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W tym tygodniu
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ustabilizowata sie naszym zdaniem  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
na poziomie 2,4% r/r. Wiecej informacji nt. tendencji inflacyjnych w strefie euro dostarczy
zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o inflacji w Niemczech. Zmniejszyta sie
ona naszym zdaniem do 2,2% r/r w grudniu wobec 2,6% w listopadzie. Publikacja danych o
inflacji bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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grudniu o 53 tys. wobec wzrostu o
64 tys. w listopadzie, przy
jednoczesnym spadku stopy
bezrobocia z 4,6% do 4,5%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy
dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 45 tys. w
grudniu wobec spadku o 32 tys. w listopadzie). W tym tygodniu opublikowane zostang rowniez
zalegte dane o pozwoleniach na budowe i rozpoczetych budowach (za wrzesien i pazdziernik).
Oczekiwania rynku wskazujg, ze dane potwierdzg utrzymujgcg sie obnizong aktywnos$¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy rdéwniez wyniki badan
koniunktury. Rynek oczekuje, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszy sie w styczniu
do 53,2 pkt. wobec 52,9 pkt. w grudniu, z kolei indeks ISM dla przetwdérstwa nie zmienit sie w
grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniesie 48,2 pkt. Naszym zdaniem publikacje danych z
USA w tym tygodniu bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu zostana opublikowane dane z niemieckiej gospodarki. W czwartek poznamy
dane dotyczace nowych zamdéwien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym, ich
dynamika w listopadzie spadta do -0,9% m/m wobec 1,5% w pazdzierniku. Rynek oczekuje, ze
bilans handlowy zmniejszyt sie w listopadzie do 16,7 mld euro wobec 16,9 mld euro w
pazdzierniku. W pigtek poznamy réwniez dane o produkcji przemystowej. Zgodnie z
konsensusem rynkowym, odsezonowana miesieczna dynamika produkcji przemystowej w
listopadzie spadta do -0,4% wobec wzrostu o 1,8% w pazdzierniku. Listopadowe dane beda na
0go6t spdjne z utrzymujacy sie niekorzystng sytuacjg w niemieckim przemysle i pesymistycznymi
wynikami badan koniunktury PMI. Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ W ubiegtym tygodniu amerykanskie sity specjalne przeprowadzity atak na cele w Wenezueli i
pojmaty prezydenta Wenezueli N. Maduro oraz jego zone. Obecnie przebywajg oni w Nowym
Jorku, gdzie bedg odpowiadac na zarzuty zwigzane z udziatem w przemycie narkotykdw do USA.
Jednoczesnie administracja D. Trumpa ogtosita, ze kontroluje sytuacje w Wenezueli i utrzyma te
kontrole do momentu kiedy nie zostang spetnione zgdania USA. Cho¢ nie zostaty one oficjalnie
ogtoszone to uwazamy, ze obejmujg one powrdt amerykanskich koncernéw paliwowych na
wenezuelski rynek, podjecie Scistej wspdtpracy z USA w celu przeciwdziatania zorganizowanej

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, I. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole




CDé CREDIT MAPA
— e AGRICOLE Coraz wiecej branz odczuwajacych presje MAKRO

konkurencyjng ze strony Chin

przestepczosci oraz przemytowi narkotykéw, a takze odbudowe gospodarki Wenezueli w celu
odwrécenia fali emigracji Wenezuelczykéw do USA. Ze wzgledu na duze znaczenie Wenezueli
dla swiatowego rynku ropy naftowej, oczekiwania na zwiekszenie podazy ropy z tego kierunku
oddziatujg w kierunku spadku jej cen na $wiatowym rynku. Jednoczesnie uwazamy, ze
wydarzenia w Wenezueli sg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”. Do spadku inflacji przyczynita sie nizsza
dynamika cen w kategoriach ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” (2,4% r/r w grudniu wobec 2,7%
w listopadzie) oraz ,,paliwa” (-3,1% wobec -1,9%). W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 2,8-2,9% r/r w grudniu
wobec 2,7% w listopadzie. Jednoczesnie szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym ceny bazowe
zwiekszyty sie 0 0,1%, a tym samym uksztattowaty sie one zgodne ze wzorcem sezonowym,
sygnalizujgc tym samym stabilizacje presji inflacyjnej. Podtrzymujemy naszg prognoze, ze inflacja
wyniesie przecietnie 2,7% w 2026 r. wobec 3,6% w 2025 r. (por. tabela kwartalna). Istotnym
czynnikiem niepewnosci dla ksztattowania sie inflacji w najblizszych miesigcach bedzie coroczna
rewizja przez GUS wag w koszyku konsumenckim, bedacych odzwierciedleniem struktury
wydatkéw z budzetéw gospodarstw domowych w 2025 r.
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PMI: Nowe zamoéwienia ogétem (pkt., 1.0$)
PMI: Wskaznik Przysztej Produkciji (pkt., p. 0$)

Zrédto: S&P, Credit Agricole

zgodnie z naszg prognoza. Spadek
indeksu w grudniu wynikat ze
zmniejszenia wkfadéw 2 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji i nowych zamdwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
wyzsze wktady sktadowych dla czasu dostaw, zapaséw oraz zatrudnienia. Tym samym indeks PMI
od 8 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. W
danych na szczegdlng uwage zastuguje przyspieszenie spadku biezgcej produkcji, ktéremu
towarzyszyto silniejsze niz w listopadzie obnizenie nowych zamoéwien (por. MAKROpuls z
02.01.2026). Zmniejszyty sie rowniez zamdwienia zagraniczne, co cze$¢ ankietowanych firm
faczyta ze stabym popytem w Niemczech oraz we Francji. Uwazamy, ze pogarszajgce sie
perspektywy nowych zamoéwien, w tym zamowien zagranicznych, sg zwigzane z rosnaca
konkurencja ze strony Chin, ktére dokonujg reorientacji geograficznej eksportu w warunkach
trudnoéci w sprzedazy swoich towaréw do USA (patrz ponizej). Srednia warto$¢ indeksu PMI w
polskim przetwdrstwie zwiekszyta sie IV kw. do 48,8 pkt. wobec 46,8 pkt. w Il kw. Mimo to
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Polsce nie zmienita sie w IV kw.
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w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 3,8%, a w catym 2025 r. wzrosta do 3,6% wobec 3,0% w 2024
r.

# W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Zapis dyskusji
potwierdzit wyrazny podziat pomiedzy cztonkami FOMC dotyczacy tego, czy w grudniu nalezy
dokonac¢ kolejnej obnizki stép procentowych. Podczas gdy wielu cztonkéw FOMC wyrazito
poglad, ze wojny handlowe prowadzone przez administracje D. Trumpa nie doprowadzg do
trwatego wzrostu presji inflacyjnej, to kilku cztonkdw wyrazito odmienny poglad. Ponadto, kilku
cztonkéw FOMC zwrdcito uwage, ze obnizka stép procentowych moze zostaé zinterpretowana
przez rynek jako brak determinacji Fed do utrzymywania presji cenowej pod kontrolg. Warto
zauwazyé, ze az 3 cztonkéw FOMC sprzeciwito sie obnizce stép procentowych o 25pb na
grudniowym posiedzeniu (por. MAKROmapa z 15.01.2025). Ostatni raz z takg skalg rdznic
podczas gtosowania mieliSmy do czynienia na poczatku lat 90. Co wiecej, kilku z 9 cztonkéw
FOMC, ktorzy zagtosowali za obnizkg stdp procentowych stwierdzito, ze réwnie dobrze mogli oni
zagtosowac za pozostawieniem stdp procentowych na niezmienionym poziomie. Dali oni w ten
sposob do zrozumienia, ze mieli duzy dylemat podczas podejmowania decyzji. Tres¢ Minutes jest
spdjna z naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze Fed w 2026 r. przyjmie nastawienie ,wait-and-
see”, utrzymujac stopy procentowe bez zmian, a powrét do obnizek stép i sprowadzenie stopy
funduszy federalnych do jej docelowego przedziatu rownego [3,50%; 3,75%] nastgpi dopiero w
2027 r. Dostrzegamy ryzyko, ze obnizki stop mogg zmaterializowac sie wczes$niej w przypadku
silniejszego od naszych oczekiwan pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

¢ Indeks RatingDog PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w grudniu do 50,1 pkt. wobec
49,9 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Tym samym, po
przejSciowym spadku w listopadzie, indeks powrdcit powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. W kierunku zwiekszenia indeksu oddziatywaty wyzsze wktady wszystkich
pieciu jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien, biezgcej produkcji, zapaséw oraz
czasu dostaw). Warto zwrdci¢ uwage, ze przyspieszenie wzrostu nowych zamowien nastgpito
pomimo spadku nowych zamodéwien eksportowych. Sugeruje to, ze mimo postepujacej
reorientacji geograficznej eksportu (patrz ponizej), Chiny nadal majg problem ze
skompensowaniem mniejszej sprzedazy do USA w warunkach utrzymujacych sie napie¢ we
wzajemnych relacjach handlowych i gospodarczych sprzedazg na inne rynki eksportowe. W
efekcie, produkcja w wiekszym stopniu kierowana jest na rynek wewnetrzny. Na poprawe
koniunktury w chinskim przetwoérstwie wskazat rowniez indeks NBS PMI, ktdry zwiekszyt sie w
grudniu do 50,1 pkt. wobec 49,2 pkt. w listopadzie. Prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach
nie zmienita sie w 2025 r. w poréwnaniu do 2024 r. i wyniosta 5,0%.

’ Coraz wiecej branz odczuwajacych presje konkurencyjng ze strony Chin

W MAKROmapie z 15.12.2025 zwracaliSmy uwage na narastajgce ryzyko przekierowywania strumieni
towaréw - zwtaszcza z rynkéw objetych ctami ochronnymi lub innymi restrykcjami — na rynek unijny,
co mogloby prowadzi¢ do gwattownego wzrostu importu po obnizonych cenach i podwazac
konkurencyjnosé producentéw z UE. Dane specjalnej grupy zadaniowej ds. nadzoru nad importem
(import surveillance task force) powotanej przez Komisje Europejska sygnalizujg, ze najwieksza
koncentracja sygnatow ostrzegawczych dotyczy importu z Chin, ktére wyraznie wyrdzniaja sie na tle
pozostatych kierunkéw geograficznych. Co wiecej, od czasu opublikowania naszej poprzedniej analizy
ryzyko ze strony Chin dalej narasta. W mapie natezenia sygnatow ostrzegawczych dotyczacej okresu
styczen-pazdziernik 2025 r. opublikowanej przez KE jedna dodatkowa branza (,produkcja urzadzen
elektrycznych”) zostata zakwalifikowana do najwyiszej kategorii pod wzgledem czestosci
wystepowania zagrozonych grup towarowych (kodéw CN), a w przypadku kolejnej (,produkcja
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artykutéw spozywczych, napojoéw oraz wyrobow tytoniowych”) po raz pierwszy pojawity sie sygnaty
ostrzegawcze. Oznacza to, ze sposréd 15 analizowanych branz w ramach importu z Chin do UE, tylko dla
jednej z nich (,,gospodarka wodna, scieki, odpady i rekultywacja”) nie odnotowano zagrozonych kodéw
CN, podczas gdy pozostate 14 sektorow wykazuje przynajmniej pojedyncze sygnaty ostrzegawcze.

ASEAN
Kanada
Chiny
EFTA
Indie
Japonia
Korea Pid.
Mercosur
Meksyk
Rosja
Tajwan
Turcja
UK
USA

Rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rybactwo

Gornictwo i wydobywanie

Produkcja artykutéw spozywczych, napojéw oraz wyrobow tytoniowych

Produkcja wyrobéw tekstylnych, odziezy, wyrobow ze skoéry i wyrobow pokrewnych

Produkcja wyrobéw z drewna oraz z papieru; poligrafia i reprodukcja zapisanych
nos$nikow informaciji
Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych .
Produkcja wyrobéw farmaceutycznych, substancji chemicznych i produktow
pochodzenia roslinnego stosowanych w lecznictwie

Produkcja wyrobdw zgumy i tworzyw sztucznych oraz pozostatych wyrobéw z
mineralnych surowcéw niemetalicznych

Produkcja metali oraz wyrobéw z metali, zwytaczeniem maszyn i urzadzen

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep oraz pozostatego sprzetu
transportowego

Pozostata produkcja oraz naprawa i instalowanie maszyn i urzadzen

Dostarczanie wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana z

rekultywacjg
Najwyzsze 10% pod wzgledem czestosci wystepowania Czestos¢ wystepowania powyzej sredniej
| Czestos¢ wystepowania ponizej sredniej | | Brak zagrozonych kodéw CN |

Zrédto: KE, Credit Agricole

Oprocz mapy, KE publikuje réwniez spis kodédw CN, ktdére zostaty zakwalifikowane jako zagrozone. Obecnie
jest to 149 grup produktowych zidentyfikowanych na podstawie danych dla okresu styczen-pazdziernik
2025 r. W przypadku spisu pojedynczych kodéw CN nie jest juz podawana informacja z jakiego kierunku
geograficznego pochodzi zwiekszony import. Tym samym zagrozenia przekierowaniem handlowym nie
mozna w kazdym przypadku przypisywac bezposrednio Chinom. Biorac jednak pod uwage sektorowa
powszechnos$é importu z tego panstwa w ramach zagrozonych kategorii, ilustrowang przez mape, mozna
przyjac, ze wiekszos¢ koddw CN jest powigzana wtasnie z przekierowaniem handlowym z Chin. Nalezy tez
zwrdcié¢ uwage, ze identyfikacja zagrozonych kodéw nastepuje na poziomie odchylert importu w ramach
catego rynku UE, a nie poszczegdlnych krajow cztonkowskich.
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= Produkcja urzgdzen elektrycznych

= Produkcja maszyn i urzgdzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana

Produkcja wyrobdw tekstylnych, odziezy,
wyrobdéw ze skory i wyrobow pokrewnych

= Inne

Struktura zagrozonych kategorii w Polsce*

= Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych

* wg wartosci eksportu z Polski na rynek unijny
Zrodto: KE, Eurostat, Credit Agricole

Niemniej jednak przekierowanie
taniszego importu z Chin i innych
kierunkéw geograficznych do UE
stanowi bezposrednig konkurencje
dla polskich eksporteréw, ktorzy
sprzedajg swoje produkty w innych
krajach UE. Dlatego aby pokazaé
jaka jest struktura strumienia
importu w ramach zagrozonych
kategorii skorzystalisSmy z wartosci
eksportu towaréw z Polski na rynek

unijny. Najwiecej (pod wzgledem wartosci eksportu) zagrozonych kodéw CN nalezy do kategorii
,Produkcja urzadzen elektrycznych” (64,1% wartosci strumienia importu w ramach zagrozonych kodéw
CN). Sa to przede wszystkim ,akumulatory litowo-jonowe (z wyt. zuzytych)”. Pozostate znaczace kategorie
PKD w ramach zagrozonego importu to , Produkcja maszyn i urzagdzen, gdzie indziej niesklasyfikowana”
(10,4% catosci), ,,Produkcja wyrobdw tekstylnych, odziezy, wyrobow ze skory i wyrobow pokrewnych”
(8,4%), i ,,Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych” (4,6%). Najwazniejsze kody CN (pod wzgledem
wagi w catkowitym eksporcie Polski do UE) przedstawiono w tabeli ponizej.

Nazwa grupy produktowej

Akumulatory litowo-jonowe (z wyt. zuzytych)

Waga \WELER
UE* eksporcie**

80,0% 1,83%

84798997

Maszyny, aparaty i urzgdzenia mechaniczne, gdzie indziej niesklasyfikowane 66,3% 0,28%

31021090

Mocznik, nawet w roztworze wodnym, zawierajgcy <= 45 % masy azotu w suchym bezwodnym
produkcie (z wyt. w granulkach lub podobnych postaciach, lub w opakowaniach o masie brutto <= 10 kg)

54,2% 0,05%

61103091

Bluzy, pulowery, swetry rozpinane, kamizelki i podobne artykuty, meskie lub chtopiece, z wtékien
chemicznych, dziane (z wyt. bluzek i puloweréw z kotnierzem polo lub golfem, z lekkiej i cienkiej dzianiny | 85,0% 0,04%

i kamizelek z podbiciem)

39172110

Rury, przewody i weze, sztywne, z polimeréw etylenu, bez szwu i o dtugosci > maksymalny wymiar
przekroju poprzecznego, hawet obrobione powierzchniowo, ale nieobrobione inaczej

88,8% 0,04%

87036010

Samochody i pozostate pojazdy silnikowe przeznaczone zasadniczo do przewozu < 10 oséb, wigcznie z
samochodami osobowo-towarowymi oraz samochodami wyscigowymi, zaréwno z silnikiem ttokowym
wewnetrznego spalania z zaptonem iskrowym, jak i silnikiem elektrycznym, jako silnikami do napedu,

zdolne do fadowania przez podtgczenie do zewnetrznego zrodta energii elektrycznej, nowe (z wyt.
pojazdéw do poruszania sie po $niegu, podobnych pojazdéw specjalnego przeznaczenia objetych

podpozycjg 8703 10)

94,8% 0,03%

61023090

Anoraki, wtgcznie z kurtkami narciarskimi, wiatréowki, kurtki od wiatru i podobne artykuty, z widkien
chemicznych, damskie lub dziewczece, dziane (z wyt. kostiumow, kompletéw, zakietéw, sukni, spédnic, | 89,1% 0,03%
spodnico-spodni, spodni, spodni na szelkach i z karczkiem typu ogrodniczki)

20098999

Sok z dowolnego pojedynczego owocu lub warzywa, niesfermentowany, o liczbie Brixa <= 67 w 20°C (z

wyt. z dodatkiem cukru lub alkoholu, mieszanek, soku z owocéw cytrusowych, z owocow guawy, mango,

smaczeliny, melonowca (papai), tamaryndy, nerkowca, liczi ($liwki chinskiej), kanawalii, sgczynca, 72,1% 0,03%

meczennicy, oskomianu (carambola) i pitahaya, soku ananasowego, pomidorowego, z winogron,
wigczajgc moszcz gronowy, z jabtek, z gruszek, wisni lub czeres$ni, z zurawin)

72283069

Sztaby i prety, ze stali stopowej innej niz nierdzewna, tylko walcowane na goraco, tylko ciggnione na
gorgco lub tylko wyciskane, o przekroju okragtym o srednicy < 80 mm (inne niz ze stali szybkotnacej, ze
stali krzemowo-manganowej, stali narzedziowej i z wyt. wyrobéw objetych podpozycjg 7228 30 49, 87,8% 0,03%
potproduktow, wyrobow walcowanych ptaskich i walcowanych na gorgco sztab i pretéw, w nieregularmych

kregach)

62022000

Palta, kurtki 3/4, pelerynki, peleryny, anoraki (wtgcznie z kurtkami narciarskimi), wiatréwki, kurtki od
wiatru i podobne artykuty, damskie lub dziewczece, z wetny lub cienkiej siersci zwierzecej (z wyt.
dzianych, kostiuméw, kompletow, zakietéw, sukni, spddnic, spédnico-spodni, bryczeséw i szortow,

spodni na szelkch i z karczkiem typu ogrodniczki)

88,6% 0,02%

* Relacja eksportu tow aréw z Polski do UE do catkow itego eksportu tow aréw z Polski (dla danego kodu CN)

** Waga danej grupy produktow ej w catkow itym eksporcie tow aréw z Polski do krajow UE

Zrodto: KE, Eurostat, Credit Agricole
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KE sama podkresla, ze zmiennos¢ importu z miesigca na miesigc nie powinna by¢ automatycznie
traktowana jako sygnat ostrzegawczy, poniewaz w wielu sektorach duze wahania sg zjawiskiem catkowicie
naturalnym. Handel wieloma produktami ma wyrazny charakter sezonowy, a w innych przypadkach na
statystyki moze wptywaé chocby termin odprawy celnej pojedynczych, duzych dostaw. Dodatkowo, w
relacjach z kluczowymi partnerami handlowymi historycznie obserwowano znaczng zmiennosc
wolumendw importu, co wynika zaréwno z uwarunkowan logistycznych, jak i specyfiki danego rynku.
Dlatego w ewentualnych postepowaniach dotyczacych srodkéw ochronnych kluczowe jest analizowanie
trenddw, a nie jedynie krotkoterminowych fluktuacji, ktére mogg wynika¢ z czynnikéw losowych lub
sezonowych, a nie ze strukturalnych zmian przeptywéw handlowych. Niemniej jednak nalezy zwrdcic¢
uwage, ze liczba zagrozonych grup produktowych (na poziomie pojedynczych kodéw CN) stopniowo
zwiekszata sie z 55 zidentyfikowanych w okresie styczen-kwiecienn 2025 r. do 149 w okresie styczen-
pazdziernik br.

’ Lekkie umocnienie ztotego na koniec 2025 r.

Kursy walutowe

4,40 425 4,70 5,30
4,34 4,10 4,60 5,18
4,28 3,95 4,50 5,06
4,22 3,80 440 4,94
416 365 430 4,82
410 350 420 A A : 4,70
gru24  Iut25  kwi25  cze25  sie25  paz25 g 25 gru24  lut25  kwi2s  ce25  sie25 paid5  gru25

CHFPLN (1. 0¢)

GBPPLN (p. 05)

EURPLN (I. 0¢) USDPLN (p. 0§)

Zrédto: LSEG

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie¢ do 4,2082 (umocnienie ztotego o 0,1%). Przez caly
ubiegty tydzien kurs EURPLN byt relatywnie stabilny. Publikacja krajowych danych o inflacji miata
ograniczony wptyw na kurs ztotego, a na rynku utrzymywata sie niska ptynnos¢ ze wzgledu na okres
Swigteczno-noworoczny.

W tym samym czasie doszto do umocnienia dolara wzgledem euro, czemu sprzyjata publikacja Minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC, ktéra wskazata na niskie prawdopodobienstwo obnizek stép
procentowych w najblizszych miesigcach. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowany w ubiegtym
tygodniu wzrost kontraktéw FRA w USA, przyblizajgcych oczekiwania rynkowe dotyczace wysokosci stop
procentowych.

Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne bedg w naszej ocenie neutralne dla
kursu ztotego. Wydarzenia w Wenezueli nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty.
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> 4 Spadek stawek IRS wspierany przez publikacje krajowych danych o inflacji

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,40 74 3,80
' 3,60
3,40
4,2 :
20 3,20
200 4,18 3,00
g 2,80
3,81 260
3,80 2,40
3,61 2,20
3,75 2,00
3,60 o0
1,60
3,40 3,54 140
2lata 5 lat 101at gru 24 lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 pa 25 gru 25
#rédio: LSEG —2026-01-02 —2025-12-26 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,54 (spadek o 7pb), 5-letnie do 3,75 (spadek
o 6pb), a 10-letnie do 4,18 (spadek o 6pb). Przez caty ubiegly tydzien obserwowany byt spadek IRS na
catej dtugosci krzywej. Sprzyjata temu publikacja nizszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji.
Jednoczesnie na rynku utrzymywata sie obnizona ptynnos¢ ze wzgledu na okres swigteczno-noworoczny.
Rynek wycenia obecnie 3 niepetne obnizki do korica 2026 r.

Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty istotnego
wptywu na krzywa. Wydarzenia w Wenezueli s3 naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

mar 25 | kwi 25 | maj 25 wrz 25 | paz 25

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 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
Kurs EURPLN* 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,22
Kurs USDPLN* 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,61
Kurs CHFPLN* 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 47 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 31 2,9 29 2,8 25 2,4

Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 35
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,2 0,0

Inflacja PPI (r/r, %) 2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -15 -15 -1,3 -1,3 14 2,2 2.4 2.2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 43 2,1 4.8 3,0 6,6 55 2,8 3,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 9,2 7,9 7,7 9.3 8,4 9,0 7,6 7,1 7,5 6,6 7,1 7,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7

Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6 5,6 5,6 57

Saldo ROB (mIn EUR) -1427 -35 115  -1136 88 -711 -262  -1571 -2239  -408 1924 1654

Eksport (r/r, %, EUR) 0,7 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 54 2,8

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

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,2 3,6 3,0

PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,8 37 3,5 3,2 3,0 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 3,5 &5 2,7 2,8 3,1 33 35 31 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 71 7.4 8,6 10,9 7.2 6,5 58 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 1,9 6,1 2,8 4.5 58 58 5,3 4,1 55 5,0
Import (ceny state, %, rir) 4,3 34 59 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 55
-§E Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0 1,7 1,7
§ g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 11 1,7 11 1,7 1,2 1,5 1,0 1,5 1,2
= S Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,3 5,2 5,6 57 5,9 55 55 5,6 57 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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 2,7 3,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,85 3,85 3,86 3,99 3,86 3,86
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Poniedziatek 05.01.2026 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -6,2 -5,0
16:00 USA Indeks ISM dla przetwdrstwa (pkt.) Grudzien 48,2 48,2
Wtorek 06.01.2026 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 52,6 52,6 52,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Grudzien 51,9 51,9 51,9
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 2,6 2,2 2,2
Sroda 07.01.2026 .
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 2,1 2,0 2,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien -32 45
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 199
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Grudzien 52,6 52,4
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 0,2
Czwartek 08.01.2026 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Listopad 15 -0,9
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien -0,66
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 6,4 6,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad -0,5
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik -0,2
Piatek 09.01.2026 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -2,2
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 0,7
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 1,8 -0,4
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 16,9 16,7
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,0 0,1
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1330 1336
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Pazdziernik 1307 1314
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 4,6 45
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 64 53
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 52,9 53,2

* 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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Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



