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Komentarz ekonomiczny
Cta na towary z USA nie bytyby grozne dla inflacji
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Poczatek prezydentury Donalda Trumpa w USA przyniést duze zmiany w polityce Paliwa i smary L

handlowej, w tym szersze zastosowanie cet. D. Trump ogtosit cta na produkty europejskie 60 1 Towary

- od 12 marca stawka 25% objete sg produkty stalowe i aluminiowe, od 3 kwietnia _%f;‘,%%g%ﬁ“rilggae

obowiazuje stawka 25% na produkty przemystu samochodowego, a od 9 kwietnia maja 50 Lacanie L

obowigzywac ,cta odwetowe” w wysokosci 20% na pozostate towary z UE (przy czym 2 ] .

niektore sa z cet wytaczone, np. leki i nosniki energii). UE zapowiedziata odpowiedz na 40 + Udziat w polskim

imporcie (pr.os)
pierwszy z tych elementéw, ale prawdopodobnie odpowie réwniez na pozostate.

Skutki wprowadzenia cet na szeroka skale sa niewatpliwie ztozone. W niniejszym 301
raporcie zastanawiamy sie nad pewnym wycinkiem tej problematyki - potencjalnym
krétkookresowym wptywem cet na produkty amerykanskie importowane do Polski na
poziom krajowych cen konsumpcyjnych. Raport ten nie wyczerpuje tematu przetozenia
cet na inflacje, poniewaz cta moga tez wptywac na oczekiwania inflacyjne, pogarszac
perspektywy wzrostu gospodarczego oraz wptywac na kierunki wymiany handlowej. Nie
mozna wykluczy¢, ze ten bezposredni efekt cet na USA moze by¢ skompensowany w RIS
catosci, a moze nawet z nadwyzka, efektem tafnszego importu z innych krajow. DR D P D
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Wedtug naszych szacunkéw, wptyw cet juz zapowiedzianych przez UE na inflacje CPI jest
pomijalny, gdyz dotyczy jedynie ok. 10% produktéw importowanych przez Polske z USA.
Natomiast potencjalne cta w wysokosci 10% obejmujace wszystkie towary importowane
z USA dodatyby w krétkim okresie 0,2 punktu procentowego do wskaznika CPI, przy Szacowany przez nas wptyw 10-
zatozeniu dos¢ silnego przetozenia cen importu na detaliczne. Potencjalnie najwiekszy procentowych cet na wszystkie towary
efekt pochodzitby z sektora energetycznego (ok. potowa), przy czym oclenie nosnikow amerykanskie na CPI, punkty procentowe

Zrédto: GUS, Santander

energii oceniamy jako bardzo mato prawdopodobne. 0.25

Co importujemy ze Stanéw Zjednoczonych? — m Dobra
inwestycyjne
W 2024 r. zaimportowalismy ze Stanéw Zjednoczonych towary o wartosci niemal 76 mld zt, 0.20
co stanowito ok. 5% tacznego krajowego importu. Przed 2022 r. udziat USA w polskim

imporcie towarowym oscylowat w okolicy 3%, po czym gwattownie wzrdst w zwigzku ze Dobra

zwiekszonymi zakupami amerykanskich surowcow energetycznych w obliczu zmniejszenia 0.15 posrednie

importu z Rosji.

Wedtug danych w podziale BEC (Broad Economic Categories) lwig czes¢ importu z USA 0.10
stanowia srodki transportu, towary zaopatrzeniowe, paliwa i smary oraz dobra
inwestycyjne. Kategorie te stanowig niemal 90% polskiej wymiany ze Stanami
Zjednoczonymi. W poréwnaniu do struktury catego polskiego importu, w wymianie z USA na 0.05
plus wyréznia sie udziat srodkéw transportu (import samochodéw z USA stanowi 9,5%
catosci  polskiego importu samochodéw i 29,1% polskiego importu z USA) oraz
paliw/smaréw (odpowiednio 13,2% i 23,9%). 0.00

= Dobra
energetyczne

mDobra
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Bardziej szczegétowa analiza, wg podziatu CN (Combined Nomenclature - unijna wplyw na CPI

klasyfikacja towaréw w handlu zagranicznym) pokazuje, ze pomimo matego udziatu USA na Zrédto: GUS, Santander

poziomie szerokich kategorii, import zza oceanu ma bardzo duze znaczenie w przypadku

pojedynczych towarow. Przyktadem sg miedzy innymi metale i artykuty z metali takich jak

nikiel czy tytan, kupowane przez nas w ponad potowie z USA, a takze samoloty oraz ich

czesci, w ktérych przypadku okoto potowa importu pochodzi z USA. Poza tym, dobra z USA Departament Analiz Ekonomicznych:

stanowiag okoto 20% importowanych przez Polske odcinkowych wtékien chemicznych i

troche ponad 10% importu instrumentéw muzycznych, produktéw farmaceutycznych, a al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
takze urzadzen i aparatury medycznej. email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Po wprowadzeniu przez USA cet na europejskg stal i aluminium Komisja Europejska Bartosz Biatas 517 881 807

zapowiedziata podjecie dziatan odwetowych. Wedtug dotychczasowych komunikatow Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

Jak na inflacje wptyna juz zapowiedziane cta?
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Komisji Europejskiej odpowiedz Unii miata sktada¢ sie z dwdch elementow: przywrécenia
pakietu cet wprowadzonych w 2018 i 2020 r., a takze natozenia nowego zestawu cet, ktory w
momencie publikacji tego artykutu jest przedmiotem konsultacji wsrdd panstw cztonkowskich.
Oba zestawy cet miaty zostaé natozone w potowie kwietnia. Nalezy zwroci¢ uwage, ze opisane
powyzej dziatania zostaty zapowiedziane w pierwszej potowie marca i miaty stanowic
odpowiedz tylko na wprowadzenie cet na europejska stal i aluminium (i ich produkty
pochodne). Od tego czasu administracja USA natozyta nowe, dwudziestoprocentowe cta na
import z Unii Europejskiej. Sugeruje to, ze odpowiedz Komisji Europejskiej moze by¢ mocniejsza
niz planowano. Wedtug zapowiedzi prezydenta Francja Emmanuela Macrona Unia ma
odpowiedzie¢ na nowo zapowiedziane cta pod koniec kwietnia.

Aby oceni¢ wptyw zapowiedzianych dotychczas europejskich cet na polski import z USA,
wyodrebniliémy z danych o strukturze polskiego importu w 2024 r. produkty, ktore zostaty
umieszczone na europejskich listach cet (zaréwno tych z 2018 i 2020 ., jak i tych, ktére dopiero
podlegaja konsultacji), a nastepnie obliczyliémy ich warto$¢. Tak przeprowadzone szacunki
sugeruja, ze zapowiedziane dotad europejskie cta mogtyby dotknac¢ niecatych 9% naszego
importu z USA, tj. dobr wartych okoto 6,5 mld ztotych. Stanowitoby to okoto 0,4% catosci
polskiego importu. Szacujemy, ze wptyw tych cet na krajowa inflacje CPI bytby mniejszy niz 0,1
punktu procentowego, a zatem pomijalny.

Potencjalne stawki cet dla zapowiedzianych dziatan sg znane tylko w przypadku dobr objetych
dziataniami odwetowymi w ramach requlacji z 2018 i 2020 r. Wartos$¢ tych débr, obliczona na
podstawie struktury polskiego importu w 2024 r., wynosi okoto 1,5 mld zt, a Srednia stawka cta,
wazona wielkoscig importu, jest rbwna okoto 28%. Dziatanie to mogtoby zatem przynies¢ ok.
400 mln zt wptywow z cet (ktore jednak w wigkszej czesci trafiajg do wspdlnego budzetu UE), i
podnies¢ $rednig stawke celng na towary spoza UE o 0,05 punktu procentowego (z 0,9%).
Stawki cet, ktére mogtyby zosta¢ natozone na pozostate, warte 5 mld zt produkty, nie zostaty
ogtoszone.

Najwiekszy udziat wéréd débr, na ktére wedtug dotychczasowych zapowiedzi mogtyby zostac
natozone cta, maja w przypadku Polski tworzywa sztuczne. Cta mogtyby w ich przypadku objaé¢
produkty warte blisko 1,6 mld ztotych (4,0% catego importu tworzyw sztucznych do Polski w
ich oclonych kategoriach i 1,6% importu tworzyw sztucznych ogétem), w tym m.in. polietyleny,
silikony, a takze artykuty z tworzyw sztucznych takie jak folie czy tasmy.

Kolejne pod wzgledem wielkosci sa dobra z kategorii metali nieszlachetnych warte okoto 0,9
mld ztotych (obejmujace m.in. zeliwo i stal, nikiel, aluminium i artykuty z nich), a takze produkty
przemystu chemicznego warte okoto 0,8 mld ztotych (gtéwnie produkty kosmetyczne). Udziaty
tych débr w ich catkowitym imporcie do Polski wynosza odpowiednio okoto 2,0% i 4,7%.

W przypadku produktéw spozywczych zapowiedziane przez Komisje Europejska cta nie
powinny mie¢ znacznego wptywu na ceny w polskich sklepach. Jedynymi wyraznymi wyjgtkami
sg Swieze migdaty, importowane przez Polske w okoto 58% z USA, warte 170 mln ztotych, a
takze przetworzona zurawina, importowana w okoto 48% z USA, warta okoto 60 mln ztotych
(ale stanowigca jedynie 6% catkowitego importu zurawiny, tacznie z zurawing
nieprzetworzong).

Inne produkty zywnosciowe importowane przez Polske i znajdujace sie na unijnych lisach cet
pochodza w jedynie niewielkiej czesci z USA. Dla przyktadu, cho¢ niemal caty polski import
miesa z USA moze zostac objety ctami, to jego udziat w ogélnym imporcie miesa do naszego
kraju nie wynosi nawet promila.

Osobna kwestig sa ceny alkoholu. Europejskie cta moga objac¢ ponad 90% polskiego importu
alkoholu z USA, czyli okoto 490 mln ztotych. Stanowi to okoto 8% catego polskiego importu
alkoholu. Cta moga dotkna¢ przede wszystkim whiskey wartej ponad 360 mln ztotych (okoto
23% catkowitego importu w tej kategorii), a takze win wartych blisko 100 mln ztotych (co
stanowi okoto 7% polskiego importu wina). Udziat napojow spirytusowych (ktére obejmuja nie
tylko whiskey, ale réwniez inne mocne alkohole) i wina z winogron w koszyku inflacyjnym
wynosi lekko ponad 2%. Jednak alkohol z USA stanowi tylko ok. 1% rynku alkoholowego w
Polsce. Zatem obtozenie tych produktow piecdziesiecioprocentowym ctem (rownym catkowitej
stawce, ktdra natozono na whiskey w unijnej regulacji z 2018 r.) mogtoby spowodowac wzrost
inflacji CPI o okoto 0,02 pkt proc.
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Wartos¢ importu z USA, ktéry moze zostac
objety ctami zgodnie z dotychczasowymi
zapowiedziami, i catkowitego importu z USA,
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Jak na inflacje moga wptynac cta na wszystkie towary?

Naszym zdaniem mozliwe jest, ze w ramach wymiany cioséw w wojnie handlowej, UE moze
zdecydowac sie na objecie ctami wiekszej gamy towaréw z USA. Scenariusz maksimum to
oclenie wszystkich towaréw, cho¢ naszym zdaniem jest on bardzo mato prawdopodobny. Nie
sadzimy, by UE zdecydowata sie np. na oclenie produktéow energetycznych, gdyz mocno
uderzytoby to w koszty prowadzenia biznesu, zwtaszcza w obliczu odciecia importu z Rosiji.
Ponizej - dla ustalenia uwagi - przedstawiamy skutki podwyzki cta na towary z USA o 10
punktéw procentowych. Cta o innym rozmiarze wymagatyby proporcjonalnego przeskalowania
szacowanych skutkoéw. Taka podwyzka cet oznaczataby podwojenie $redniej stawki celnej na
towary spoza UE w Polsce (0,9% obecnie), oraz przychody budzetowe z tytutu cta maksymalnie
o wartosci ok. 7 mld zt (wiekszo$¢ trafia do budzetu UE). Natomiast wptyw na inflacje CPl w
krotkim okresie szacujemy na ok. 0,2 punktu procentowego.

Dobra konsumpcyjne

Ok. 15% towaréw importowanych z USA (12 mld zt) trafia bezposrednio do konsumentéw jako
produkty finalne (pomijamy paliwa). Produkty konsumpcyjne z USA stanowig ok. 0,6% krajowej
konsumpcji, zatem maksymalny wptyw cet 10-procentowych na inflacje CPI mozna szacowac
na ok. 0,06 punktu procentowego. Zaktadamy, ze w przypadku produktéw tego typu
przetozenie cet na ceny powinno by¢ szybkie i niemal catkowite. A poniewaz koszyk inflacyjny
nie zmienia sie w ciggu roku, to nawet potencjalna rezygnacja konsumentéw z produktéw
amerykanskich nie powinna mie¢ wptywu na ponizsze szacunki.

Kategorig produktow finalnych, ktéra miatyby najwieksze przetozenie na ceny konsumenckie,
sg naszym zdaniem samochody osobowe. Udziat samochodéw z USA w rynku polskim
szacujemy na ok. 5%. 10-procentowa stawka celna podbitaby zatem inflacje CPI o ok. 0,015
punktu procentowego (waga samochodéw w CPl to 3,21%). W przypadku wyrobow
alkoholowych szacujemy wptyw na poziomie 0,004 punktu procentowego. Przy kolejnych
produktach wchodzimy na coraz dalsze miejsca po przecinku, wiec nie przedstawiamy
szczegbtowych wyliczen.

Warto jednak mie¢ na uwadze, ze istniejg pojedyncze kategorie produktowe, gdzie USA majg
duzy udziat w naszym imporcie, stanowig one jednak maty utamek koszyka inflacyjnego.
Przyktadem sa pistacje. W obliczu wyraznego wzrostu cen kakao w ostatnim czasie, amatorzy
czekolady dubajskiej moga liczy¢ sie ze znacznymi wzrostami cen.

Dobra posrednie

Produkty z USA klasyfikowane jako dobra posrednie — zuzywane lub przetwarzane w procesie
krajowej produkgji - stanowity w ostatnich latach ok. 60% catego importu z USA (pomijamy
paliwa), a ich warto$¢ byta rzedu 40 mld zt. W ub.r. 5,0% importowanych do Polski dobr
posrednich pochodzito z USA. Taki udziat importu z USA w kategorii kosztéw firm ,surowce,
materiaty i pétprodukty” jest w naszej ocenie niski. Co wiecej, wsad produkcyjny pochodzi z
importu w okoto jednej czwartej (23% wynosi relacja importu débr posrednich do zuzycia
posredniego w catej gospodarce). Do tego koszty materiatowe, cho¢ pozostajg dominujaca
kategorig, w ostatnim czasie wykazuja malejacy udziat w kosztach ogotem (z ponad 45% w
okresie odbicia po pandemii, do historycznie niskich 38% pod koniec ub.r., wg danych o
podmiotach zatrudniajgcych 50+ pracownikéw).

W rezultacie warto$¢ dobr posrednich pochodzacych z USA stanowita 1,2% zuzycia posredniego
w gospodarce. Doktadniejsze oszacowanie znaczenia tego importu w kosztach firm wymaga
uwzglednienia kosztéw wynagrodzen, co sprowadza odsetek do 0,9%. Z kolei odniesienie do
produkcji globalnej (gdzie dodatkowo zawierajg sie tez marze firm) daje 0,7%. Zatem to w
zakresie wyznaczonym przez te dwie ostatnie liczby nalezy szukaé odsetka wyrazajgcego
znaczenie amerykanskich dobr posrednich dla kosztéw przedsiebiorstw (przyjmujemy 0,8%). W
skali catej gospodarki ewentualna presja kosztowa na polskie firmy nie powinna by¢ zatem
duza. Natozenie cet 10% na cato$¢ importu dobr posrednich ze Stanéw Zjednoczonych
podbitoby zatem koszty firm o 0,08%. Popyt gospodarstw domowych jest pokrywany w ok.
80% towarami i ustugami wytworzonymi w kraju, co daje szacunek wptywu szerokich cet na
towary z USA na inflacje kanatem doébr posrednich na poziomie 0,06-0,07%.

Ponadto, jesli dojdzie do wzrostu kosztu pozyskiwania dobr posrednich z USA, to zapewne firmy
przyjrza sie mozliwosci ich zastapienia i potencjalnie zmniejsza w ten sposéb wptyw cet na
wtasne koszty. W krotkim okresie, gdy ta wywotana ctami presja kosztowa moze sie ujawnic¢ a
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zanim dojdzie do ewentualnej zmiany dostawcow, réwniez nie jest oczywiste, ze firmy Wartoé¢ importu z USA jako % produkgji
przerzucg dodatkowy koszt na odbiorce koncowego, m.in. na konsumentéw. Podpowiada to globalnej danego dziatu na bazie tablic
umiarkowana sita relacji inflacji CPI i PPI, oraz historia fluktuacji w przecietnych marzach przeptyw6w migdzygateziowych,
przedsiebiorstw. Kanat posredni oddziatywania cet na CPI - przez koszty firm - raczej nie bedzie kategorie o najwigkszym udziale
wiec miat istotnego znaczenia, a jego wptyw moze sie zamkna¢ w 0,1 punktu procentowego. 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
. . , . , . , , . 0Z rzet tran wy I
Na poziomie sektoréw gospodarki wzrost kosztow wskutek oclenia dobr posrednich z USA pkos'a'ysp et vansporiowy
. oks, produkty raﬁnacp ropy —
moze by¢ zréznicowany ale nadal, w naszym odczuciu, niewielki. Zeby go oszacowac, - b"a’""we‘ .
leki | wyroby farmaceutyczne | ]
rzutowalismy dane o imporcie z USA wg klasyfikacji wyrobéw i ustug na polska tablice chemikala, vyroby chemicans
przeptywow miedzygateziowych. W ten sposob, dysponujac wskaznikami catkowitego wktadu pojazdy samochodowe, przyczepy | g
. . . . s . s o e . . . naczepy
importu w jednostke produktu wg branz moglismy oceni¢ na ile zr6znicowana moze by¢ reakcja metale -
kosztéw na wprowadzenie szerokich cet. Wrazliwoscig na cta wyraznie wyréznity sie dziaty komputery. wyroby oleronicane | ey
optyczne
przemystu ,pozostaty sprzet transportowy” i ,koks i produkty rafinacji ropy naftowej”, jednak transport ladowy i rurociagowy
nawet w ich przypadku sita przetozenia wzrostu cen importowych wskutek cet bytaby niewielka wyroby z gumy i tworzyw sztucznych I
(import z USA odpowiada w nich za ok. 5% catkowitej wartosci produktéw). W przypadku pozostale wyroby
lekéw, Farmaceutykow, chemikaliow i wyrobéw chemicznych ten wskaznik jest nieco ponizej ush naprawy Konsent- 1Nt
2%. Sposrdd 77 przebadanych kategorii dla blisko potowy wskaznik trafia w przedziat 0,5-1,5% urzadzenia elektryczne - I
a $rednia arytmetyczna ze wszystkich to 0,7%. Zrédto: GUS, Santander
Nosniki energii - czy jest ryzyko nowego szoku podazowego? Struktura dostaw surowcéw energetycznych

do Polski wg krajow, w oparciu o wartos¢
importu w zt, SITC, wybrane lata

Znaczenie USA jako dostawcy nosnikéw energii dla Polski wyraznie wzrosto w ostatnich trzech
latach, ale nadal jest ograniczone. Udziat dostaw surowcow energetycznych z USA w ich

tacznym imporcie wynosit 0,5% w 2021 r., za to w 2024 r. juz 11,9%. W 2024 r. ciagnelismy z 100%

USA m. in. oleje napedowe o wartosci 7,7 mld zt i rope naftowa o wartosci 4,4 mld zt. Zza 90%

oceanu sprowadzamy takze m. in. gaz LPG i LNG czy wegiel kamienny. 80%

Dywersyfikacja zrodet surowcédw energetycznych przez ostatnie dziesie¢ lat, ktéra uruchomita 70%

agresja rosyjska, spowodowata, ze obecna struktura jest bardziej odporna na problemy z

jednym dostawca. Polsce udato sie sprawnie odejs¢ od surowcéw rosyjskich, jednak w sytuacji 60%

gdyby cata UE musiata poszukac alternatywy dla dostaw z USA, ich zastgpienie nie bytoby tatwe 50%

i szybkie. Informacje oznaczajace podrozenie dostaw gazu z USA dla UE prawdopodobnie 40%

wywotatyby zapewne natychmiastowy skokowy wzrost cen gazu dla Europy z kazdego 30% |

mozliwego alternatywnego zrédta, co podbitoby koszty energii i paliw w kraju.

Szacujemy, ze natozenie 10-procentowego cta na te kategorie produktowa mogtoby zatem 20

doda¢ do krajowej inflacji ok. 0,1 punktu procentowego. Jak jednak napisalismy powyzej, 10% 1 ‘
0%

uwazamy natozenie cet na nosniki energii za bardzo mato prawdopodobne: nosniki energii sg

2012 2016 2020 2021 2022 2023 2024
wyjete z cet natozonych przez USA, a UE raczej nie bedzie dazy¢ do eskalacji i tak juz napietej 0 016 2020 20 0 023 20

.. . .. . .. . m Stany Zjednoczone Rosja
sytuacji energetycznej. Potrzeba odciecia sie od dostaw z Rosji wywotata powazny szok Arabia Saudyjska = Niemcy
podazowy, ktéry zaprowadzit inflacje na rekordowe poziomy i wywotat znaczne zaburzenie w = Kazachstan = Norwegia
Sciezce polskiego PKB. Nie wydaje nam sie jednak, zeby w sytuacji, gdyby nagle ustaty dostawy m Szwecja pozostate
gazu, ropy i wegla z USA (np. wskutek zaporowych cet lub strategicznej rezygnacji ze Zrédto: GUS, Santander
wspétpracy) mogtoby dojs¢ do gospodarczych perturbacji na podobna skale, nie bytby to jednak
zaniedbywalny efekt. Struktura dostaw surowcéw energetycznych

do Polski wg krajow, w oparciu o wartos¢

Dobra inwestycyjne importu w zt, SITC, 2024 r.
Import débr inwestycyjnych z USA jest wart ok. 11 mld zt, co stanowi ok. 1,7% inwestycji w 100% -
Polsce i ok. 2,5% inwestycji w sektorze prywatnym. Cta w tym segmencie towaroéw réowniez
powinny mie¢ dodatnie przetozenie na stope inflacji, ale bardziej roztozone w czasie. 80%
Po pierwsze, inwestycje nie stanowig dla przedsiebiorstw kosztu, zatem wyzsze wydatki 60% - . l
inwestycyjne nie majg bezposredniego przetozenia na zyski. Wydatki inwestycyjne pojawiaja
sie w bilansie jako amortyzacja, ktéra - w zaleznosci od aktywa - jest roztozona na dtuzszy 40%
okres, np. 5 lat w przypadku samochodoéw, 7 lat w przypadku maszyn. Gdyby zatem firmy
podniosty ceny, by zapobiec spadkom marz wskutek wyzszych cen dobr inwestycyjnych, to 20% 1
mozna by spodziewac sie wzrostu inflacji o ok. 0,002 punktu procentowego. 0% | - - -

L. . ., . . ) . Lo wegiel ropa gaz
Po drugie, inwestycje sg dos¢ zmiennym sktadnikiem PKB i naszym zdaniem przedsiebiorstwa
na wzrost cen débr inwestycyjnych w pierwszej kolejnosci reagowatyby rezygnacja z inwestycji, 'S‘a”Y Zjednoc.:zone Rosja i
ich opdznianiem lub przeskalowaniem. Arabla_sawaSKa = Norwegia

m Szwecja Kazachstan

Gdyby zas palcem wskaza¢, ktory sektor najmocniej jest powigzany z dobrami inwestycyjnymi z pozostate
USA, to jest to lotnictwo. Polski krajowy przewoznik bazuje na samolotach amerykanskich, przy Zrédto: GUS, Santander

& Santander Bank Polska S.A. y
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czym w przemysle lotniczym samoloty s3 czesto leasingowane (zreszta w innych branzach
leasing dobr inwestycyjnych tez jest rozpowszechniony), co potencjalnie moze jeszcze ostabi¢
efekt wyzszych cet.

Przestrzen do dalszych analiz

Jak napisali$my na samym poczatku, wptyw cet na gospodarke to skomplikowany proces, a my
prébujemy przyjrze¢ sie pewnemu jego wycinkowi - potencjalnemu krétkookresowemu
wptywowi na ceny w Polsce przy zatozeniu silnego przetozenia na ceny detaliczne.

W tym miejscu chcielibysmy jednak podkresli¢ znaczenie innych proceséw, ktére moga miec
wptyw na nasze wyliczenia. Cta amerykanskie moga wptyna¢ na ceny produktow
importowanych przez Polske z innych krajow $wiata, jesli np. wykorzystujg one amerykanskie
dobra posrednie. Wzmocnitoby to efekt na krajowa inflacje. Podobnie zadziata¢ moze spadek
popytu na amerykanskie produkty, co mogtoby stymulowac popyt zastepczy, w tym na
produkty z Polski. Poza tym, wojna celna ma wptyw m. in. na kurs walutowy, a zatem wptywa
na ceny wszystkich towaréw importowanych, oraz na ceny surowcéw.

Szerokie oclenie importu przez USA moze mie¢ tez skutek antyinflacyjny (poza USA).
Powszechne utrudnienie w dostepie do rynku amerykanskiego spowoduje pojawienie sie puli
przeznaczonych na ten rynek a niesprzedanych towaréw, ktéra bedzie musiata zostac
przekierowana na inne rynki zagraniczne lub zatrzymana na wewnetrznych rynkach ich
producentéow. Konsekwencja powinna by¢ zatem nadpodaz potaczona z koniecznoscia
szybkiego znalezienia rynku zbytu a to dobre warunki do wystapienia presji w dot na ceny.

& Santander

Import statkow powietrznych z USA, mld zt
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Zrédto: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
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