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4,50%], co oznaczatoby drugg z rzedu pauze po tacznym obnizeniu stép procentowych o 100pb
pod koniec 2024 r. Kluczowym elementem komunikatu i konferencji po posiedzeniu beda
sygnaty dotyczgce oceny biezgcej sytuacji makroekonomicznej, zwtaszcza w kontekscie oznak
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze z jednej strony Fed dostrzeze
podwyzszong niepewnosc i ryzyko w dét dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Z drugiej
strony, J. Powell najprawdopodobniej podtrzyma swojg dotychczasowg narracje, iz gospodarka
wcigz znajduje sie w ,,dobrym miejscu”. Prezes Fed prawdopodobnie pozostawi sobie pole do
manewru w kontekscie przysztych decyzji podkreslajgc brak pospiechu w luzowaniu polityki
pienieznej. W zaktualizowane] projekcji makroekonomicznej, mediana oczekiwan cztonkdéw
FOMC dot. poziomu stép procentowych najprawdopodobniej nadal zasygnalizuje dwie obnizki
w 2025 r. Jednoczesnie przedstawi ona szeroki rozstrzat indywidualnych prognoz cztonkéw
FOMC podkreslajac niepewnosé w zakresie przysztej polityki pienieznej. Z kolei zrewidowane
prognozy makroekonomiczne mogg zasygnalizowaé nizszy wzrost PKB w krétkim okresie oraz
nieznacznie wyzszg inflacje i stope bezrobocia. Naszym zdaniem konferencja po posiedzeniu
FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie ponizej
konsensusu (-1,0%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w lutym o0 0,5% m/m, co stanowi jedynie czeSciowg korekte po spadku o 0,9% w
styczniu. Wzrost ten byt wspierany gtéwnie przez odbicie w sprzedazy w branzy motoryzacyjne;j.
Dane wskazg zatem na utrzymujgce sie spowolnienie konsumpcji. Prognozujemy, ze dynamika
produkcji przemystowej wyniosta 0,1% m/m w lutym wobec wzrostu o 0,5% w styczniu, co
bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury (np. indeks ISM ksztattujacy sie ponizej granicy 50
pkt.) sygnalizujagcymi ograniczony potencjat do wzrostu aktywnosci w tym sektorze.
Prognozujemy, ze dane dotyczgce nowych pozwolen na budowe (1455 tys. w lutym wobec 1473
tys. w styczniu), liczby rozpoczetych budéw (1400 tys. wobec 1366 tys.) oraz sprzedazy doméw
na rynku wtérnym (3,90 min wobec 4,08 min) wskazg tgcznie na utrzymujaca sie ostabiong
aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA
pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i bedg miaty ograniczony wptyw na rynki finansowe.
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’ W czwartek opublikowane zostang lutowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie
w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta -0,9% r/r. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie w lutym do 8,6% r/r wobec 9,2% w styczniu z uwagi na efekt
wysokiej bazy sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ W poniedziatek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w styczniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 851 min EUR wobec -803 min EUR w
grudniu, bedgcego wynikiem przede wszystkim wyzszych sald obrotdw towarowych i transferéw
z UE. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -0,3% r/r w grudniu do 3,5% w styczniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 3,9% r/r do 8,9% w styczniu. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. We wrzesniu 2024 r. agencja utrzymata rating Polski na poziomie A2 z
perspektywq stabilng. W swojej decyzji agencja Moody’s podkreslita wéwczas, ze rating ten
znajduje uzasadnienie w dynamicznym wzroScie gospodarczym kraju, poprawie relacji z Unig
Europejskg oraz wcigz relatywnie dobrej, choé pogarszajgcej sie sytuacji w finansach
publicznych. Jednoczesnie agencja wskazata na istotne ryzyka, w tym wysokg ekspozycje Polski
na zagrozenia geopolityczne wynikajace z wojny w Ukrainie. Ryzyko to jest jednak czesciowo
neutralizowane przez gwarancje bezpieczenstwa wynikajgce z cztonkostwa Polski w NATO.
Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego perspektywy w tym tygodniu.
Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym
ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te decyzje nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.

’ Dzisiaj opublikowane zostaly istotne dane z Chin. Lepsze od oczekiwan rynku okazaty sie dane
o inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,1% r/r w okresie styczen-luty br. wobec 3,6% w
grudniu, przy oczekiwaniach réwnych 3,7%) oraz produkcji przemystowej (5,9% wobec 6,2%,
przy oczekiwaniach réwnych 5,3%). Z kolei zgodnie z konsensusem rynkowym uksztattowaty sie
dane o sprzedazy detalicznej (4,0% wobec 3,7%). Mimo zwiekszenia dynamiki inwestycji na
uwage zastuguje utrzymujace sie wysokie tempo spadku inwestycji mieszkaniowych (-9,8% r/r
w okresie styczen-luty wobec -13,3% w grudniu). Wskazuje to, ze jednym z kluczowych wyzwan
stojacych przed politykg gospodarczg w Chinach pozostaje rozwigzanie kryzysu na chiskim
rynku nieruchomosci. Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej jest w duzym stopniu efektem
dziatan stymulacyjnych po stronie chinskiego rzadu majgcych na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego w warunkach pogarszajacych sie perspektyw chifnskiego eksportu ze wzgledu na
rosngce napiecia w Swiatowym handlu. Dziatania te obejmujg m.in. obnizki podatkéw, jak
rowniez programy wsparcia zakupu samochoddéw i sprzetu AGD. Z kolei obnizenie dynamiki
produkcji przemystowej odzwierciedla stabngcy popyt zagraniczny na chiriskie towary. Dane s3
naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych. Jednoczesnie nie zmieniajg one naszej
prognozy, zgodnie z ktérg roczna dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie w | kw. do 5,1% wobec
5,4% w IV kw. 2024 r. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w
Chinach obnizy sie w 2025 r. do 4,2% wobec 5,0% w 2024 r. Uwazamy, ze bez istotnego
zwiekszenia skali stymulacji fiskalnej, cel dla wzrostu gospodarczego ustalony na 2025 r. na
poziomie ok. 5% bedzie trudny do osiggniecia. Chiny opublikowaty 16 marca "specjalny plan
dziatania" majacy na celu pobudzenie konsumpcji krajowej. Wtadze zobowigzaty sie do
zwiekszenia dochodow gospodarstw domowych poprzez podwyzki wynagrodzen oraz silniejsze
wspieranie zatrudnienia. Plan obejmuje takze zwiekszenie dochodéw kapitatowych poprzez
stabilizacje rynku akcji. Chinski rzad planuje réwniez wsparcie dochoddw na obszarach wiejskich
oraz rozwigzanie problemu zatoréw ptatniczych w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw.
Ponadto rzad zapowiedziat wprowadzenie doptat do opieki nad dzieémi oraz wzmocnienie
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systemu zabezpieczen spotecznych. W obszarze konsumpcji planowane jest pobudzenie
wydatkéw na ustugi, a takze silniejsze wsparcie dla rynku nieruchomosci. Wiadze zapowiedziaty
rowniez zwiekszenie wsparcia fiskalnego i kredytowego w celu pobudzenia konsumpcji.
Dokument ten potwierdza, ze gtdwng odpowiedzig Chin na rosngce napiecia w Swiatowym
handlu, w tym polityke celng administracji D. Trumpa, bedzie pobudzenie popytu
wewnetrznego.

W zesztym tygodniu

’ Inflacja CPI w Polsce nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 4,9% r/r,
ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (5,4%) oraz naszej prognozy (5,5%). W duzej
mierze za nizszy od oczekiwan odczyt w lutym odpowiada zmiana wag koszyka inflacyjnego (por.
MAKROpuls z 14.03.2025), ktdra przyczynita sie do istotnej rewizji w dét (z 5,3%) tempa wzrostu
cen za styczen. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych oraz nosnikéw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza
dynamika cen paliw oraz spadek inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta
sie w lutym do 3,6% r/r wobec 3,9% w styczniu. Szacujemy, ze miesieczne tempo wzrostu cen
bazowych w lutym wyniosto 0,3% i uksztattowato sie nadal powyzej swojego wzorca sezonowego
w lutym (0,1%). W naszej ocenie wskazuje to na utrzymujacg sie podwyzszong presje inflacyjng
w polskiej gospodarce. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach miesieczna dynamika cen bazowych
obnizy sie, cho¢ nadal pozostanie powyzej swojego wzorca sezonowego. Prognozujemy, ze
inflacja utrzyma sie na poziomie ok. 5% r/r do czerwca 2025 r. Oczekujemy, ze osiggnie ona swoje
maksimum lokalne w marcu 2025 r. na poziomie ok. 5,1%, po czym zacznie sie stopniowo
obnizaé. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze cho¢ inflacja znaczgco spadnie w Il pot. 2025 ., to
bedzie ona oscylowac na poziomie zblizonym do gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
(3,5%). W rezultacie prognozujemy, ze $Sredniorocznie inflacja w catym 2025 r. wyniesie 3,9% r/r
wobec 3,6% w 2024 r.

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognoza i konsensusem rynkowym. WydZwiek komunikatu po posiedzeniu Rady
pozostat lekko jastrzebi. Rada ponownie zauwazyta, ze inflacja w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych ksztattuje sie nieco powyzej celéw inflacyjnych bankdw centralnych. Przedstawita
réwniez ocene, ze w biezgcym roku inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu inflacyjnego NBP, do
czego przyczynia sie efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, wzrosty stawek akcyzy i cen ustug
administrowanych, a takze dalsze odmrozenie cen energii w Il potowie 2025 r. (por. MAKROpuls
z 05.02.2025). W komunikacie znalazt sie réwniez fragment, zgodnie z ktérym perspektywy
aktywnosci i inflacji na Swiecie obarczone sg niepewnoscig, w tym w zwigzku ze zmianami polityki
handlowej. Rada nawigzata w ten sposdéb do rosngcych napie¢ w swiatowym handlu,
wywotanych w duzym stopniu politykg celng administracji D. Trumpa. W komunikacie
powtdrzono rowniez ocene dotyczacy przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zalezec
bedzie od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.
W ubiegtym tygodniu opublikowano takze wyniki marcowej projekcji inflacji. Oczekiwana w
projekcji inflacja w 2025 r. zostata zrewidowana w dét wzgledem sciezki przedstawionej w
listopadzie. Wynikato to z przedtuzenia zamrozenia cen nosnikdw energii oraz wyraznie nizszych
cen ropy naftowej na $wiatowym rynku nominowanych w ztotych, ktére oddziatujg w kierunku
obnizenia prognozowanej Sciezki dynamiki cen paliw. Z kolei prognoza inflacji na 2026 r. zostata
zrewidowana istotnie w gore z uwagi na efekty nizszej bazy z 2025 r. Tym samym, projekcja kresli
scenariusz powrotu inflacji do celu RPP dopiero w 2027 r. Natomiast przewidywana w projekcji
Sciezka wzrostu PKB w latach 2025-2026 zostata lekko podwyzszona w poréwnaniu z projekcjg
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listopadowa, do czego naszym zdaniem przyczynit sie gtdwnie wyzszy punkt startowy zwigzany z
lepszymi od oczekiwan danymi o PKB w IV kw. W ubiegtlym tygodniu odbyta sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa, na ktdrej prezes NBP A. Glapinski zasugerowat, ze obecny silny
wzrost inflacji, przy wysokiej dynamice ptac i wysokiej inflacji bazowej nie dajg jakichkolwiek
podstaw do obnizki stép procentowych. Podkreslit, ze stabilizacja stép procentowych jest
obecnie konieczna, aby obnizy¢ inflacje do celu inflacyjnego. Jednoczesnie prezes NBP stwierdzit,
ze obecny poziom stép procentowych nie jest istotng barierg dla rozwoju gospodarki i inwestycji,
a realne stopy procentowe w Polsce ksztattujg sie na niskim poziomie. Mimo jastrzebiego
wydzwieku marcowej projekcji oraz wypowiedzi prezesa NBP podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktédrym pierwsza obnizka stép procentowych o 25pb nastgpi w Il kw. br. W tym
kontekscie istotna jest ubiegtotygodniowa wypowiedz cztonka RPP H. Wnorowskiego, ktéry
stwierdzit, ze wcigz widzi on szanse na obnizke stdp procentowych w lipcu br., ale jest ona nieco
mniejsza niz przed projekcja marcowa. Warto zauwazy¢, Zze marcowa projekcja zostafa
przygotowana na podstawie zatozenia, ze w Il pot. zostang odmrozone ceny energii. My
natomiast uwazamy, ze wzrost cen energii (w mniejszej skali niz przewiduje NBP) nastgpi dopiero
w | kw. 2026 r. Oznaczatoby to, ze w Il pot. br. dojdzie do znaczacego spadku inflacji, co bedzie
naszym zdaniem stanowic silny argument dla RPP za obnizkg stép procentowych.
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oddziatywato zmniejszenie dynamiki
cen nosnikéw energii, a takze nizsza
inflacja bazowa, ktéra zmniejszyta sie w lutym do 3,1% r/r wobec 3,3% w styczniu, podczas gdy
w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci. Odsezonowane tempo
wzrostu cen bazowych spadto w lutym do 0,2% m/m wobec 0,4% w styczniu, co wskazuje na
ostabienie presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w marcu do 57,9 pkt. wobec
64,7 pkt. w lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (63,1 pkt.) i naszej prognozy (64,5 pkt.).
Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla biezgcej sytuacji, jak i
oczekiwan. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji
w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w marcu do 4,9% r/r wobec 4,3% w lutym, osiggajac najwyzszy
poziom od listopada 2022 r. Silny
wzrost oczekiwan inflacyjnych w
ostatnich miesigcach wskazuje, ze
amerykanscy konsumenci obawiajg
sie  proinflacyjnego  charakteru
ostatnich decyzji administracji D.
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krajow). Jednoczesnie wyniki badan koniunktury wskazujg, ze amerykanscy konsumenci w coraz
wiekszym stopniu dostrzegajg ryzyko, ze polityka administracji D. Trumpa moze doprowadzié do
recesji. Wyniki badan koniunktury konsumenckiej stanowig zatem ryzyko w dét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zmniejszy sie w | kw. do 1,9% wobec 2,3% w IV kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,9% wobec
2,8% w 2024 r. Jednoczesnie podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w 2025 r.
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Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w czerwcu i o 25pb we
wrzesniu).

’ Agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W ocenie agencji, obecny rating z jednej strony odzwierciedla
zdywersyfikowang gospodarke, dobrg sytuacje w zakresie bilansu ptatniczego, stabilne dochody
do budzetu panistwa oraz silne fundamenty polskiej gospodarki wspierane przez cztonkostwo w
UE. Z drugiej strony wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy dotyczace praworzadnosci,
poziom deficytu publicznego oraz PKB per capita ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w
poréwnaniu z innymi krajami posiadajagcymi rating A. Fitch potrzymat ocene dotyczaca
czynnikéw, ktérych materializacja mogtaby sie przyczynic¢ do decyzji pozytywnej dla ratingu Polski
w przysztosci. Zdaniem Fitch podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ w przypadku szybszego
zmniejszania luki dochodowej pomiedzy Polskg i krajami rozwinietymi, trwatego spadku dtugu
publicznego w relacji do PKB Ilub w przypadku dalszej poprawy sytuacji w zakresie
praworzadnosci. Negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski bytoby natomiast
pogorszenie sytuacji w finansach publicznych lub perspektyw wzrostu gospodarczego. Naszym
zdaniem potwierdzenie ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.

’ W ubiegtym tygodniu koalicja CDU/CSU, SPD i Zielonych zgodzita sie na zwiekszenie zadtuzenia
panstwa w celu wzmocnienia zdolnosci obronnych. Gtosowanie nad tym projektem odbedzie
sie 18 marca w Bundestagu. Mimo planowanego wzrostu dtugu przyszty kanclerz F. Merz
podkreslit koniecznosé¢ przestrzegania europejskich zasad budzetowych, a takze potrzebe
oszczednosci, ktdre wcigz sg przedmiotem negocjacji koalicyjnych. Kluczowym elementem
porozumienia jest wyfaczenie wydatkdw na obronnosc i bezpieczenstwo przekraczajgcych 1%
PKB z tzw. hamulca zadtuzenia, co wymaga zmiany konstytucji i uzyskania wiekszosci dwdch
trzecich gtosdow w parlamencie. Dodatkowo, plan przewiduje utworzenie specjalnego funduszu
w wysokosci 500 mld euro na infrastrukture i ochrone klimatu. Szacujemy, ze zwiekszone wydatki
beda miaty ograniczony wptyw na inflacje w latach 2025-2026, gdyz inwestycje w infrastrukture
i obronnos¢ nie wptywajg bezposrednio na ceny konsumenckie. Oczekujemy, ze pakiet fiskalny
moze zwiekszy¢ wzrost PKB Niemiec o okofo 0,3-0,5 pkt. proc. w 2025 r., 0,8-1,0 pkt. proc. w
2026 r. i nawet 1,5-1,8 pkt. proc. w latach 2027-2029. W efekcie niemiecki PKB w 2028 r. moze
by¢ o okoto 4,5% wyzszy w poréwnaniu z alternatywnym scenariuszem bez stymulacji fiskalnej.
Oczekujemy, ze efekt mnoznikowy inwestycji infrastrukturalnych bedzie silniejszy niz wydatkéw
obronnych, ktére w duzej mierze przyczynig sie do zwiekszenia importu, ograniczajgc tym samym
pozytywny wptyw zwiekszonych wydatkéw publicznych na PKB. Cho¢ szacujemy, ze dtug
publiczny Niemiec wzrosnie o okoto 1 bln euro, relacja dtugu do PKB pozostanie wzglednie
stabilna na poziomie okoto 65% PKB.

’ Ktdre branze w Polsce najszybciej wdrazajg sztuczng inteligencje?

W poprzedniej MAKROmapie analizowalismy stopien wdrozenia technologii sztucznej inteligencji (dalej
Al) w poszczegélnych panstwach UE oraz w podziale wedtug rozmiaru przedsiebiorstwa. Ponizej
przedstawiamy, jak proces wdrazania Al w Polsce wyglada w poszczegdlnych branzach.

Dla przypomnienia, nasza analiza zostata przygotowana z wykorzystaniem zbioru danych dotyczacych
rzeczywistego wykorzystania Al w przedsiebiorstwach opracowanego przez Eurostat. W ramach tego
badania zbierane sg m.in. informacje o rodzajach technologii Al stosowanych przez przedsiebiorstwa,
sposobach ich wykorzystywania oraz zrédtach pochodzenia tych rozwigzan technologicznych. Warto
zaznaczy¢, ze respondentami tej ankietami sg wytgcznie firmy zatrudniajgce 10 lub wiecej oséb. Tym
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samym mikroprzedsiebiorstwa nie sg uwzglednione w ponizszej analizie. Z uwagi na niedostepnosé
danych, z analizy wyfaczone sg rowniez niektdre sekcje i dziaty PKD, w tym finanse oraz opieka medyczna.
W tekscie ponizej przedstawione zostaty gtdwne informacje i tendencje, z kolei na koncu tekstu znajduja
sie tabele z doktadnymi danymi w przekroju branzowym. Warto przy tym odnotowaé, ze dane dla
niektérych kategorii sg dostepne wytgcznie jako agregaty dla dwdch lub trzech dziatéw PKD.

Udziat firm 10+ korzystajacych z Al wedtug sekcji PKD Pod wzgledem wykorzystania Al, na
Informadja i komunikacja tle catej gospodarki zdecydowanie
Dz. profesjonalna, naukowa itechniczna Asniai i i i -
Energetyia WerZhIaJZ:.) .SIQ dvxqe .sskqe
Ustugi administrowania i wspierajgce  mmm— ,,Informaqa | komunlkaqa (32,6%
OGOLEM s . L
Handel, naprawa pojazdow firm 10+ korzysta z co najmniej
Przetworstwo przemysiowe s jednej technologii Al) oraz
Obstuga rynku nieruchomo$ci s . ;1 .
Dostarczanie medioy s »Dziatalnos¢ profesjonalna,
Transport ig. magazynowa == naukowa i techniczna” (14,5%). W
Zakwaterowanie |gastronom|a — . . .. . . .
Budownictwo === pierwszej z tych sekcji znajdujg sie

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% dwa‘ dZiafy PKD ° najwy‘ZSZym
udziale przedsiebiorstw stosujgcych

technologie Al — ,Dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz
dziatalno$¢é powigzana” oraz , Dziatalnos¢ ustugowa w zakresie informacji”, w ktérych tacznie z Al korzysta
38,1% przedsiebiorstw wobec 5,9% dla Polski ogétem. Podobng tendencje mozna zaobserwowad rowniez
w pozostatych panstwach UE. W tych branzach zatrudnieni s3 bowiem pracownicy o umiejetnosciach i
wiedzy przydatnych w procesie tworzenia, wdrazania i korzystania z technologii Al. Pozostate sekcje PKD
w ramach sektora ustug posiadajg znaczgco nizsze udziaty przedsiebiorstw wdrazajgcych technologie Al
(por. wykres).

Warto rowniez zaznaczyc¢, ze udziat firm korzystajgcych z Al w obrebie sektora ustug jest czeSciowo zalezny
od udziatu duzych (250+) przedsiebiorstw w liczbie przedsiebiorstw 10+ w danym dziale PKD. W
poprzedniej MAKROmapie pokazaliSmy, ze na poziomie catej gospodarki technologia Al jest ponad 8-
krotnie bardziej rozpowszechniona wsréd duzych (250+) niz matych (10-49) przedsiebiorstw. Tym samym
dane w przekroju branzowym nie powinny by¢ ze sobg bezpos$rednio poréwnywane, z uwagi na ryzyko
obcigzenia wynikajace z odmiennego udziatu duzych firm w danym dziale PKD. W sekcjach PKD, gdzie ten
udziat jest najnizszy (,Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdoéw”, ,Transport i gospodarka
magazynowa”, ,Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi”, , Dziatalnos¢
zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci”), mozemy zaobserwowaé réwniez najnizsze wskazniki
wykorzystania Al. Podobng zalezno$¢ mozna zaobserwowaé w ramach poszczegdlnych branz
przetworstwa przemystowego.

Udziat firm 10+ korzystajacych z Al w poszczegdlnych branzach W przypadku firm przetworstwa
przetworstwa przemystowego, z co najmniej
Chemikata  wyroby chemiczne jednej technologii Al korzysta 5,1%
Pojazdy i sprzet transportowy . ’ .
Komputery, wyr. elekironiczne i optyczne firm. W poszczegdlnych branzach
Le‘kl, wyroby .| substant.:Je f:.:l.nnacemyczne_ przetwé rstwa mozna
Whyt. i pr. koksu i prod. rafinacji ropy naftowej , .
Urzadzenia elektryczne zaobserwowacd istotne
Wyr. z tw.sztucznych, min. surowcow niemet. zréznicowanie procesu wdrazania
Meble, pozostate wyroby, serwis maszyn e ————— . L. . .
PRZETWORSTWO PRZEMYSLOWE OGOLEN  e———— Al. Na pierwszym miejscu znajduje
Maszyny i urzadzenia | e— sie branza ,,Produkcji chemikaliow i
Wyr. spozywcze, napoje, wyr. tytoniowe —ne— , . ” ,
Wyr. drewniane, Wyr. Papierowe, Poligrafia  ee— wyrobéw  chemicznych”,  ktéra
Metale, wyroby metalowe  se— odnotowata w ostatnim roku istotny

Wyroby tekstylne, odziez, wyroby skérzane e——

wzrost w tym zakresie (13,9% w
2024 r. wobec 2,1% w 2023 r.). Na
drugim miejscu znajduja sie zgrupowane razem branze ,,Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

6



CREDIT
AGRICOLE

. ¢

MAPA
Ktdre branze w Polsce najszybciej wdrazajg MAKRO

sztuczng inteligencje?

naczep” oraz ,Produkcja pozostatego sprzetu transportowego” (13,3% w 2024 r.), ktére majg réwniez
najwyzsze w przetwérstwie wskazniki pod katem wykorzystania Al w procesie produkcji (8,5%) i w
logistyce (3,9%), oraz najwyzszy udziat firm stosujgcych autonomiczne pojazdy i maszyny (4,1%). Wysoki
poziom wdrozenia Al wystepuje réwniez w branzy , Produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i
optycznych” (11,9%). Ciekawym przypadkiem jest z kolei dziat PKD ,,Produkcja podstawowych substancji
farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobéw farmaceutycznych”, ktéra w 2023 r. posiadata
najwyzszy sposrod branz przetwdrstwa udziat firm wykorzystujgcych Al, podczas gdy w 2024 r.
odnotowata istotny spadek ilosci firm korzystajgcych z Al (9,7% w 2024 r. wobec 12,2% w 2023 r.). Spadek
ten miat szeroki zakres, obejmujgc wiekszos¢ zastosowan i technologii. Co istotne, w pozostatych
panstwach UE, za wyjatkiem Rumunii, w tej branzy nastgpit istotny wzrost wykorzystania Al (25,8% w 2024
r.wobec 17,2% w 2023 r. dla catej UE) i co za tym idzie spadek wykorzystania Al w tej branzy w Polsce jest
odosobnionym przypadkiem.

w dalszej kolejnosci
Udziat firm 10+ korzystajacych z technologii Al wedtug dziatow PKD (%) ) J

Oprogramowanie, ustugi w zakresie IT
Informacja i komunikacja

Dziatalno$¢ wydawnicza i publikacyjna

Dz. profesjonalna, naukowa itechniczna
Telekomunikacja

Leki, wyroby i substancje farmaceutyczne
Energetyka

Komputery, wyr. elektroniczne i optyczne
Wht. i pr. koksu i prod. rafinacji ropy naftowej
Chemikalia i wyroby chemiczne

Urzadzenia elektryczne

Obstuga rynku nieruchomosci

Maszyny i urzadzenia

Pojazdy i sprzet transportowy

Ustugi administrowania i wspierajgce
OGOLEM

Handel, naprawa pojazdéw

Wyr. z tw.sztucznych, min. surowcéw niemet.
Meble, pozostate wyroby, serwis maszyn
Przetworstwo przemystowe

Wyr. drewniane, Wyr. Papierowe, Poligrafia
Metale, wyroby metalowe

Dostarczanie mediow

Transport i g. magazynowa

Wyr. spozywcze, napoje, wyr. tytoniowe
Zakwaterowanie i gastronomia
Budownictwo

Wyroby tekstylne, odziez, wyroby skérzane

Zrodto: Eurostat, Credit Agricole
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przyréwnalismy dziaty PKD w Polsce
do srednich w Unii Europejskiej.
Wszystkie analizowane branze w
Polsce majg nizszy od sredniej
unijnej udziat firm korzystajgcych z
technologii Al — zaréwno jezeli
chodzi o firmy korzystajgce z co
najmniej jednej, dwoéch lub trzech
lub wiecej technologii, jak i w

przypadku wykorzystywania
konkretnych technologii (z
niewielkimi wyjatkami).

Dysproporcje te sg wysokie —w 2/3
z badanych branz udziat
wykorzystania Al jest dwukrotnie
wyzszy w przypadku sredniej unijnej
niz w Polsce. Branzami, w ktérych ta
dysproporcja jest najmniejsza, s3

wspomniane wyzej zgrupowane
razem ,produkcja pojazdow
samochodowych, przyczep i
naczep” oraz »produkcja
pozostatego sprzetu

transportowego” (13,3% w Polsce

wobec 14,6% w UE). Te branze majg rowniez wyzszy od $redniej UE udziat przedsiebiorstw stosujgcych
technologie Al w 5 z 7 objetych badaniem obszaréow (wsparciu proceséw produkcji, logistyce,
cyberbezpieczenstwie, administracji oraz w finansach i ksiegowosci). Warto rowniez zaznaczy¢ niektére
branze, cechujace sie wysokimi réznicami pomiedzy Polskg a UE. W pozostatych panstwach UE branza
,Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do
uktaddéw klimatyzacyjnych” ma o wiele wyzszy poziom wdrozenia Al niz w Polsce. Do grupy branz, gdzie
réznice udziatéw firm stosujgcych Al sg najwieksze nalezy rowniez wymieniona wyzej branza , produkcja
podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobow farmaceutycznych”, ktéra
w pozostatych panstwach UE réwniez nalezy do branz o najpowszechniejszym wdrozeniu Al. Wysokie
rdéznice w zastosowaniu Al pomiedzy Polskg a Unig Europejskg mozna zauwazy¢ w tej branzy w obszarach
prac rozwojowych, cyberbezpieczenstwa, procesdw produkcji i marketingu.
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Udziat firm 10+ korzystajacych z technologii Al wedtug dziatéw PKD (%) Rowniez przyrosty udziatow
zastosowania Al pomiedzy 2023 r. i

2024 r. w Polsce ksztattujg sie w
zdecydowanej wiekszosci dziatéw
PKD ponizej sredniej unijnej (por.
wykres). Oznacza to, ze zalegtosci w
zakresie implementacji Al wzgledem
UE narastajg. Wyjatek stanowig
branze »telekomunikacja”,
,produkcja chemikaliéw i wyrobéw
chemicznych” oraz ,,pojazdy i sprzet

Oprogramowanie, ustugi w zakresie IT
Informacja i komunikacja

Dziatalno$¢ wydawnicza i publikacyjna
Dz. profesjonalna, naukowa itechniczna
Telekomunikacja

Leki, wyroby i substancje farmaceutyczne
Energetyka

Komputery, wyr. elektroniczne i optyczne
Wht. i pr. koksu i prod. rafinacji ropy naftowej
Chemikalia i wyroby chemiczne
Urzadzenia elektryczne

Obstuga rynku nieruchomosci

Maszyny i urzadzenia

Pojazdy i sprzet transportowy

2
Ustugi administrowania i wspierajgce transportowy :
OGOLEM
Handel, naprawa pojazdéw Wykorzystanie konkretnych
Wyr. z tw.sztucznych, min. surowcéw niemet. .. .
Meble, pozostate wyroby, serwis maszyn tEChnOIOg“ Al JeSt mocno
Przetworstwo przemystowe zréznicowane w przekroju
Wyr. drewniane, Wyr. Papierowe, Poligrafia branZowym. Przyk’radowo, W
Metale, wyroby metalowe . .
Dostarczanie mediow przypadku przedsiebiorstw

Swiadczacych  ustugi  z  sekcji
»Informacja i komunikacja” oraz

Transport i g. magazynowa
Wyr. spozywcze, napoje, wyr. tytoniowe
Zakwaterowanie i gastronomia

numu11111I1HIW“”

Bud ownictwo ,dziatalnos¢ profesjonalna,

Wyroby tekstylne, odziez wyroby skorzane naukowa i techniczna” najwiekszg

0 10 20 30 40 50 60 popularnoscig cieszg sie technologie

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole ® Unia Europejska H Polska generowania tekstu lub gtosu, oraz

zastosowan uczenia maszynowego
w analizie danych. Z kolei w przetwdrstwie najistotniejsze sg technologie wykorzystania Al w
automatyzacji procesow i decyzji. W przetwodrstwie warto natomiast zwrdéci¢ uwage na branze ,,produkcji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep” i ,produkcja pozostatego sprzetu transportowego”
(zgrupowane na potrzeby badania jako jedna branza) oraz branze ,produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych”. W ich wypadku technologie oparte na autonomicznych pojazdach i
maszynach petnig wieksza role niz w pozostatych branzach przetwdrstwa, oraz pojawia sie wysoki udziat
firm wykorzystujgcych technologie rozpoznawania obrazu.

W Polsce, pod wzgledem Zrédet pochodzenia wykorzystywanych technologii Al w kazdym dziale PKD
dominujgce jest oprogramowanie komercyjne gotowe do uzycia. Warto zauwazy¢, ze w Polsce w 2023 r.,
w dwoch najistotniejszych pod wzgledem wdrazania Al dziatach PKD (,dziatalno$¢ zwigzana z
oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalno$¢ powigzana” oraz ,dziatalnos¢
ustugowa w zakresie informacji”) najpopularniejsze byly wiasne rozwigzania technologiczne. Warto
zauwazyé, ze w przypadku tych branz w panstwach UE o wysokim udziale wykorzystania Al
najpopularniejsze jest oprogramowanie komercyjne poddane samodzielnym modyfikacjom, jak rowniez
mozna zaobserwowad wyzszg niz w Polsce popularno$é samodzielnie modyfikowanych rozwigzan open-
source.

Podsumowujac, kluczowe sekcje przedsiebiorstw wdrazajgcych Al w Polsce to , Informacja i komunikacja”
oraz ,Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna”. Z kolei w przetwdrstwie najwyzszy poziom
wdrozenie Al przyjmuje w zgrupowanych razem branzach ,,produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep”, ,produkcja pozostatego sprzetu transportowego” oraz branzy ,produkcja komputerow,
wyrobow elektronicznych i optycznych”. Jednak zadna branza w Polsce nie przekracza sredniej unijnej pod
wzgledem udziatu firm wdrazajgcych technologie Al, a wiekszos¢ ma istotne zalegtosci wobec tej srednie;j.
Warto réwniez zaznaczy¢, ze niekorzystnie ksztattujg sie przyrosty udziatu firm stosujgcych technologie Al
pomiedzy 2023 r.i2024 r., ktdre w niemal wszystkich dziatach PKD byty w Polsce nizsze od sredniej unijnej.
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Tym samym, w 2024 r. dystans pomiedzy Polskg a resztg panstw Unii Europejskiej ulegt pogtebieniu
wzgledem 2023 r. (udziat firm korzystajgcych z min. jednej technologii Al na poziomie 5,9% w Polsce i
13,5% w UE w 2024 r. wobec 3,7% w Polsce i 8,0% w UE w 2023 r., tym samym rdznica pomiedzy udziatem
w UE i w Polce wyniosta 7,6 pkt. proc. w 2024 r. wobec 4,4 pkt. proc. w 2023 r.).

Dziat PKD Udziat firm Udziat firm 10+ korzystajacych z poszczegdlnych technologii Al (%)
korzystajacych | Analiza |[Rozpoznaw anie Generowanie Rozpoznawanie | Analiza |Automatyzacja |Autom atyzacja
zmin. 1tech. Al| tekstu mowy jezyka naturalnego obrazu procesow fizyczna

Przetworstwo przemystowe 5,1 1,0 0,9 1,6 1,8 1,0 2,4 0,8
Wyroby spozyw cze, napoje, w yroby tytoniow e 3,6 0,8 0,6 1,4 1,3 0,9 1,9 0,5
Wyroby tekstylne, odziez, w yroby skérzane 3,2 0,8 1,1 15 0,9 1,0 0,7 0,1
Wyroby drew niane, w yroby papierow e, poligrafia 34 0,8 0,1 0,8 1,3 0,4 1,6 0,7
Wytw arzanie i przetw arzanie koksu i prod. rafinacji ropy naft. 8,3 1,7 0,0 1,7 3,3 5,0 5,0 0,0
Chemikalia i w yroby chemiczne 13,9 3,5 1,8 6,2 3,8 2,7 55 0,7
Leki, wyroby i substancje farmaceutyczne 9,7 13 1,3 3,9 3,9 3,9 5.8 32
Wyr. z tworzyw sztucznych, min. surow céw niemetalicznych 7,0 0,7 1,1 1,7 2,2 1,4 3,1 1,4
Metale, w yroby metalow e 3,3 0,8 0,2 0,6 0,9 0,5 1,9 0,4
Komputery, w yroby elektroniczne i optyczne 11,9 2,1 3,5 6,3 6,1 3,1 4,0 3,6
Urzadzenia elektryczne 7,9 0,4 0,9 1,9 2,7 15 4,3 3,0
Maszyny i urzadzenia 4,7 1,9 1,2 1,3 0,9 0,6 2,6 0,4
Pojazdy i sprzet transportow y 13,3 0,9 1,2 2,5 6,7 2,9 6,5 4,1
Meble, pozostate w yroby, serwis maszyn 5,6 15 2,0 2,5 2,1 1,0 2,5 0,4
Wytw arzanie i zaopatrywanie w energie i ciepto 8,4 1,0 1,4 2,5 2,7 4,5 4,0 0,2
Dostarczanie mediow 2,5 0,4 0,3 0,6 0,4 0,7 1,3 0,0
Budow nictwo 2,0 0,3 0,8 0,9 0,4 0,2 0,6 0,1
Handel hurtowy i detaliczny, naprawa samochodow 55 1,4 1,3 2,4 1,4 1,1 23 0,3
Handel i napraw a pojazdéw samochodow ych 5,0 1,3 0,8 3,1 1,4 1,2 2,0 0,4
Handel hurtow y 58 1,2 11 26 13 1,4 25 0,4
Handel detaliczny 5,4 1,6 1,6 2,0 1,4 0,8 2,1 0,2
Transport i gospodarka magazynowa 2,5 0,4 0,2 1,1 0,8 0,5 1,0 0,4
Zakwaterowanie i ustugi gastronomiczne 2,4 1,5 0,3 0,8 0,6 0,2 0,6 0,1
Zakw aterow anie 3,0 0,5 0,6 0,8 1,4 0,5 1,3 0,2
Informacja i komunikacja 32,6 10,2 9,7 15,7 9,5 17,1 13,4 3,1
Dziatalno$¢ w ydaw nicza i publikacyjna 18,6 6,3 9.4 9,5 7,5 6,1 4,7 0,8
Telekomunikacja 18,3 53 2,8 14,0 4,7 4,5 7,9 0,6
Oprogramow anie, ustugi w zakresie IT 38,1 11,8 10,8 17,4 10,7 21,6 16,3 4,0
Obstuga rynku nieruchomosci 4,0 1,8 0,9 1,4 1,1 0,2 1,0 0,0
Dziatalnos ¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 14,5 4.4 4,3 5,5 3,8 3,8 7,3 0,7
Dz. praw nicza, ksiggow a, zarzgdcza, doradztw o, inzynieria 13,3 3,2 3,9 4,9 2,6 3,0 7,1 0,9
Badania naukow e i prace rozw ojow e - 2,7 1,2 6,6 2,8 10,1 - 0,7
Pozostata dz. profesjonalna, naukow a i techniczna 17,6 8,3 6,2 7,0 7,9 4,9 6,9 0,1
Ustugi administrowania i wspierajace 7.7 1,6 2,3 3,4 2,5 2,1 3,8 0,3
Dziatalno$¢ biur turystycznych 12,0 3,3 3,3 3,8 3,5 51 6,7 11

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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Dziat PKD Firmy Udziat firm 10+ stosujacych Al w danym obszarze (%)

korzystajace z |Marketing| Wspomaganie |Logistyka|Bezpieczenstwo Praca Finanse, Dziatalnos ¢

Alw min.1 [isprzedaz procesu biurowa, ksiggowos¢, | badawczo-

obszarze produkcji zarzadzanie kontrolling rozwojowa
Przetworstwo przemystowe 5,0 1,6 1,8 0,7 1,8 1,8 1,7 1,1
Wyroby spozyw cze, napoje, w yroby tytoniow e 3,4 1,2 1,0 0,7 1,2 1,7 1,4 0,6
Wyroby tekstylne, odziez, w yroby skérzane 3,2 0,9 0,0 0,1 1,8 12 0,4 0,3
Wyroby drew niane, w yroby papierow e, poligrafia 3,2 1,3 1,3 0,7 0,7 1,4 1,0 0,2
Wytw arzanie i przetw arzanie koksu i prod. rafinacji ropy naft. 8,3 3,3 5,0 1,7 1,7 3,3 1,7 5,0
Chemikalia i w yroby chemiczne 13,9 4,7 1,0 0,7 4,7 5,5 5,3 2,8
Leki, wyroby i substancje farmaceutyczne 9,7 1,9 3,9 2,6 3,9 7,1 3,2 13
Wyr. z tworzyw sztucznych, min. surow céw niemetalicznych 7,0 25 25 0,9 2,5 1,8 2,1 14
Metale, w yroby metalow e 3,3 1,1 0,9 0,3 0,9 0,9 0,9 11
Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 11,9 4,9 6,6 2,2 6,4 2,0 2,5 4,1
Urzadzenia elektryczne 7,9 0,8 4,3 3,0 4,2 2,2 2,5 15
Maszyny i urzadzenia 4,7 0,7 2.4 0,5 2,1 11 0,9 1.2
Pojazdy i sprzet transportow y 12,9 11 8,5 3,9 5,5 4,9 4,9 2,4
Meble, pozostate w yroby, serwis maszyn 56 25 2,2 0,2 1,5 2,8 2,7 1,6
Wytw arzanie i zaopatrywanie w energig i ciepto 8,4 1,8 3,5 1,5 3,1 2,2 1,6 2,6
Dostarczanie mediow 2,5 0,6 0,9 0,0 0,7 0,7 0,7 0,1
Budow nictw o 19 0,4 0,3 0,5 0,7 1,0 0,6 0,1
Handel hurtowy i detaliczny, naprawa samochodoéw 53 3,1 0,9 0,4 1,8 1,7 1,8 0,5
Handel i napraw a pojazdéw samochodow ych 4,9 2,6 0,6 0,1 2,0 2,2 2,8 0,8
Handel hurtow y 5,5 2,9 1,0 0,5 2,2 1,8 1,5 0,7
Handel detaliczny 53 35 1,0 0,3 1,4 15 19 0,2
Transport i gospodarka magazynow a 2.4 0,8 0,5 0,9 1,0 1,1 1,0 0,5
Zakw aterowanie i ustugi gastronomiczne 2,4 1,9 0,1 0,0 0,3 0,3 0,5 0,1
Zakw aterow anie 3,0 18 0,1 0,1 0,7 0,4 1,3 0,2
Informacja i komunikacja 31,8 13,7 14,8 2,1 12,1 11,4 8,1 15,4
Dziatalno$¢ w ydaw nicza i publikacyjna 18,6 9,5 7.1 0,6 6,5 6,0 6,1 4,2
Telekomunikacja 18,3 11,0 4,5 1,2 6,6 5,6 5,8 3,7
Oprogramow anie, ustugi w zakresie IT 36,9 15,1 18,2 2,6 14,2 13,6 9,0 19,7
Obstuga rynku nieruchomosci 4,0 1,6 0,6 0,0 1,4 1,6 1.8 0,7
Dziatalnos ¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 14,0 53 5,0 0,4 4,8 6,0 4,8 5,2
Dz. praw nicza, ksiegow a, zarzgdcza, doradztw o, inzynieria 12,8 3,9 3,9 0,5 45 6,2 5,9 4,4
Badania naukow e i prace rozw ojow e - 0,3 7,2 0,0 7,1 6,4 0,0 8,6
Pozostata dz. profesjonalna, naukow a i techniczna 17,6 11,0 7,9 0,0 5,3 54 2,0 7,0
Ustugi administrowania i wspierajace 7,7 3,1 3,8 1,1 2,2 4,3 3,1 0,9
Dziatalno$¢ biur turystycznych 12,0 10,5 3,0 0,0 3,9 3,0 1,3 0,6

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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Perspektywy swiatowego handlu kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 4,16 468 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 3,98 444 5,10
4,18 389 432 5,00
4,10 380 420 ' : 4,90
cze 24 sie 24 pa 24 gru 24 lut25 cze 24 CHF;EIif L o paz 24 GBgF;LIji’Izj\l [, lut2s
Frédio: Refinitiy, —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0¢) (I. 0d) (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1800 (umocnienie ztotego 0 0,2%). W poniedziatek doszto
do ostabienia ztotego, co wynikato ze wzrostu niepewnosci zwigzanej z polityka celng administracji D.
Trumpa. W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, czemu
sprzyjat jastrzebi wydzwiek marcowej projekcji inflacji NBP oraz wypowiedzi prezesa NBP A. Glapiniskiego.

Na poczatku ubiegtego tygodnia czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia euro wzgledem dolara
byto osiggniecia porozumienia w UE dotyczgcego istotnego zwiekszenia wydatkdw na obronnosé, ktére
nasilito oczekiwania czesci inwestorow dotyczgce ozywienia wzrostu gospodarczego w strefie euro.
Jednoczesnie istotnym Zrédtem zmiennosci kursu EURUSD pozostawata utrzymujgca sie podwyzszona
niepewnos¢ zwigzana z polityka celng USA.

W tym tygodniu istotna dla inwestoréow bedzie przewidziane na srode posiedzenie FOMC, ktore moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. W kierunku wzrostu kursu EURPLN moze oddziatywac
natomiast zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej.
Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda miaty
naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. W tym tygodniu istotne z punktu widzenia
ksztattowania kursu ztotego pozostang kolejne decyzje administracji D. Trumpa dotyczace polityki
gospodarczej (gtéwnie celnej), a takze rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére beda
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej ewentualny
wptyw na kurs EURPLN zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku
Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
3,50
5,20 5,11 5,00 395
5,00 3,00
X 4,90
501 5,06 2,75
4,80 2,50
4,80 2,25
4,60 2,00
2lata 5lat 10 lat cze 24 sie 24 pa 24 gru 24 lut25
Frédio: Refinitiv.n.  —— 2025-03-14 ——2025-03-07 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,10 (spadek o 10pb), 5-letnie do 4,80
(spadek o 10pb), a 10-letnie do 5,06 (spadek o 3pb). W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia mielismy do
czynienia ze wzrostem stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkiem niemieckim, co byto
kontynuacja tendencji sprzed dwdch tygodni (por. MAKROmapa z 10.03.2025). W pigtek doszto do silnej
korekty i spadku stawek IRS w reakcji na publikacje nizszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji.

W tym tygodniu podwyzszonej zmiennosci stawek IRS bedzie sprzyjac¢ zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Z kolei czwartkowe dane o produkcji przemystowej w Polsce mogg sprzyjaé spadkowi stawek IRS.
Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg naszym
zdaniem neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu istotne dla krzywej pozostang kolejne decyzje
administracji D. Trumpa dotyczace polityki gospodarczej (gtéwnie celnej), a takze rozmowy w sprawie
zakonczenia wojny w Ukrainie, ktdre moga sprzyja¢ zwiekszonej zmiennosci stawek IRS. Pigtkowa
aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich
rynkéw, tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 i i wrz 24 | paz 24

Stopa referencyjna 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 5,75
Kurs EURPLN* 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,18
Kurs USDPLN* 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,98
Kurs CHFPLN* 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,49
Inflacja CPI (r/r, %) 2,8 2,0 2,4 25 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9

Inflacja bazowa (r/r, %) 54 4,6 41 38 3,6 3,8 3,7 4,3 41 43 4,0 3,9 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -1,0 -2,2

Inflacja PPI (r/r, %) -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -0,9 -1,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,7 6,0 4,3 54 4,7 5,0 3,2 2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 4,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 8,6
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 55

Saldo ROB (mIn EUR) 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803 851

Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 2,7 1,0 2.1 3.1 0,3 35

Import (r/r, %, EUR) 2,1 7,2 5,6 0,9 14 9.8 55 57 6,6 -0,4 3,9 8,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T T ---
2024 2025 2026
m—--m----

PKB (%, r/r) 2,7 3,2 31 3,3 34 3,6 2,9
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 3,5 2,5 2,1 2,0 1,8 31 2.2 2.9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 1,3 5,6 7,7 8,9 8,8 15 8,1 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, %, rir) 2,3 57 1,9 33 4,9 53 4,3 3,9 3,3 4,5 4,6
§E Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,8 15 1,2 1,2 0,9 18 1,3 1,7
é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 14 2,0 0,3 14 1,2
= & 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 obrotow biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 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 1,5 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 71 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,6 31 31 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,18 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,98 4,04 4,00 3,93 4,13 3,93 3,78

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

13



CDé CREDIT MAPA
— e AGRICOLE Ktére branze w Polsce najszybciej wdrazaja MAKRO

sztuczng inteligencje?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.03.2025 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 3,7 4,5 4,0
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 3,2 3,8 3,6
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 6,2 5,0 53
13:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0,9 0,5 0,6
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Marzec 5,7 -0,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Luty 4,0 4,1 4,1
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéow biezgcych (min €) Styczen -803 851 440
15:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Styczen -0,2 0,3
Wtorek 18.03.2025 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 26,0 45,0
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1473 1455 1450
13:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Luty 1366 1400 1375
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 77,8 77,8
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,5 0,1 0,2
Sroda 19.03.2025 .
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) IV kw. 4.4
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 2,4 2,4 2,4
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 4,50 4,50 4,50
Czwartek 20.03.2025 r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. 0,50
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Luty -1,0 -2,2 -1,0
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Luty -0,9 -1,2 -1,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Luty 9,2 8,6 8,7
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Luty -0,9 -0,9 -0,9
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 4,50 4,50
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 18,1 9,0
15:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Luty 4,08 3,90 3,95
Piatek 21.03.2025 r.
9:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mid €) Styczen 38,4
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Marzec -13,6 -13,0

* 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
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