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Wydzwiek konferencji bedzie naszym zdaniem wywazony i nie dostarczy informac;ji istotnie
zmieniajgcych prognozowang przez nas S$ciezke stop procentowych. Réwnolegle EBC
zaktualizuje projekcje makroekonomiczne. Spodziewamy sie jedynie nieznacznych zmian —
mozliwego, niewielkiego podniesienia prognozy inflacji ogdétem przy stabilnej Sciezce inflacji
bazowej. Naszym zdaniem prezes Ch. Lagarde podkresli stabilnos¢ projekcji i podtrzyma teze o
powrocie zaréwno inflacji ogétem, jak i bazowej w okolice celu w przysztym roku. W komunikacji
banku centralnego moze wybrzmieé, ze presja ptacowa stopniowo stabnie, jednak tempo
wzrostu wynagrodzen wcigz pozostaje podwyzszone. Uwazamy, ze posiedzenie EBC bedzie
miato ograniczony wptyw na kurs ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W czwartek opublikowana zostanie inflacja CPI
za sierpien. Oczekujemy, ze inflacja ogdétem wyniosta 2,9% r/r wobec 2,7% w lipcu przy
jednoczesnej stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 3,1% r/r. Uwazamy, ze cta maja wciaz
ograniczony wptyw na inflacje, a jej wzrost w sierpniu wynikat gtéwnie z wyzszych dynamik cen
zywnosci i nosnikdéw energii. W pigtek poznamy wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Prognozujemy, ze zwiekszyt sie on nieznacznie do 58,5 pkt. we wrzesniu z 58,2 pkt. Publikacje z
USA beda naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W piagtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lipcu. Oczekujemy pogtebienia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do -1075 min EUR wobec 651 min EUR w czerwcu,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyraznie nizszego salda obrotéw towarowych (-723 min
EUR wobec 59 min EUR w czerwcu). Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie do 3,6%
r/r wobec 1,9% w czerwcu, a dynamika importu wzrosta do 1,9% r/r wobec -0,2%. Naszym

zdaniem publikacja

danych o bilansie ptatniczym bedzie neutralna dla kursu ztotego i

rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj opublikowane zostaty dane z niemieckiej gospodarki. Miesieczna dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie w lipcu do 1,3% wobec -0,1% w czerwcu. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki produkcji przemystowe] byta wyzsza produkcja w
przetworstwie. Niemniej w trendzie spadkowym pozostaje produkcja w branzach

energochtonnych. Z

kolei saldo bilansu handlowego zmniejszyto sie w lipcu do 14,7 mld EUR

wobec 15,4 mld EUR w czerwcu. Dynamika eksportu obnizyta sie w lipcu do -0,6% m/m wobec
1,1% w czerwcu, a dynamika importu spadfa do -0,1% wobec 4,1%, co wskazuje na obnizenie
aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym. W pigtek opublikowane zostaty réwniez dane
dotyczgce nowych zamodwiern w przemysle, ktére zmniejszyty sie 0 2,9% m/m w lipcu wobec
spadku 0 0,2% w maju. W lipcu zmniejszyty sie zaréwno zamowienia krajowe (o0 2,5% m/m), jak
i zagraniczne (o 3,1%). W danych warto odnotowac poprawiajacy sie popyt w branzy
motoryzacyjnej. Lipcowe dane s3 spdjne z lekkg poprawg koniunktury w niemieckim
przetworstwie sygnalizowang przez indeksy PMI. Uwazamy, ze dane z Niemiec sg neutralne dla
rynkéw finansowych.
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’ Dzisiaj poznalisSmy dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Saldo bilansu handlowego
zwiekszyto sie w sierpniu do 102,3 mld USD wobec 98,2 mld USD w lipcu. Spadek odnotowata
natomiast dynamika importu (1,3% w sierpniu wobec 4,1% w lipcu) oraz eksportu (4,4% wobec
7,2%). Dane wskazuja zatem na spowolnienie wzrostu aktywnosci w chinskim handlu
zagranicznym w sierpniu, ktéra pozostaje pod wptywem napieé¢ w swiatowym handlu. Dane z
Chin sg w naszej ocenie neutralne dla rynkdéw finansowych.

W zesztym tygodniu

’ Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 3,4% r/r w Il kw.
wobec 3,2% r/r w | kw. 2024 r., ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym odczytem. Kwartalna
dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 0,8%
kw/kw wobec 0,7% w | kw. Do przyspieszenia tempa wzrostu PKB przyczynity sie wyzsze wktady
konsumpcji prywatnej oraz eksportu netto, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady
inwestycji oraz zapasow. Wktad wydatkéw rzgdowych nie zmienit sie w Il kw. w poréwnaniu do |
kw. Tym samym gtdwnym Zrdodtem wzrostu PKB w Il kw., podobnie jak w | kw., byt wkfad
konsumpcji prywatnej. Najwieksza niespodzianka w danych byt spadek inwestycji 0 1,0% r/r w I
kw. wobec wzrostu o 6,3% w | kw. Uwazamy, Ze za zmniejszenie inwestycji ogétem w 1l kw.
odpowiadaty gtéwnie nizsze publiczne naktady na srodki trwate. Pomimo stabszych danych
podtrzymujemy nasz scenariusz, ze kolejne kwartaty przyniosg ozywienie wzrostu inwestycji
ogdtem wspierane przede wszystkim przez wyzszy wktad naktadéw na srodki trwate zwigzany z
realizacjg projektow wspoétfinansowanych ze srodkéw unijnych (por. MAKROpuls z 01.09.2025).
Uwzgledniajac szczegdétowe dane o PKB w Il kw. zrewidowaliSmy strukture wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach w kierunku wiekszej kontrybucji konsumpcji i mniejszego
wktadu inwestycji. Nasza prognoza dynamiki PKB pozostata jednak bez zmian (3,6% r/r w 2025
r., 3,3% w 2026 r. wobec 2,9% w 2024 r.).

’ 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.). Wzrost indeksu w sierpniu wynikat ze zwiekszenia wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamoéwien, zapaséw oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. Mimo odnotowanego w sierpniu
wzrostu indeks PMI od 4 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Optymistycznym sygnatem ptyngcym z danych s3 oczekiwania
ankietowanych firm dotyczace przysztej aktywnosci. Indeks dla oczekiwanej produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy zwiekszyt sie w sierpniu do najwyzszego poziomu od marca 2025 r. i
pozostaje wyraznie powyzej granicy 50 pkt. Ankietowane firmy uzasadniaty to m.in. ozywieniem
na rynkach europejskich, funduszami KPO, uzupetnianiem zapaséw, nowymi produktami i
inwestycjami w zespoty sprzedazy. Wartosc indeksu PMI w polskim przetwdrstwie obnizyta sie w
okresie lipiec-sierpien do 46,2 pkt. wzgledem Il kw. (47,4 pkt.). Nie zmienia to naszej prognozy,
zgodnie z ktorg dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w Il kw. do 3,7% r/r wobec 3,4% w Il kw.

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych o 25 pb (stopa
referencyjna NBP wynosi 4,75%). Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi i
niezgodna z naszg prognozy, ktéra wskazywata na stabilizacje stép. Rada odnotowata, ze ,biorgc
pod uwage ksztattowanie sie inflacji, w ocenie Rady uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu
stop procentowych NBP”. W komunikacie podtrzymano réwniez ocene dotyczacg przysztego
poziomu stop procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od ,naptywajacych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej”. W trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu,
prezes NBP Adam Glapinski podkreslat, ze Rada zachowuje ostroznos¢ w zakresie dalszego
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luzowania polityki pienieznej, wskazujgc na czynniki ryzyka dla ksztattowania sie inflacji, takie jak
luzna polityka fiskalna i szybki przyrost dtugu publicznego, wcigz wysoka dynamika ptac,
obserwowane ozywienie konsumpcji oraz niepewnosé w zakresie cen energii. Zaznaczyt réwniez,
ze kolejne obnizki bedg mozliwe, jesli prognozy zasygnalizujg dalszy spadek inflacji, a istotnym
czynnikiem dla perspektyw polityki pienieznej bedzie decyzja parlamentu w sprawie zamrozenia
cen energii. W konsekwencji dokonaliSmy rewizji naszej prognozy Sciezki stop procentowych i
obecnie zaktadamy obnizki stdp w listopadzie br., a nastepnie w marcu i maju 2026 r. (po 25 pb
kazda), co oznacza obnizenie docelowego poziomu stopy NBP do 4,00% wobec 4,25% w naszej
wczesniejszej prognozie.

’ Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem, Inflacja HICP w strefie euro (%r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie '° 80
w sierpniu do 2,1% r/r wobec 2,0% 12 €0
w lipcu, ksztattujac sie lekko j :g
powyzej oczekiwan rynku (2,0%) i 0
zgodnie z nasza prognoza. Wzrost 20
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wyzszej dynamiki cen nosnikéw Inflacja bazowa (. 08)

energii. Inflacja bazowa nie zmienifa Zrodto: Datastream, Credit Agricole

sie i od maja br. pozostaje na poziomie 2,3% r/r. W danych na uwage zastuguje obnizajgca sie

dynamika cen ustug, ktorej spadek jest jednak kompensowany przez rosngcg dynamike cen

towarow. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej, jednak proces

ten bedzie powolny, a jej poziom zblizy sie do 2% dopiero w | kw. 2026 r.

Nosniki energii (p. 0$)

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy

. 10 16
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. . , == Stopa bezrobocia w USA (%, p. 03)
ponizej oczekiwan rynku (75 tys.). Ptaca godzinowa w USA (% 1/r, p. 08)
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia  Zrodto: Datastream, Credit Agricole
odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia (+46,0 tys.) oraz w rekreacji i hotelarstwie (+28,0 tys.).
Z kolei do najsilniejszego spadku zatrudnienia doszto w dziatalnosci profesjonalnej i ustugach
biznesowych (-17,0 tys.), przetworstwie przemystowym (-12,0 tys.) oraz w sektorze rzgdowym
(-16,0 tys.). Jednoczesnie stopa bezrobocia zwiekszyta sie w sierpniu do 4,3% wobec 4,2% w lipcu
i uksztattowata sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Nieznacznie zmniejszyta sie dynamika
wynagrodzenia godzinowego do 3,7% r/r w sierpniu wobec 3,9% w lipcu. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie. Indeks ISM zwiekszyt sie w
sierpniu do 48,7 pkt. wobec 48,0 pkt. w lipcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (48,9 pkt).
Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (zatrudnienia, nowych
zamowien, czasu dostaw oraz zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla biezgcej produkcji. Warto odnotowaé, ze sktadowa dla nowych zamodwien
powrdcita powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od stycznia br., wskazujgc na ozywienie popytu
w amerykanskim przetwoérstwie. Stabe dane z rynku pracy stanowig wsparcie dla naszej prognozy
zaktadajgcej obnizke stép procentowych o 25pb na wrzesniowym posiedzeniu FOMC.

’ Agencja ratingowa Fitch utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A-,
ale obnizyta perspektywe ratingu ze stabilnej do negatywnej. W ocenie agencji, obecny rating
z jednej strony odzwierciedla duzg, zdywersyfikowang gospodarke, dobrg sytuacje w zakresie
bilansu ptfatniczego, stabilne dochody do budzetu panstwa oraz silne fundamenty polskiej
gospodarki wspierane przez cztonkostwo w UE. Z drugiej strony agencja dostrzega rosngce
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deficyt i dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych oraz ksztattowanie sie wskaznikéw
opracowanych przez Bank Swiatowy dotyczgcych praworzadnosci oraz PKB per capita na nizszym
poziomie w poréwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi podobny rating. Zmiana perspektywy to
reakcja na pogorszenie sie sytuacji w finansach publicznych. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych osiggnat 6,6% PKB w 2024 r.,, a w kolejnych latach Fitch przewiduje
utrzymywanie sie deficytu powyzej 6% PKB, znacznie powyzej wczesniejszych rzgdowych plandéw
i prognoz agencji. Co wiecej, wydatki budzetowe stajg sie coraz mniej elastyczne — rosng wydatki
na obrone narodowg, Swiadczenia spoteczne, ptace w sektorze publicznym oraz koszty obstugi
dtugu — co sprawia, ze przestrzen do konsolidacji fiskalne] jest ograniczona. Kwestie polityczne
rowniez nie sprzyjajg konsolidacji fiskalnej — weto prezydenta wobec czesci ustaw i nieche¢ do
podwyzek podatkéw utrudniajg dziatania naprawcze w okresie przedwyborczym. Fitch wskazuje,
ze perspektywa mogtaby zostaé z powrotem podniesiona w przypadku wiarygodnej konsolidacji
prowadzacej do stabilizacji dtugu, natomiast dalsze pogorszenie sciezki fiskalnej lub wyzsze
koszty finansowania mogtyby doprowadzi¢ do obnizki ratingu. Naszym zdaniem zmiana
perspektywy przez Fitch na negatywng jest waznym sygnatem ostrzegawczym, zwtaszcza w
kontekscie kolejnej oceny wiarygodnosci ratingowej przez Moody’s zaplanowanej na 19
wrzesnia. Decyzja agencji Fitch bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i spadku cen
obligacji w tym tygodniu.

’ Poprawiajg sie perspektywy aktywnosci w branzy meblarskiej

W ostatnich latach aktywno$¢é w polskiej branzy meblarskiej pozostawata na obnizonym poziomie, co
w duzym stopniu wynikato z negatywnego wptywu szokéw zwigzanych z pandemia COVID-19 oraz
wybuchem wojny w Ukrainie. Przedmiotem ponizszej analizy jest kompleksowa ocena perspektyw tej
branzy w kolejnych kwartatach.

Polska branza meblarska charakteryzuje sie wysokim uzaleznieniem od eksportu. Zgodnie z danymi PONT
Info w 2024 r. sprzedaz eksportowa odpowiadata za 64% catkowitych przychodéw ze sprzedazy tego
sektora. Co wiecej, w duzych firmach (zatrudniajgcych powyzej 250 pracownikdw) odsetek ten byt jeszcze
wyzszy i wynidst 71%. Chociaz koniunktura na rynkach zagranicznych jest dominujgcym czynnikiem
wplywajgcym na sytuacje w branzy, to dla wielu, szczegélnie mniejszych firm, sprzedaz na rynek krajowy
pozostaje waznym elementem dziatalnosci. Stad nasza analize podzielilismy na dwie czesci. W pierwszej
analizujemy perspektywy popytu zagranicznego na polskie meble, podczas gdy w drugiej koncentrujemy
sie na popycie krajowym.

Gtéwnym odbiorcg polskiego eksportu mebli s Niemcy, ktére w 2024 r. odpowiadaty az za 35,1% jego
wartosci, wyraznie wyprzedzajac kolejnych odbiorcéw takich jak Francja (7,6%), Holandia (7,1%) i Czechy
(4,4%). Wskazuje to, ze koniunktura na rynku niemieckim jest gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na polski
eksport mebli. Z tego powodu, oszacowaliémy model ekonometryczny, w ktédrym warto$¢ polskiego
eksportu w tej kategorii objasniamy przez nastepujace zmienne:

e Dynamika PKB w Niemczech. Celem tej zmiennej jest przetozenie aktywnosci w niemieckiej
gospodarce na popyt na polski eksport mebili.

e Czynniki sezonowe. Polski eksport mebli charakteryzuje sie silnym wzorcem sezonowosci na ogot
osiggajac maksimum w IV kw., a minimum w Il kw. Celem tej zmiennej jest uwzglednienie tych
wahan w modelu.

e Zmienna binarna reprezentujaca zakidcenia w eksporcie mebli zwigzane z pandemia COVID-19.
Jej celem jest wylgczenie wplywu obserwacji nietypowych zwigzanych z pandemig na
oszacowania modelu.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole tym kraju (por. MAKROmapa z

31.03.2025). W efekcie, prognozujemy, ze dynamika wartosci polskiego eksportu mebli w kolejnych
kwartatach bedzie ksztattowata sie w tagodnym trendzie wzrostowym. W konsekwencji, w catym 2025 r.
wyniesie ona 4,1% wobec 0,1% w 2024 r., a w 2026 r. wzrosnie do 6,2%.

W drugiej czesci naszej analizy krajowy popyt na meble przyblizylismy kwartalnymi przychodami netto ze
sprzedazy produktéw, towardow i materiatdw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu
oswietleniowego i pozostatych artykutdw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach”. Zrédtem danych jest PONT Info i dotyczg one firm zatrudniajacych co najmniej 50 oséb. Popyt
w tej kategorii mozna zdekomponowac na dwie sktadowe. Pierwszg sktadowa jest popyt zgtaszany przez
gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego mieszkania (domu) lub robig jego generalny
remont i potrzebujg je urzadzi¢. Drugg sktadowg popytu jest popyt zgtaszany przez gospodarstwa
domowe, ktére doposazajg swoje mieszkanie (dom) lub wymieniajg dobra trwatego uzytku na nowsze.
Takie podejscie pozwala ujgc¢ szerokie spektrum popytu.

Zrédtem naszej prognozy dotyczacej perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego
uzytku byt model ekonometryczny, w ktdrym przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatéw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutow
uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach” objasnilismy przez nastepujgce
zmienne:

e Mieszkania i domy w budowie (opdznione o 4 kwartaty). Celem tej zmiennej jest przyblizenie
popytu na meble zgtaszanego przez gospodarstwa domowe, ktdre wprowadzajg sie do nowego
mieszkania (domu) lub robig jego generalny remont. Im wiecej mieszkan i doméw w budowie,
tym wyzszy przyszty popyt na meble.

o Kredyt konsumpcyjny (opdzniony o 2 kwartaly). Zmienna ta przybliza popyt na dobra trwate
zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktdre finansujg ich zakup kredytem konsumpcyjnym. W
konsekwencji, im wyzsze tempo wzrostu wolumenu udzielanych kredytdw konsumpcyjnych, tym
wyzsza sprzedaz detaliczna mebli.

e Kurs EURPLN (opdiniony o 1 kwartat). Branza meblarska w Polsce charakteryzuje sie wysokim
udziatem sprzedazy na eksport w strukturze przychoddw. W konsekwencji, wzrost kursu EURPLN
prowadzi do zwiekszenia konkurencyjnosci polskiego eksportu. To z kolei podbija krajowe ceny
prowadzgc do wzrostu nominalnej sprzedazy.
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Przychody netto ze sprzedazy w kategorii "sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i ZgOdnie Z Naszg prognozq uwaza my,
10 Oo%ozostalych artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach " 200 e W nadchodzacych kwartatach
8000 150 dojdzie do istotnego wzrostu
6 000 100 Przychodéw netto z  krajowej
4000 5o Sprzedazy w kategorii ,sprzedaz
2000 0 detaliczna mebli, sprzetu
0 50 oswietleniowego i  pozostatych

KR R T A T T - - - 2 artykutéw  uzytku = domowego
F & F L F S F S F S F S F S ol
prowadzona w wyspecjalizowanych
Poziom (min zt, I. 08) Tempo wzrostu (% r1r, p. 0S) sklepach”. Bedzie on wynikat z
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole Rk ’
oczekiwanego przez nas
przyspieszenia aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym, jak rédwniez silniejszej akcji kredytowej w
segmencie kredytéw konsumpcyjnych. Beda one wspierane przez kontynuacje fagodzenia polityki
pienieznej przez RPP, jak rowniez poprawiajgca sie koniunkture konsumenckg. W 2025 r. czynnikiem
wspierajgcym sprzedaz w tej kategorii bedzie réwniez prognozowana przez nas nieznaczna przejsciowa
deprecjacja ztotego wzgledem euro (prognozujemy, ze kurs EURPLN wzrosnie do 4,28 na koniec 2025 r. i
nastepnie spadnie do 4,24 na koniec 2026 r.).

Podsumowujgc uwazamy, ze w kolejnych kwartatach dojdzie do wyraznego wzrostu aktywnosci w branzy
meblarskiej wspieranego zarowno przez silniejszy popyt zagraniczny, jak i ozywienie popytu krajowego.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw polskiej branzy meblarskiej (zaréwno na rynkach
zagranicznych jak i na rynku krajowym) jest konkurencja ze strony Chin, bedacych najwiekszym
Swiatowym eksporterem mebli (por. MAKROmapa z 19.05.2025). Nalezy jednak zauwazy¢, ze udziat Chin
w unijnym rynku mebli od lat pozostaje stabilny i jak na razie nie dostrzegamy sygnatéw swiadczacych o
rosnacej presji konkurencyjnej z tego kierunku.

’ Obnizenie perspektywy ratingu Polski negatywne dla ztotego

Kursy walutowe

4,35 4,25 4,70 5,30

4,30 4,10 4,60 5,20

4,25 3,95 4,50 510

4,20 3,80 4,40 5,00

4,15 3,65 4,30 4,90

4,10 3,50 4,20 4,80
gru24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25 gru24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25

EURPLN (I. 0§) USDPLN (p. 0¢) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 0$)

Zrédto: LSEG

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN obnizyt sie do poziomu 4,2489 (umocnienie ztotego o 0,3%). W
pierwszej czesci tygodnia obserwowalismy lekkie umocnienie ztotego i innych walut regionu wspierane
przez publikacje stabszego od oczekiwan indeksu ISM dla przetwérstwa w USA. Decyzja RPP o utrzymaniu
stép procentowych nie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. W czwartek lekka aprecjacja
ztotego byta kontynuowana, wspierana przez mniej gotebi od oczekiwan wydzwiek konferencji prezesa
NBP. W piatek trend byt kontynuowany z uwagi na stabsze dane z rynku pracy w USA. Z kolei kurs EURUSD
ksztattowat sie przez wiekszo$¢ czasu w trendzie bocznym, jednak na koniec tygodnia dolar znaczaco
ostabit sie wzgledem euro po publikacji danych o zatrudnieniu poza rolnictwem.

Opublikowana w pigtek decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski na poziomie A- oraz obnizeniu
jego perspektywy do negatywnej moze przyczynié¢ sie do ostabienia kursu ztotego. Wazna z punktu
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widzenia ksztattowania sie kursu ztotego bedzie czwartkowa konferencja EBC. Niemniej jednak, w
przypadku materializacji naszej i zgodnej z konsensusem prognozy zaktadajgcej brak zmian w polityce
pienieznej, powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego. Publikacje danych makroekonomicznych w tym
tygodniu nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

’ Obnizona perspektywa ratingu Fitch negatywna dla cen obligacji

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,60 4,53 3,65
3,40
4,40 4,48 3,15
2,90
4,20 £11 4,15 2,65
2,40
4,11
4,00 4,07 ’ 2,15
2 lata 5 lat 10 lat gru2a lut 25 kwi 25 cze25 sie 25
Zrédto: LSEG —2025-08-29 —2025-09-05 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do 4,07 (spadek o 4pb), 5-letnie do 4,11 (spadek o
4pb), a 10-letnie do 4,48 (spadek o 5pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do dalszego lekkiego
zwiekszenia stawek IRS, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu po publikacji
projektu budzetu zaktadajgcego istotny wzrost deficytu. Po srodowym posiedzeniu RPP stawki IRS
nieznacznie obnizyly sie, co byto powigzane z nasileniem oczekiwan rynkowych na obnizki stdp
procentowych. W pigtek, po publikacji znaczaco stabszych oczekiwan danych z rynku pracy w USA
obserwowalismy obnizenie krzywej IRS.

Opublikowana w pigtek decyzja agencji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski na poziomie A- oraz obnizeniu
jego perspektywy do negatywnej moze przyczynié sie do wzrostu rentownosci obligacji. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien wydarzenia zaréwno krajowe, jak i zagraniczne, beda miaty ograniczony
wptyw na krzywa dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 24 | paz 24 gru24 | sty25 | lut25 |mar 25| kwi 25| maj 25 | cze 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 575 575 575 575 575 575 575 575 575 525 525 5,00 500 4,75
Kurs EURPLN* 428 428 435 430 427 421 419 4,19 427 424 424 427 426 4,26
Kurs USDPLN* 387 385 400 406 413 406 404 387 3,77 374 360 374 3,64 3,65
Kurs CHFPLN* 4,56 454 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 453 4,60 4,55 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 43 4,9 50 47 47 4,9 4,9 49 43 4,0 4,1 31 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 37 43 41 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -04 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 5,1 -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 2,1 4.8 3,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,1 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 (miIn 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 19 0,4 31 -1,9 4,2 19 3,6
Import (r/r, % EUR) 55 5,6 6,2 -0,8 34 9,8 34 10,0 55 52 -0,2 1,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
o | o2 | o | oo | oo ]| o | o | o
3,2 3.6 33

PKB (%, r/r) 34 3,8 3,8 37 35 3,2 3,0 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 25 4.4 4,0 3,5 2,7 2,8 3,1 3,3 3,1 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 -1,0 55 75 8,6 10,9 7,2 6,5 -2,2 49 8,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 15 2,2 2,8 4.5 5,8 5,8 53 2,0 19 54
Import (ceny state, %, rir) 35 2,6 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,2 29 6,0
S = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 23 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 2,0 1,7
g § % Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 1,7 11 1,6 11 15 -0,4 0,8 1,3
== Eksport netto (pp.) -1,1 -0,4 -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -1,1 -0,4 -0,1
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 5,2 5,0 5,0 51 51 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 75 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%9* 4,9 41 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,73 4,60 4,35 4,10 4,10 4,11 5,84 4,60 4,11
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 5,75 4,50 4,00
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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.09.2025 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 98,2 99,2
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -19 1,0
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 14,9 154
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien -3,7

Sroda 10.09.2025 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -3,6 -2,9
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 0,0 -0,2
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 0,3
Czwartek 11.09.2025r.
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 2,15 2,15 2,15
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 229
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Sierpien 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,3 0,3 0,3
Piatek 12.09.2025 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Lipiec 651 -1075  -352
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 58,2 58,5 59,3

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



