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W tym tygodniu
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posiedzeniu, obnizajgc stope referencyjng NBP o 25 pb do 3,75%. W ostatnich tygodniach
wypowiedzi cztonkéw RPP wskazywaty na gotowos¢ do dalszego tagodzenia polityki pienieznej.
Cho¢ dane o inflacji CPI za styczen nie bedg jeszcze dostepne w momencie podejmowania
decyzji, zaktadamy, ze Rada dysponuje juz szacunkami biezgcej inflacji istotnie nizszymi od
poziomdw przedstawionych w listopadowej projekcji NBP. W przypadku utrzymania stép
procentowych na posiedzeniu w tym tygodniu, RPP zostataby skonfrontowana kilka dni pdzniej
z inflacjg, ktéra najprawdopodobniej uksztattuje sie ponizej 2,0%. Jednoczesnie, biorgc pod
uwage skale odchylenia biezacej inflacji od poziomu przewidywanego w listopadowej projekcji
NBP, obnizyliSmy naszg ocene docelowego poziomu dla stopy referencyjnej (do 3,50% z 3,75%),
ktéry zostanie osiggniety po kolejnej obnizce stédp procentowych o 25 pb w marcu. Nie
wykluczamy jednak materializacji scenariusza alternatywnego, w ktérym w warunkach braku
nowych, oficjalnych danych o inflacji RPP moze zdecydowac sie na przesuniecie tagodzenia
polityki pienieznej na marzec i kwiecien. W czwartek odbedzie sie réwniez konferencja prasowa
prezesa NBP, ktéra moze dostarczy¢ dodatkowych informacji na temat perspektyw krajowej
polityki pienieznej oraz skutkowac¢ podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji. Z podobng reakcjg rynkowg bedziemy mieli najprawdopodobniej do czynienia
rowniez po ogtoszeniu samej decyzji RPP, gdyz oczekiwania rynkowe sg mocno podzielone
pomiedzy obnizka a stabilizacjg stop.

¢ Kolejnym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze bank centralny utrzyma parametry polityki pienieznej bez
zmian. W naszym scenariuszu bazowym nie przewidujemy dalszego fagodzenia w najblizszych
kwartatach, a kolejng decyzjg EBC bedzie naszym zdaniem decyzja o podwyzice stép
procentowych o 25pb w | kw. 2027 r. Wsparciem dla status quo w polityce pienieznej bedg
wstepne dane o inflacji HICP w strefie euro, ktére zostang opublikowane w tym tygodniu
(inflacja bazowa réwna 2,2% r/r w styczniu wobec 2,3% w grudniu).

¢ W ostatnich miesigcach dane z
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grudniu), co oznaczatoby Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 0$)
najwyzszy przyrost od wrze$énia ub. Zrédto: Datastream, Credit Agricole
r. Oczekujemy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,4%. Jednoczesnie prognozujemy
lekkie spowolnienie dynamiki rocznej stawki wynagrodzenia godzinowego do 3,7% w styczniu z
3,8% w grudniu. Niemniej jednak utrzyma sie ona wyraznie powyzej pozioméw notowanych
przed pandemia i w gérnym przedziale 3-4%, obserwowanym przez wieksza czes¢ 2025 r. Nasza
prognoza wzrostu zatrudnienia w USA ksztattuje sie powyzej konsensusu (60 tys.), a tym samym

jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w styczniu do 48,8 pkt. wobec 48,5 pkt.
w grudniu, a tym samym uksztattowat sie on nieznacznie ponizej naszej prognozy (48,9 pkt.) i
oczekiwan rynku (49,1 pkt.). W ciggu ostatnich siedmiu miesiecy wskaznik PMI wzrdst szes¢ razy
sygnalizujgc postepujgcy poprawe koniunktury w polskim przetwérstwie. Wartos¢ indeksu PMI
uksztattowata sie w styczniu na takim samym poziomie jak w IV kw. ub. r. Tym samym
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do 3,9%
r/r w | kw. wobec 4,0% w IV kw. 2025 r.

W zesztym tygodniu

# W Polsce uwaga rynku skupiona byta na wstepnych krajowych danych o PKB, zgodnie z
ktorymi zwiekszyt sie on w 2025 r. 0 3,6% wobec wzrostu o 3,0% w 2024 r. Szacujemy, ze w IV
kw. realna dynamika PKB osiggneta ok. 4,0% r/r wobec 3,8% w Il kw. (por. MAKROpuls z
30.01.2026). Uwazamy, ze przyspieszenie tempa wzrostu PKB w pomiedzy Il kw. i IV kw.
wynikato z wyzszej dynamiki konsumpcji oraz wiekszego wktadu przyrostu zapaséw. Warto
odnotowad, ze na postepujace ozywienie konsumpcji wskazywaty opublikowane w ubiegtym
tygodniu grudniowe dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu realnym zwiekszyta sie 0 5,2%
r/r wobec wzrostu o 3,1% w listopadzie (por. MAKROpuls z 26.01.2026). Z kolei gtéwnym
zaskoczeniem ptyngcym z danych o PKB byto spowolnienie wzrostu inwestycji (ok. 4,3% r/r w
IV kw. wobec 7,1% w Il kw.), co jest rozczarowaniem w $wietle zwiekszonego wykorzystania
srodkéw unijnych w ramach Wieloletnich Ram Finansowych oraz Krajowego Planu Odbudowy
(por. MAKROmapa z 19.01.2026). Odnotowane w IV kw. spowolnienie wzrostu inwestycji
bedzie naszym zdaniem argumentem dla RPP na rzecz obnizki stop procentowych o 25pb na
lutowym posiedzeniu (patrz powyzej).

" Najwazniejszym wydarzeniem Indeks Conference Board
ubiegtego tygodnia w USA bylo 1;8
posiedzenie FOMC. Zgodnie z 439
naszymi oczekiwaniami nie 1;8

przyniosto ono zmian w wysokosci 70
stop procentowych. Uwazamy, ze
gtéwnym wnioskiem ptynacym z
komunikatu oraz wystgpienia szefa
Rezerwy Federalnej, J. Powella po
posiedzeniu jest to, ze cztonkowie FOMC w coraz mniejszym stopniu obawiajg sie pogorszenia
sytuacji na rynku pracy i s3 w komfortowej pozycji by obserwowac naptywajace dane. W
ubiegtym tygodniu D. Trump nominowat Kevina Warsha na stanowisko nowego szefa Rezerwy
Federalnej (kadencja J. Powella konczy sie w maju). Warsh przez dtugi czas byt postrzegany
przez rynek jako ,jastrzab”, niemniej w ostatnim czasie zmienit on swoje nastawienie na
bardziej gotebie, co mogto zadecydowac o jego nominacji. Nie uwazamy jednak, aby ten wybor
wptynat istotnie na decyzje podejmowane przez FOMC (tgcznie razem z prezesem decyzje
podejmowane sg przez 12 cztonkéw FOMC). W danych z USA na uwage zastuguje rowniez
indeks Conference Board (84,5 pkt. wobec 94,2 pkt. — najnizszy poziom od maja 2014 r.). Silny
spadek indeksu wynikat zaréwno z pogorszenia biezgcej oceny sytuacji jak i oczekiwan. W
danych na uwage zastugujg coraz stabsze oceny dotyczace sytuacji na rynku pracy, a takze
utrzymujaca sie wysoka, zdaniem respondentéw, presja cenowa. Warto zwrdcié uwage, ze takie
postrzeganie otoczenia makroekonomicznego przez gospodarstwa domowe stoi w kontrze do
przywotanej wyzej komunikacji ze strony Fed. Wyniki badan koniunktury konsumenckiej
stanowig zatem lekkie ryzyko w dét dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze w 2026 r. Fed
utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Indeks Conference Board (pkt.) Oczekiwania (pkt.)

i Ocena biezacej sytuacii (pkt.)

Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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# Kwartalna dynamika PKB w strefie PKB w najwazniejszych gospodarkach strefy euro
euro nie zmienita sie w IV kw. w 112 (IV kw. 2019=100, SA)

poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 108
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obszarze wspdlnej waluty ztozyty sie
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m.in. przyspieszenie tempa wzrostu
w Niemczech (0,3% wobec 0,0%), Hiszpanii (0,8% wobec 0,6%) i Wtoszech (0,3% wobec 0,1%)
oraz jego spowolnienie we Francji (0,2% wobec 0,5%). Opublikowane w ubiegtym tygodniu
indeks Ifo (87,6 pkt. w styczniu — bez zmian w poréwnaniu do grudnia) oraz dane o inflacji HICP
(2,1% r/r w styczniu wobec 2,0% w grudniu) nie dostarczyty naszym zdaniem nowych istotnych
informacji z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Niemczech.

¢ Zrewidowaliémy nasza prognoze inflacji w 2026 r. Uwzgledniajagc naptywajace dane
prognozujemy, ze inflacja uksztattowata sie na poziomie 1,9% r/r w styczniu, wyraznie ponizej
naszych wczesniejszych oczekiwan. Nizszy punkt startowy obniza catg Sciezke inflacji w
horyzoncie 2026 r. W kierunku zmniejszenia dynamiki cen oddziatujg obecnie dwa gtéwne
czynniki, ktére beda widoczne zaréwno w danych styczniowych, jak i w perspektywie kolejnych
kwartatéw. Po pierwsze, obserwujemy coraz bardziej dezinflacyjne otoczenie w obszarze cen
zywnosci, wspierane przez korzystne warunki pogodowe dla rolnictwa oraz spadki cen w wielu
kluczowych kategoriach, w tym drobiu, jaj, wieprzowiny, mleka i produktéw mlecznych. Po
drugie, istotng role odgrywajg czynniki zewnetrzne — w szczegdlnosci ostabienie dolara
amerykanskiego, czesciowo zwigzane z ostatnig retoryka polityczng prezydenta Trumpa, co
oddziatuje m.in. w kierunku spadku cen paliw. W rezultacie prognozujemy, ze inflacja wyniesie
Sredniorocznie 2,2% r/r w 2026 r. (2,7% przed rewizjg) i 3,0% w 2027 r. (bez zmian) wobec 3,6%
w 2025 r.
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’ Posiedzenie RPP i dane z amerykanskiego rynku pracy kluczowe dla rynkow

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kluczowym czynnikiem determinujgcym zmiennos$é na rynkach finansowych byto
posiedzenie FOMC, przy czym nie przyniosto ono zaskoczenia dla inwestoréw. W efekcie, zaréwno kurs
EURPLN jak i stawki IRS byty w ubiegtym tygodniu relatywnie stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowane na sSrode posiedzenie RPP. Moze ono sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego, jak rowniez stawek IRS. Taki sam efekt moze miec zaplanowana
na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP. W pigtek kluczowa dla rynkéw bedzie
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, ktdra moze przyczynic sie do ostabienia ztotego i spadku
stawek IRS.

’ Optymistyczne nastroje polskiego przetwdrstwa

20 Indeks PMI dla  polskiego
10 przetwdrstwa zwiekszyt sie w

styczniu do 48,8 pkt. wobec 48,5
0 pkt. w grudniu, a tym samym
.10 uksztattowat sie on nieznacznie
20 ponizej naszej prognozy (48,9 pkt.)

i oczekiwan rynku (49,1 pkt.).
-30  Wzrost indeksu w styczniu wynikat

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: S&P, GUS

ze zwiekszenia wktadéw 3 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji,
nowych zamdéwien i zapasow
materiatéw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz
zatrudnienia. Tym samym indeks PMI od 9 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci.

= PMI (pkt., 1.08)
= PMI: Produkcja (pkt., I.08)
Produkcja w przetwérstwie przemystowym (% r/r, p. 0$)
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= PMI|: Nowe zamowienia ogétem (pkt., |.0$)

PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 0$)

Zrédto: S&P, Credit Agricole
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W danych na szczegdlng uwage
zastuguje spowolnienie  spadku
biezacej produkgji, ktéoremu
towarzyszyto réwniez wolniejsze niz
w grudniu obnizenie nowych
zamoéwien. Zmniejszyty sie rowniez
zamodwienia zagraniczne, cho¢ tylko
W ograniczonym zakresie. Firmy
caty czas podkredlaty stabg sytuacje
gospodarczg w Niemczech. Warto
zwréci¢ uwage, ze wyhamowanie

spadku zamoéwien zagranicznych zrealizowato sie pomimo narastajgcej konkurencji ze strony Chin, ktére
dokonuja reorientacji geograficznej eksportu w warunkach trudnosci w sprzedazy swoich towaréw do USA
(por. MAKROmapa z 05.01.2026). Kolejnym dobrym sygnatem w zakresie sytuacji polskiego przetworstwa
byt wzrost zalegtos$ci produkcyjnych w grudniu. Podobnie, indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie
12 miesiecy zwiekszyt sie w styczniu do najwyzszego poziomu od czerwca 2021 r. i pozostat znaczaco

powyzej granicy 50 pkt.

W ciggu ostatnich siedmiu miesiecy wskaznik PMI wzrdst szes¢ razy sygnalizujgc postepujacg poprawe
koniunktury w polskim przetwérstwie. Wartos¢ indeksu PMI uksztattowata sie w styczniu na takim samym
poziomie jak w IV kw. ub. r. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika PKB
w Polsce zmniejszyta sie do 3,9% r/r w | kw. wobec 4,0% w IV kw. 2025 r.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 | maj 25 sie 25 | wrz 25 | paz 25

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 3,75
Kurs EURPLN* 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,20 4,20
Kurs USDPLN* 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,51 3,51
Kurs CHFPLN* 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8 25 2,4 1,9

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,5
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -11 7.3 3,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4,4 -7,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,4
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,1 0,6 0,6 7.9 4,3 2,1 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 1,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 7,7
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7

Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0

Saldo ROB (min EUR) -35 115 -1136 88 -711 -262  -1571 -2239 -408 2053  -460 -658

Eksport (r/r, %, EUR) 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7 13,7

Import (r/r, %, EUR) 10,4 4,0 10,5 7,6 7,3 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1 9,2

*wartos$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

e e e e e v Rl I Bl
m-ﬁ-“““““““
3,3 3,8 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0

PKB (%, rir) 3,2
Konsumpcja (%, rir) 2,6 4,5 3,5 4,2 3,2 31 3,0 29 3,7 3,1 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 71 4,3 8,4 10,9 7,9 7,7 4,2 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 21 1,9 6,1 6,5 5,2 58 5,8 53 4,2 55 5,0
Import (ceny state, %, r/r) 4,3 3,4 59 5,5 52 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 5,5
ﬁg Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 21 2,0 1,8 1,7 1,4 21 1,7 1,7
E ‘é Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,0 1,1 1,7 1,3 1,8 0,7 1,5 1,2
= 2 Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 57 5,9 55 55 5,6 5,7 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,7 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 58 59 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4.1 3,0 2,6 1,8 2,2 2,2 2,7 3,6 2,2 3,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,60 3,60 3,61 3,61 3,99 3,61 3,61
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 3,50 3,50
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,21 4,21 4,20 4,19 4,18 4,21 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,58 3,63 3,68 3,74 3,80 3,58 3,80 3,55

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

WSKAZNIK

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

2:45 Chiny
9:00 Polska
9:55 Niemcy
10:00 Strefa euro
15:45 USA
16:00 USA
Polska
10:00 Strefa euro
10:00 Strefa euro
11:00 Strefa euro
11:00 Strefa euro
14:15 USA
16:00 USA
8:00 Niemcy
11:00 Strefa euro
13:00 WIK. Brytania
14:15 Strefa euro
8:00 Niemcy
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Poniedziatek 02.02.2026 r.

Indeks RatingDog PMI dla przetworstwa (pkt.)
Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Indeks ISM dla przetwdrstwa (pkt.)
Sroda 04.02.2026 .

Decyzja o stopach procentowych NBP (%)
Indeks PMI dla ustug (pkt.)

Finalny indeks Composite PMI
Wstepna inflacja HICP (% r/r)

Inflacja PPI (% r/r)

Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.)
Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.)
Czwartek 05.02.2026 r.

Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m)
Sprzedaz detaliczna (% m/m)

Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%)

Decyzja o stopach procentowych EBC (%)
Piatek 06.02.2026 r.
Produkcja przemystowa (% m/m)
Bilans handlowy (mld €)
Stopa bezrobocia (%)
Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m)
Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.)

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Luty
Styczen
Styczen
Styczen

Grudzien
Styczen
Styczen

Grudzien
Grudzien
Luty
Luty

Grudzien
Grudzien
Styczen
Styczen
Luty

CA RYNEK*
50,1 50,3
48,5 489 491
48,7 487 487
49,4 494 494
51,9

47,9 485 485
4,00 375 375
51,9 51,9 519
51,5 515 515
1,9 16 17
1,7

41 39
54,4 532 538
56 25
0,2 -0,1
3,75 3,75
2,15 215 215
0,8 -0,3
13,1

4.4 4.4 4.4
50 <) 60
56,4 56,0 56,0

* 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
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