawka
cet dla wszystkich krajow wyniosta 10%, cho¢ na wiele panstw natozono
stawki wyzsze, az do 50%, m.in. na Chiny (34%, stawka ta zostanie dodana
do ogtoszonych wczesniej 20%, tqcznie 54%), Unie Europejskq (20%), Koree
Potudniowq (25%), Japonie (24%), Brazylie (10%), Wietnam (46%, mimo
niedawnego obnizenia cet, ktore Wietnam naktada na import z USA), Tajwan
(32%), Indie (26%), Szwajcarie (31%), Izrael (17%), UK (10%), Na liscie panstw
objetych ctami ,wzajemnym” jest rowniez Ukraina (10%), lecz nie ma na niej
Kanady i Meksyku (ktore sq juz objete innymi ctami), a takze Rosji (cho¢
deficyt handlowy USA wzgledem Rosji w 2024 wyniost 2,5 mld USD).
Efektywnie stawki celne dla wiekszoSci panstw zwiekszono proporcjonalnie do
stosunku deficytu handlowego USA wzgledem danego panstwa podzielonego
przez warto$¢ importu USA z danego panstwa, przy minimalnej dodatkowej
stawce na poziomie 10%. Jednoczes$nie D.Trump ogtosit wycofanie (od 2 maja)
zwolnienia z cta na przesytki o niskiej wartosci z Chin (dotychczas przesytki o
wartosci ponizej 800 USD byty zwolnione z cta). Podstawowa stawka celna
w wysokosci 10% ma wejs¢ w zycie 5 kwietnia, a wyzsze cta ,wzajemne” 9
kwietnia. Import samochodéw nie bedzie objety dodatkowymi ctami
~wzajemnymi”, jednak 25% cta na import samochodow wejdq w zycie juz 3
kwietnia. Z cet ,wzajemnych” wytqczone sq rowniez potprzewodniki, wyroby
farmaceutyczne, miedz, drewno, a takze surowce energetyczne i mineraty
niewystepujgce w USA. Amerykanska administracja przekonuje, ze cta
zostang wprowadzone, aby zmniejszy¢ deficyt handlowy USA, zmusic¢
przedsiebiorstwa do przeniesienia produkcji do Stanoéw Zjednoczonych,
naprostowaé nieuczciwe praktyki handlowe (o ktére D.Trump oskarza m.in.
UE), a takze zwiekszy¢ przychody budzetu USA, co miatoby pozwoli¢
sfinansowac¢ obnizki podatkow. Srednia stawka celna na import towaréw do
USA wyniesie okoto 22,5% i bedzie najwyzsza od ponad 115 lat, wyzsza niz
podczas | i Il wojny $wiatowej (por. wykres na pierwszej stronie). Szacunki
The Budget Lab wskazujg, ze z powodu wprowadzonych cet, w krétkim
terminie poziom cen wzro$nie o 2,4% (z czego az 1,3% wynika z cet
ogtoszonych 2 kwietnia). Cta nieproporcjonalnie silnie dotkng odziez i
tekstylia, a ich ceny wzrosng o okoto 17%. Z powodu wszystkich cet wzrost
PKB w USA w 2025 bedzie nizszy o 0,9pp (a 0,5pp réznicy wynika z samych
cet ogtoszonych 2 kwietnia), a w dtugim okresie PKB USA bedzie nizszy o
0,6%.

CHN: Chiny, w odpowiedzi na zwiekszenie przez USA cta na import z tego
panstwa o dodatkowe 34pp do 54%, wezwaty do natychmiastowego
wycofania decyzji grozgc podjeciem odwetu w celu ochrony swoich
interesow. Po ogtoszeniu przez D.Trumpa pierwszych 10% cet na chinski
import w lutym, Pekin odpowiedziat wprowadzeniem 15% cta na import wegla
i LNG oraz 15% cta na import ropy i maszyn rolniczych z USA, a zwigkszenie
amerykanskiego cta na chinski import do 20% spotkato sie z wprowadzeniem
przez Chiny kolejnych cet w wysokosci 10-15% na import produktow rolnych.

UE: Przewodniczqgca KE poinformowata, ze UE koficzy prace nad pierwszym
pakietem cet na USA. Po wprowadzeniu przez USA 12 marca wyzszego cta
U.von der Leyen zapowiedziata cta odwetowe o wartosci 26 mld EUR, w tym
odwieszenie cet z czasow pierwszej kadencji D.Trumpa o warto$ci 8 mld EUR
i wprowadzenie nowych cet na import o wartosci 18 mld EUR na wyroby ze
stali i aluminium, tekstylia, wyroby skorzane, urzqdzenia gospodarstwa

Deklarowany przez cztonkéw RPP
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Zrodto: PKO Bank Polski.
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domowego, narzedzia domowe, tworzywa sztuczne, produkty drewniane, drob,
wotowing, niektore owoce morza, orzechy, jaja, nabiat, cukier i warzywa.
Unijne cta majq wejs¢ w zycie 13 kwietnia.

USA: Wedtug doniesien Politico D.Trump miat powiedzie¢ najblizszemu
otoczeniu, ze w nadchodzqgcych tygodniach E.Musk przestanie sprawowac
urzqd dyrektora Departamentu Efektywnosci Rzgdowej (DOGE - Dept. of
Government Efficiency).

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym w marcu wzrosto wg raportu ADP
0 155 tys., silniej niz oczekiwano (kons.: 120 tys.). Poprawa w marcu to
odbicie po stabszym lutym, kiedy dane byty pod wptywem trudnych
warunkoéw pogodowych. Najwiekszy wzrost zatrudnienia obserwowany byt
w firmach zajmujqcych sie ustugami profesjonalnymi i biznesowymi,
dziatalnosciq finansowq oraz - drugi miesiqc z rzedu - w przedsiebiorstwach
przemystowych. Dane sygnalizujg, ze pomimo przejsciowych zawirowan,
popyt na prace pozostaje stabilny, cho¢ z potwierdzeniem tej tezy czekamy do
jutrzejszego raportu NFP. Pozytywng informacjq dla Fed, zwiaszcza jesli
potwierdzq jq oficjalne statystyki NFP, jest stabniecie presji ptacowej. Wzrost
wynagrodzen w marcu spowolnit - osoby zmieniajgce prace zarabiaty wiecej
o S$rednio  6,5% r/r (vs 6,8% r/r w lutym), a ci, ktorzy pozostali
u dotychczasowego pracodawcy, 0 4,6% r/r (vs 4,7% r/r w lutym).

USA: Zaméwienia w przemysle amerykarnskim w lutym wzrosty o 0,6% m/m,
powyzej oczekiwan na poziomie 0,5% m/m, po lepszym niz szacowano
wczesniej styczniu (finalnie 1,8% m/m). Byt to m.in. efekt utrzymania
solidnego popytu na dobra trwate (1% m/m) po silnym wzroscie w styczniu
(0 3,3% m/m). Lutowe dane nie znalazty sie pod wptywem jednorazowych
wiekszych zaméwien - po wytqczeniu duzych zamowien na $rodki transportu
wzrost byt rowniez solidny, wyniost 0,7% m/m wobec 0,1% m/m w styczniu.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, zwrécita uwage, ze walka EBC z inflacjq jeszcze
sie nie zakonczyta, cho¢ postepy dezinflacyjne sq zadowalajgce (w marcu
inflacja w strefie euro wynosita 2,2% r/r). Ostatnie ostrozne wypowiedzi
przedstawicieli EBC wpisujq sie w nasz scenariusz pauzy w cyklu obnizek stép
na najblizszym posiedzeniu.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz

Jednostka Poprzednio  Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 28 marca

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 96,3 96,9 - 95,2
USA: Dochody Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m 0,7 0,4 -- 0,8
USA: Wydatki Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m -0,3 0,5 - 0,4
USA: Deflator PCE (lut) 13:30 % r/r 25 25 - 25
USA: Inflacja bazowa PCE (lut.) 13:30 % r/r 2,7 2,7 - 2,8
Poniedziatek, 31 marca

HUN: Saldo handlowe (lut.) 8:30 min EUR 919 1425 -- 1140
POL: Inflacja CPI (mar., wst.) 10:00 % r/r 4,9 5,0 5,0 49
GER: Inflacja CPI (mar., wst.) 14:00 % r/r 23 2.2 -- 2.2
GER: Inflacja HICP (mar., wst.) 14:00 % r/r 2,6 2,4 - 2,3
Wtorek, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (mar.) 3:45 pkt. 50,8 50,6 -- 51,2
POL: PMI w przetworstwie (mar.) 9:00 pkt. 50,6 51,1 50,9 50,7
GER: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 9:55 pkt. 46,5 483 - 483
EUR: PMI w przetwérstwie (mar., rew.) 10:00 pkt. 47,6 487 -- 48,6
EUR: Inflacja HICP (mar., wst.) 11:00 % r/r 23 2,2 - 2,2
EUR: Inflacja bazowa (mar., wst.) 11:00 % r/r 2,6 2,5 -- 2,4
USA: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 15:45 pkt. 52,7 49,8 -- 50,2
USA: Raport JOLTS (lut.) 16:00 min 7,76 7,68 -- 7,57
USA: ISM w przetworstwie (mar.) 16:00 pkt. 50,3 49,5 - 49,0
Sroda, 2 kwietnia

USA: Raport ADP (mar.) 14:15 tys. 7 120 -- 155
USA: Zamowienia fabryczne (lut.) 16:00 % m/m 1,8 0,5 -- 0,6
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut., rew.) 16:00 % m/m 33 0,9 -- 1,0
POL: Stopa referencyjna NBP - % 5,75 5,75 5,75 5,75
Czwartek, 3 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar., rew.) 9:55 pkt. 51,1 50,2 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar., rew.) 10:00 pkt. 50,6 50,4 == ==
EUR: Inflacja PPI (lut.) 11:00 % r/r 1,8 2,8 -- --
EUR: Minutes EBC (mar.) 13:30 -- -- -- -- --
USA: Bilans handlowy (lut.) 14:30 mld USD -131,4 -123,4 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 224 225 = =
Pigtek, 4 kwietnia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lut.) 8:00 % m/m -7,0 3,5 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (lut.) 8:00 % r/r -2,6 1,5 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (lut.) 8:30 % r/r -39 -5,5 == ==
CZE: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:00 % r/r 2,7 25 2,5 --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar.) 14:30 tys. 151 138 145 ==
USA: Stopa bezrobocia (mar.) 14:30 % 41 41 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar.) 14:30 % r/r 4,0 4,0 == ==

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-04-02 A1D ATW A AW AV

Waluty EURPLN 41700 -0,3 -0,5 0,4 -29 -10,1
USDPLN 3,8411 -0,7 -1,1 -0,5 -3,2 -7,6

CHFPLN 4,3532 -0,7 -1,0 0,2 -0,6 -34

GBPPLN 4,9960 -0,3 -04 0,6 -0,3 -8,5

EURUSD 1,0857 0,4 0,7 0,9 0,3 -2,8

EURCHF 0,9579 0,4 0,5 0,1 -2,3 -7,0

GBPUSD 1,2966 0,3 0,6 08 2,7 -1,6

usDJPY 149,73 0,3 -0,6 0,5 -1,4 22,7

EURCZK 24,95 0,0 0,3 -0,1 -1,6 2,1

EURHUF 399,15 -0,8 -0,3 0,2 1,6 8,6

Obligacje PL2Y 5,00 0 -12 -32 -21 -60
PLSY 5,36 0 -14 -31 -2 -26

PL10OY 574 2 -1 -20 25 53

DE2Y 2,04 2 -8 -20 -79 203

DE5Y 2,33 3 -8 -14 -5 183

DE10Y 2,73 4 -6 -6 33 207

uszy 391 3 -12 -9 =77 158

uS5Y 395 3 -14 -13 -38 150

us10Y 4,18 2 -16 -10 -16 183

Akcje WIG 97 963,9 0,5 -0,6 6,4 18,2 48,6
WIG20 27480 0,5 -0,8 6,0 12,9 26,1

S&P500 5671,0 0,7 -0,7 -2,9 8,8 23,2

NASDAQ100 195818 0,7 -1,7 -51 78 29,9

Shanghai Composite** 33331 -0,5 -1 -0,3 8,6 2,0

Nikkei** 34 640,1 -3,0 -89 -7,4 -12,2 23,6

DAX 22 390,8 -0,7 -2,0 -3,0 21,9 53,3

VIX 20,02 -24 6,3 0,6 28,0 93
Surowce Ropa Brent 75,0 0,6 1,6 8,2 -16,1 -33,9
Ropa WTI 72,1 0,7 30 8,3 16,4 -331

Ztoto 31258 -0,2 3,6 6,9 36,9 61,3

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

‘ Centrum
Analiz

[ ]
X @PKO_Research ﬁ

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okres$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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