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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Prezydent Donald Trump ogtosit zawieszenie na 90 dni tzw. cel wzajemnych wobec
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wszystkich krajoéw, ktére nie odpowiedziaty podniesieniem cet na towary importowane z USA i
jednoczesnie podniost cta na towary z Chin do 125%. Oznacza to, ze podwyzka cet na import
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z krajow, ktore weszly w negocjacje handlowe z USA wynosi obecnie 10%. Zmiennos¢ i H”;fif:i?iﬁfﬁ:: o s
nieprzewidywalno$é amerykanskiej polityki handlowej stanowi gtéwne wyzwanie gospodarcze e
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wyzwanie dla przedsigbiorstw w Europie, ktére oparty swoje strategie rozwojowe na ekspansiji il wlerkn 1 144

na rynki eksportowe. Z punktu widzenia USA, grozba wojny handlowej spowodowata, ze gtéwni
partnerzy handlowi USA, w tym UE (z wyjatkiem Chin, ktére zareagowaty restrykcjami na
eksport cigzkich metali ziem rzadkich do USA) ogtosili gotowo$¢ do negocjacji i wydaje sie, ze
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taki byt cel agresywnej polityki handlowej prezydenta Donalda Trumpa. Eskalacja wojny
handlowej nie lezy w interesie zadnej ze stron — wielko$¢ amerykarnskiego rynku powoduje, ze
zaden kraj nie moze w swojej strategii handlowej zgodzi¢ sie na praktyczng blokade wymiany
handlowej z USA (jak w przypadku cta 145% natozonego na import z Chin). Z drugiej strony
eskalacja wojny handlowej, moze utrudni¢ lub uniemozliwi¢ import kluczowych komponentéw i
spowolni¢ wzrost gospodarczy w USA. W kolejnej rundzie naktadania cet, USA bedg musiaty
uwaznie skalibrowa¢ nowg strukture celng, aby z jednej strony sktoni¢ korporacje produkujace
kluczowe dobra do relokacji produkcji do USA a z drugiej strony zapewni¢ import kluczowych
towaréw konsumpcyjnych (jak np. elektronika uzytkowa) na swdj rynek. USA beda
prawdopodobnie dazy¢ do negocjacji bilateralnych uméw handlowych, dotyczgcych nie tylko
wysokosci cel, ale takze docelowej wielkosci przeptywéw handlowych i by¢é moze kurséw
walutowych, wykorzystujac wszystkie przewagi (nie tylko gospodarcze) nad partnerami
handlowymi. Gtéwne towary eksportowe Polski do USA to (dane za 2023 r.) maszyny i
urzgdzenia, sprzet elektryczny 5,32 mld USD, przyrzady optyczne, fotograficzne, pomiarowe
1,47 mld USD, sprzet transportowy 968 min USD i przedsiebiorstwa z tych branz bedg
szczegolnie wyeksponowane na cta w USA (wykres 1). Jednoczesnie cykl koniunkturalny w
Polsce jest skorelowany z koniunkturg w UE. Wedtug naszych szacunkow, spowolnienie
wzrostu PKB w strefie euro o kazdy 1 punkt procentowy obnizy dynamike PKB w Polsce o 0,64
pkt. proc.

Zrédio: GUS, Deutsche Bank Polska S.A.

Wykres 2. Polski import z USA
w 2023 r. (min USD)
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Zrédfo: GUS,Deutsche Bank Polska S.A
| Wykres 3. WIBOR i FRA

Ludwik Kotecki z RPP stwierdzit, ze ekonomiczny wptyw amerykanskich cet daje argumenty za
obnizkami stép w Polsce. Dodat, ze na posiedzeniu w maju RPP bedzie dyskutowa¢ wielkosé
obnizki oraz czy ma by¢ to decyzja jednorazowa, czy tez poczagtek cyklu obnizek. W ocenie
cztonka RPP tgczna wielko$¢ obnizek stop w 2025 r. moze wynie$¢ 100 punktéw bazowych a
w maju RPP moze obnizy¢ stopy o 50 pb.

Prof. Joanna Tyrowicz stwierdzita, ze obnizka stop obecnie bytaby szkodliwa dla gospodarki i
dodata, ze gdyby wzrost wynagrodzen wyhamowat to obecna poziom stép procentowych ze
stopg referencyjng w wysokosci 5,75% bytby wystarczajagcy do zmniejszenia inflacji do celu
NBP.

Zrédfo: Bloomberg

Prof. Ireneusz Dgbrowski stwierdzit, ze prawdopodobienstwo obnizki stép do lipca wzrosto, ale
wcigz decyzja o obnizce stép do tego czasu nie jest pewna.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
15-kwi 10:00 Inflacja (mar) 0,1% (4,9%) 0,2% (4,9%) 0,1% (4,9%)
16-kwi 14:00 Inflacja bazowa (mar) 0,2% (3,3%) 0,3% (3,5%)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EURPLN  USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna 3M*  6M* 3m (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
kwi-25 4,300 3,789 4,599 5,001 1,135 5,75 5,45 524 2,09 4,375 4,1 5,20
maj-25 4,300 3,805 4,574 5,004 1,130 5,50 5,29 520 2,09 4,375 4,3 5,15
cze-25 4,300 3,822 4,550 5,007 1,125 5,25 5,22 514 1,84 4,125 4,4 5,10
lip-25 4,297 3,822 4,535 5,001 1,124 5,25 514 5,07 1,84 4,125 3,2 5,00
sie-25 4,293 3,822 4,519 4,994 1,123 5,25 5,07 5,02 1,84 4,125 3,0 4,95
wrz-25 4,290 3,822 4,504 4,987 1,123 5,00 5,00 4,98 1,59 3,875 3,4 4,90
paz-25 4,287 3,822 4,489 4,981 1,122 5,00 5,00 493 1,59 3,625 3,5 4,85
lis-25 4,283 3,822 4,473 4,974 1,121 5,00 4,93 483 159 3,625 3,3 4,80
gru-25 4,280 3,821 4,458 4,968 1,120 5,00 4,86 4,73 1,59 3,625 3,7 4,75
sty-26 4,270 3,796 4,448 4,934 1,125 4,75 4,70 4,60 1,50 3,625 3,7 4,70
lut-26 4,260 3,780 4,438 4,914 1,127 4,75 4,62 4,55 1,50 3,625 3,5 4,70

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic w 2027 r.

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialno$ci za ich doktadnos¢
ani kompletnosé jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie moga ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sa oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2.368.849.384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



