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W tym tygodniu
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tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie
ulegnie znaczacym zmianom w
poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w lipcu. Argumentem na rzecz utrzymania status
quo w polityce pienieznej jest niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie cen energii w IV kw., w
zwigzku z wetem K. Nawrockiego dotyczacym ustawy przedtuzajgcej zamrozenie cen pradu.
Ponadto, zaréwno zatozony w projekcie budzetu panistwa deficyt sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych w 2026 r. (6,5% PKB) oraz jego prawdopodobna realizacja w 2025 r. (6,9% PKB)
ksztattujg sie znaczgco powyzej oczekiwan. Ostateczny poziom deficytu i wptyw polityki fiskalnej
na gospodarke charakteryzujg sie podwyziszong niepewnoscig zwigzang ze sprzeciwem
Prezydenta wobec podatku cukrowego i podwyzszenia akcyzy na alkohol oraz niejasnosci co do
nowelizacji podatku CIT dla sektora bankowego. Ponadto cztonkini RPP, |. Duda stwierdzita w
ubiegtym tygodniu, ze stopy procentowe powinny zosta¢ obnizone nie we wrzesniu lecz pdzniej,
co jest zgodne z naszym scenariuszem zaktadajgcym obnizke stép procentowych dopiero w
listopadzie. Konsensus natomiast oczekuje obnizki stép procentowych o 25pb w tym tygodniu,
a tym samym materializacja naszej prognozy zaktadajgcej status quo bytaby lekko pozytywna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. Dopuszczamy jednak materializacje
scenariusza alternatywnego, w ktérym polityka pieniezna zostanie ztagodzona w tym tygodniu.
W takim wariancie kolejne obnizki bytyby najprawdopodobniej odtozone dalej w czasie. Taki
scenariusz jest spdjny z ubiegtotygodniowa wypowiedzig H. Wnorowskiego, cztonka RPP. W
czwartek odbedzie sie rdwniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej
Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy
mieé do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)
= === FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Najwazniejszg publikacja
beda pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Zgodnie z konsensusem zwiekszyto
sie ono 0 78 tys. 0sdb w sierpniu wobec wzrostu o 73 tys. w lipcu, przy wzroscie stopy bezrobocia
do 4,3% z 4,2% w lipcu. Publikacja ta bedzie istotna z punktu widzenia najblizszej decyzji FOMC
w zakresie wysokosci stép procentowych, ktéra zostanie podjeta 17 wrzesnia. Ochtodzenie
sytuacji na rynku bedzie stanowito wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego obnizke stép
0 25pb. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP
o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 65 tys. w sierpniu wobec
wzrostu o 104 tys. w lipcu). We wtorek opublikowany zostanie réwniez indeks ISM dla
przetworstwa. Zgodnie z konsensusem wzrdst on w sierpniu do 49,0 pkt. z 48,0 pkt. w lipcu,
pozostajgc tym samym szdsty miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. W ostatnich miesigcach negatywne dla indeksu byty redukcja zatrudnienia
przez firmy oraz stabszy naptyw nowych zamdwien. Ponadto, ankietowane firmy zwracaty
uwage na negatywny wptyw niepewnosci wokdt polityki celnej na ich dziatalnosé. Naszym
zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ We wtorek poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne

tempo wzrostu zwiekszyto sie do 2,1% r/r w sierpniu z 2,0% w lipcu. Na lekki wzrost wskaznika
ztozyty sie wyzsza dynamika cen nosnikdw energii oraz stabilizacja inflacji bazowej (2,3% r/r)
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oraz dynamiki cen zywnosci. Oczekujemy, ze publikacja danych o inflacji nie bedzie miata
istotnego wptywu na rynki finansowe.

’ W piatek opublikowane zostana dane dotyczace zamodwien w niemieckim przemysle. Zgodnie
z konsensusem rynkowym, zwiekszyty one w lipcu 0 0,5% m/m wobec spadku o0 1,0% w czerwcu.
Tym samym dane zasygnalizujg lekki wzrost aktywnosci w niemieckim przemysle w lipcu, spéjny
z opublikowanymi wczesniej wynikami badan koniunktury PMI. Uwazamy, Ze dane z Niemiec
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj rano poznalismy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktory zwiekszyt sie do
50,5 pkt. w sierpniu wobec 49,5 pkt. w lipcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (49,7
pkt.). W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, nowych zaméwien, biezgcej produkcji, zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw
miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. W danych na uwage zastuguje ponowny wzrost
biezgcej produkcji, ktéremu towarzyszyto zwiekszenie nowych zamoéwien. Jednoczesnie dalszy
spadek odnotowaty nowe zamdwienia eksportowe, cho¢ w wolniejszym tempie niz w lipcu.
Sugeruje to, ze gtéwnym Zrédtem ozywienia aktywnosci w chinskim przetwadrstwie jest popyt
wewnetrzny. W niedziele opublikowany zostat z kolei wskaznik NBS PMI, ktory zwiekszyt sie w
sierpniu do 49,4 pkt. wobec 49,3 pkt. w lipcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego
(49,5 pkt.). Uwazamy, ze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj rano opublikowany zostat indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa, zwiekszyt sie w
sierpniu do 46,6 pkt. wobec 45,9 pkt. w lipcu, a tym samym uksztattowat sie on ponizej
oczekiwan rynku (46,8 pkt.) oraz naszej prognozy (47,6 pkt.). Dzisiejsza publikacja indeksu PMI
dla polskiego przetwodrstwa jest w naszej ocenie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji (patrz ponizej).

’ Dzisiaj poznamy finalne dane o PKB w Polsce. Uwazamy, ze tempo wzrostu gospodarczego
uksztattowato sie zgodnie ze wstepnym szacunkeim i wyniosto 3,4% r/r w |l kw. wobec 3,2% w |
kw. Uwazamy, ze gtéwnym Zrddtem przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw. byto
zwiekszenie dynamiki konsumpcji. Naszym zdaniem ozywienie inwestycji zwigzane z realizacjg
projektéw wspoétfinansowanych ze srodkdw unijnych oraz wyzszy wktad eksportu netto réwniez
przyczynity sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw., lecz w mniejszym stopniu niz
spozycie prywatne. Oczekujemy, Ze dzisiejsza publikacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Fitch. W marcu 2025 r. agencja Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch zaznaczyt wtedy,
ze obecny rating z jednej strony odzwierciedla zdywersyfikowang gospodarke, dobrg sytuacje w
zakresie bilansu ptatniczego, stabilne dochody do budzetu panstwa 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
posiadajgcymi rating A. W ostatnim raporcie Fitch wskazat, ze czynnikiem negatywnym dla
oceny wiarygodnosci kredytowej moégtby by¢ brak konsolidacji finanséw publicznych
podwazajacy zaufanie do zdolnosci rzadu do stabilizacji dtugu publicznego w srednim okresie na
poziomie zblizonym do panstw o podobnym ratingu. W tym kontekscie istotne sg informacje
dotyczace projektu budzetu panstwa na 2026 r., ktére poznaliSmy w ubiegtym tygodniu. Rzad
prognozuje, ze relacja dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych do PKB wzrosnie do
60,4% w 2025 r. i 66,8% w 2026 r. Z kolei deficyt sektora GG w 2025 r. ma wynies¢ 6,9% PKB
oraz 6,5% PKB w 2026 r. Wszystkie te wartosci ksztattujg sie powyziszej wczesniejszych
oczekiwan, co najprawdopodobniej znajdzie odzwierciedlenie w bardziej pesymistycznym
wydzwieku komunikatu agencji ratingowej w tym tygodniu. Niemniej jednak oczekujemy, ze
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agencja Fitch potwierdzi w tym tygodniu zaréwno rating Polski, jak i jego perspektywe, co bedzie
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w lipcu do 4,8% r/r wobec
2,1% w czerwcu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie
(3,6%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych wzrosta w lipcu do 4,8% r/r
wobec 2,2% w czerwcu i byta wyzsza od konsensusu rynkowego zgodnego z naszg prognoza
(3,5%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca. Tym samym pozostaje ona nadal ponizej
swojego globalnego maksimum odnotowanego w kwietniu br. Do przyspieszenia wzrostu
sprzedazy detalicznej w cenach statych w lipcu w poréwnaniu do czerwca w najwiekszym stopniu
przyczynito sie zwiekszenie dynamiki sprzedazy w kategoriach obejmujgcych dobra trwatego
uzytku: , pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” (10,7% r/r w lipcu wobec 7,7% w czerwcu)
oraz ,meble, rtv, agd” (15,3% wobec 10,2%). Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktorym perspektywy popytu na dobra trwatego uzytku pozostajg korzystne (por. MAKROpuls z
25.08.2025). Dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym obserwowane obecnie ozywienie konsumpcji w Polsce ma trwaty charakter i pozostanie
ona najbardziej stabilnym zrédtem wzrostu PKB w Polsce w najblizszych kwartatach. Niemniej
dostrzegamy lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy konsumpcji w Il kw. br. (3,1% r/r wobec
3,8% w Il kw. br.).

’ ZgOdme' . ze . wstepnym Inflacja CPlw Polsce (%, r/r)

szacunkiem inflacja CPl w Polsce 25 60
spadta w sierpniu do 2,8% r/r ig gg
wobec 3,1% w lipcu, ksztattujac 10 15
sie ponizej konsensusu 5 0
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opublikowat czesciowe dane nt.
struktury inflacji zawierajace
informacje o tempie wzrostu cen
w kategoriach ,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,no$niki energii” oraz ,,paliwa”. Spadek inflacji
miat szeroki zakres i zostat odnotowany we wszystkich raportowanych kategoriach: paliw (-7,7%
r/r w sierpniu wobec -6,8% w lipcu), ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” (4,8% wobec 4,9%) oraz
»nosniki energii” (2,3% wobec 2,4%). Do spadku inflacji przyczynito sie réwniez zmniejszenie
inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w sierpniu do 3,0% r/r wobec
3,3% w lipcu. Sierpniowe dane o inflacji nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
$rednioroczna inflacja CPI wyniesie 3,7% r/r w 2025 r. wobec 3,6% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie
do 2,9%. Jednoczesnie w catym horyzoncie naszej prognozy (tj. do korica 2026 r.) inflacja bedzie
ksztattowac sie w pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% +1 pkt proc.).

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (1. 0$)
Paliwa (p. 0$)
= No$niki energii (p. 0$)

Zrédio: GUS, Credit Agricole

’ W ubieglym tygodniu opublikowany zostat indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim
przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach, ktéry zwiekszyt sie w sierpniu 89,0 pkt.
wobec 88,6 pkt. w lipcu, ksztattujagc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (88,6 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny
wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. W ujeciu sektorowym nieznaczne
pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach: przetwérstwie,
ustugach, handlu i budownictwie. Ze wzgledu na niski punkt startowy po danych za Il kw.
dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w
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Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,1% wobec -0,3% w Il kw. Jednoczesnie prognozujemy, ze
w catym 2025 r. PKB wzrosnie 0 0,1% wobec spadku o0 -0,2% w 2024 r.

W ubiegtym tygodniu poznalismy
istotne dane z amerykanskiej
gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzona do
wymiaru rocznego dynamika PKB w
USA w Il kw. zostata zrewidowana w

4 0, 0,
gore do 3,3% wobec 3,0% W “,5 5000 2001 2022 2023 2024 2025

prerwszym szacunku i -0,5% w | kw. ] Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
Rewizja W go’re Wynikafa przede Zrédto: Datastream, Credit Agricole

wszystkim z wyzszego wkiadu inwestycji. Drugi szacunek PKB potwierdzit tym samym, ze
gtéwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. byt wktad eksportu netto. Warto jednak
zwrdcié uwage, ze w | kw. eksport netto byt gtdwnym Zrédtem obnizenia dynamiki PKB. Wskazuje
to, ze realizacja czesci eksportu do USA w celu unikniecia podwyzszonych cet zostata przesunieta
z Il kw. na | kw. Z tego powodu, ze wzgledu na szum w danych, warto usredni¢ tempo wzrostu w
l'i Il kw. Takie podejscie sugeruje wyraznie spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci w | pot. br.
wzgledem |l pot. 2024 r., na co wskazuje réwniez obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej oraz
inwestycji. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o inflacji PCE, ktdra nie zmienita sie w
lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 2,6%, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Jednoczesnie inflacja bazowa zwiekszyta sie w lipcu do 2,9% wobec 2,8%, a odsezonowana
miesieczna dynamika cen bazowych wzrosta w lipcu do 0,3% wobec 0,2% w czerwcu. Naszym
zdaniem wskazuje to, ze wzrost presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce wspierany przez
podwyzszone cta. Miesieczna dynamika zaméwien na dobra trwate zwiekszyta sie w lipcu do -
2,8% m/m wobec -9,4% w maju, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-3,9%). Utrzymujacy
sie w ostatnich miesigcach spadek wynika z efektéw wysokiej bazy zwigzanych z duzym
zamowieniem na samoloty w firmie Boeing (por. MAKROmapa z 30.06.2025). Bez uwzglednienia
srodkow transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zmniejszyfa sie w lipcu do
1,1% wobec 0,3% w czerwcu. Jednoczesnie roczna dynamika zamdéwien na cywilne dobra
kapitatowe zwiekszyta sie w lipcu do 4,1% r/r wobec 2,8% w czerwcu. Jej 3-miesieczna srednia
ruchoma zwiekszyta sie do 3,6% wobec 2,5%. Uwzgledniajac utrzymujace sie napiecia w
Swiatowym handlu uwazamy jednak, ze kolejne miesigce przyniosg pogorszenie perspektyw
inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o sprzedazy nowych
domoéw (652 tys. w lipcu wobec 656 tys. w czerwcu), ktdre potwierdzity obnizong aktywnos¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W ostatnich miesigcach jest ona dodatkowo ograniczana
przez podwyzszong niepewnos¢ i obawy amerykanskich gospodarstw domowych o perspektywy
inflacji oraz wzrostu gospodarczego. W ubiegtym tygodniu naptynety réwniez wyniki badan
koniunktury konsumenckiej. Na jej pogorszenie wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan,
zmniejszyt sie w sierpniu do 58,2 pkt. wobec 61,7 pkt. w lipcu i 58,6 pkt. we wstepnym szacunku.
Spadek odnotowat takze indeks Conference Board, ktéry obnizyt sie w sierpniu do 97,4 pkt.
wobec 98,7 pkt. w lipcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (96,3 pkt.). Zmniejszenie
indeksu wynikato z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i
oczekiwan. Wskazniki koniunktury konsumenckiej pozostajg tym samym wyraznie ponizej
poziomow sprzed tzw. Liberation Day, kiedy prezydent USA ogtosit silny wzrost cet na towary
eksportowane do USA. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2025 r. tempo wzrostu
PKB w USA spowolni do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r., a w 2026 r. przyspieszy do 2,0%.
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Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 46,6 pkt. wobec 45,9 pkt. w lipcu, a
tym samym uksztattowat sie on ponizej oczekiwan rynku (46,8 pkt.) oraz naszej prognozy (47,6 pkt.).
Wozrost indeksu w sierpniu wynikat ze zwiekszenia wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji,
nowych zamowien, zapasdow oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkiad
sktadowej dla zatrudnienia. Mimo odnotowanego w sierpniu wzrostu indeks PMI od 4 miesiecy pozostaje
ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.

W sierpniu utrzymywat sie silny spadek biezgcej produkcji oraz nowych zamoéwien ogétem, w tym nowych
zamoéwien eksportowych, przy czym jego skala byta mniejsza niz w lipcu. Stanowi to pewne zaskoczenie,
biorgc pod uwage poprawiajaca sie koniunkture w strefie euro, w tym w Niemczech. W warunkach
obnizonego popytu ankietowane firmy redukowaty zaréwno zakupy, jak i zapasy débr posrednich, przy
czym w wolniejszym tempie niz przed miesigcem. W sierpniu przyspieszyt natomiast spadek zatrudnienia,
co moze sugerowac kontynuacje procesdw restrukturyzacyjnych w warunkach obnizonej aktywnosci w
przetworstwie. Warto odnotowaé, ze mimo dekoniunktury w przetwérstwie, sktadowe dla cen ddébr
posrednich i cen débr finalnych nie wykazujg zadnych wyraznych tendencji i w ostatnich miesigcach
ksztattujg sie wokot poziomu 50 pkt.

go Jedynym optymistycznym sygnatem

60
ptyngcym z danych sg oczekiwania
>0 70 ankietowanych firm dotyczace
40 60 przysztej aktywnosci. Indeks dla
30 50 oczekiwanej produkcji w horyzoncie
12 miesiecy zwiekszyt sie w sierpniu
20 40 do najwyzszego poziomu od marca
10 30 2025 r. i pozostaje wyraznie powyzej
oH 2018 EPMI:ZI?Ig\?ve zari?’)%vlienia ggéém (pit?,zﬁoé) 2024 202 granicy 50 pkt. Ankietowane firmy
PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 08) uzasadniaty to m.in. ozywieniem na
Zrédio: S&P, Credit Agricole rynkach europejskich, funduszami

KPO, uzupetnianiem zapasow, nowymi produktami i inwestycjami w zespoty sprzedazy.

Wartos¢ indeksu PMI w polskim przetwoérstwie obnizyta sie w okresie lipiec-sierpien do 46,2 pkt.
wzgledem Il kw. (47,4 pkt.). Dostrzegamy tym samym lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktéra dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w Il kw. do 3,7% r/r wobec 3,4% w Il kw., a w catym 2025 r.
wzrosnie do 3,6% wobec 2,9% w 2024 r.
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Brak obnizki stop procentowych przez RPP moze umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,40 420 4,70

4,34 4,06 4,62

4,28 3,92 454

4,22 3,78 446

4,16 364 438

4Ilogru 24 lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 350 4’3Ogm 24 lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25
Srédio: LSEG EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0f) CHFPLN (. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN nie zmienit sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdéch tygodni i
wyniodst 4,2602. Przez caty ubiegty tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie bocznym. Z obnizong
zmiennoscig mieliSmy do czynienia rowniez w przypadku kursu EURUSD.

W tym tygodniu w kierunku umocnienia ztotego moze oddziatywac dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla
polskiego przetwdrstwa. Z aprecjacjg ztotego mozemy mieé réwniez do czynienia w sytuacji, gdy zrealizuje
sie nasza prognoza zakfadajgca utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie przez RPP.
Podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty moze sprzyja¢é natomiast zwyczajowa konferencja
prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow, tym samym jej ewentualny wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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5,00
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Decyzja RPP w sprawie stép procentowych w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) ; 65?pread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

4,53

3,40

4,44 3,15

4,11 415 2,90

2,65

4,04 4,06 2,40

2,15
2lata 5 lat 10 lat gru24 lut25 kwi 25 cze 25 sie 25
——2025-08-22 —2025-08-29 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,11 (wzrost o 7pb), 5-letnie do 4,15 (wzrost
0 9pb), a 10-letnie do 4,53 (wzrost o 9pb). W ubiegtym tygodniu doszto do zwiekszenia stawek IRS, czemu
sprzyjata publikacja projektu budzetu zaktadajgcego istotny wzrost deficytu. Publikacja wstepnych danych
o krajowej inflacji doprowadzita do lekkiego spadku stawek IRS, przy czym nie zdotata odwrécic ich trendu
wzrostowego. W tym samym czasie obserwowany byt tagodny spadek rentownosci obligacji na rynkach
bazowych. W efekcie, w ubiegtym tygodniu zwiekszyt sie spread pomiedzy polskimi a niemieckimi
obligacjami.

Dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa moze sprzyjaé¢ wzrostowi stawek IRS. Do ich
zwiekszenia moze przyczyni¢ sie rowniez oczekiwana przez nas decyzja RPP o utrzymaniu stdp
procentowych na niezmienionym poziomie. Podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze sprzyjaé rowniez
zwyczajowa konferencja prezesa NBP. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch 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 wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25 | maj 25 sie25 | wrz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 5,00
Kurs EURPLN* 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26
Kurs USDPLN* 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,66 3,65
Kurs CHFPLN* 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,56 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,9 5,0 47 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 31 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 4,3 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 33 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 2,8 0,8
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,5 -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,6 0,1
Inflacja PPI (r/r, %) -5,5 -6,2 51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,2 -0,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 21 4,8 3,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 8,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) -2276  -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209  -596  -1838 651 -1075
Eksport (r/r, %, EUR) -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 1,9 0,4 3,1 -1,9 4,2 1,9 3,6
Import (r/r, %, EUR) 55 5,6 6,2 -0,8 34 9,8 3,4 10,0 55 5.2 -0,2 1,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
o [ e | o [ o | o [ e | o [ o | |

PKB (%, rir) 3,2 34 3,7 3,8 3,7 35 3,2 3,0 2,9 3,6 33
Konsumpcija (%, r/r) 25 3.8 31 3,0 2,7 2,8 3,1 33 31 31 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 7,3 8,5 8,1 7,3 6,5 -2,2 7.4 7,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 2,9 34 4,5 5,8 58 58 53 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,5 4,3 3,9 4,3 52 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6

-Eg Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,2 18 15 1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7

§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 11 14 1,6 1,1 1,3 1,2 15 -0,4 1,2 1,3

e =  Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -0,4 0,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 51 51 53 52 5,0 5,0 51 51 5,0
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8.8 7.5 6,5 58 5,9 6,1 6,2 13,7 82 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 37 2,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,98 4,85 4,48 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 5,00 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,60 3,65 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 01.09.2025 r.

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) Il kw. 3,2 34 34

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 50,5 50,5 50,5

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 6,2 6,2

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Sierpien 3,3 3,0 3,0
Wtorek 02.09.2025 r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,0 2,1 2,0

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 53,3

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 48,0 49,0
Sroda 03.09.2025 .

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 5,00 5,00 4,75
11:00 Strefa euro Inflacja PPI1 (% r/r) Lipiec 0,6 0,1
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec -4,8 -1,4
Czwartek 04.09.2025 r.

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 0,3 0,0

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 104 68

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Sierpien 50,1 51,0
Piagtek 05.09.2025 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec -1,0 0,5

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. 0,7

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,1 0,1 0,1

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 14 1,4 1,4

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 4,2 4,3

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 73 75

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

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



