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W tym tygodniu
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nizsza inflacja bazowa, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost cen no$nikéw
energii. Uwazamy, ze publikacja zgodnych z konsensusem danych o inflacji bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2025 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2025 r. (por. MAKROpuls
2 30.01.2026) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 4,0 % r/r w IV kw. z 3,8% w llI
kw. ub. r. Do przyspieszenia wzrostu gospodarczego przyczynity sie wyzsze wktady konsumpcji i
przyrostu zapaséw, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato spowolnienie inwestycji.
Publikacja danych o PKB bedzie w naszej ocenie neutralna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.
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utrzyma sie takze w styczniu (zwiekszenie zatrudnienia o 90 tys. wobec wzrostu o 50 tys. w
grudniu), co oznaczatoby najwyzszy przyrost od wrzesnia ub. 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 pandemiag i w gérnym
przedziale 3-4%, obserwowanym przez wieksza cze$s¢ 2025 r. Nasza prognoza wzrostu
zatrudnienia w USA ksztattuje sie powyzej konsensusu (70 tys.), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i cen obligacji. Dane opublikowane w ubiegtym
tygodniu (stabe raporty ADP i Challengera) sygnalizujg lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy
zatrudnienia. W pigtek poznamy dane o inflacji CPl za styczen. Oczekujemy, podobnie jak
konsensus rynkowy, jej stabilizacji na poziomie 2,6% r/r.

W zesztym tygodniu

7 w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z niemieckiej gospodarki. Miesieczna
dynamika zamdwien w niemieckim przetwodrstwie wzrosta do 7,8% m/m w grudniu wobec 5,7%
w listopadzie (rewizja w gore z 5,6%), ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-2,5%).
Szybsze tempo wzrostu nowych zaméwien byto efektem wyzszej dynamiki zamoéwien zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych. Do przyspieszenia wzrostu nowych zamdéwien zagranicznych
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danych wyrdznia sie rowniez rekordowa wartos¢ nowych zamdéwien w kategorii ,uzbrojenie i
amunicja” (por. wykres). Wzrost ten wynika zapewne z przyspieszenia zamoéwien w ramach
programu modernizacji Bundeswehry oraz typowej dla konica roku kumulacji formalnego
ksiegowania duzych kontraktéw obronnych. Z kolei produkcja przemystowa w Niemczech
zmniejszyta sie w grudniu o 1,9% m/m wobec wzrostu o 0,2% w listopadzie, ksztattujgc sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,3%). Uwazamy, ze w $wietle danych o zamdwieniach w
przemysle i eksporcie (wzrost o 4,0% m/m w grudniu wobec spadku o 2,5% w listopadzie) oraz
poprawie koniunktury w przetworstwie odzwierciedlanej wzrostem indeksow PMI (por.
MAKROmapa z 26.01.2026) spadek produkcji przemystowej ma charakter jednorazowy.
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wynikata przede wszystkim z braku nowych danych o inflacji oraz checi poczekania na marcowg
projekcje makroekonomiczng. Uwazamy, ze inflacja w styczniu wyraznie sie obnizy (patrz
powyzej), a Sciezka inflacji w marcowej projekcji zostanie zrewidowana w dét wzgledem tej
przedstawionej w listopadowym dokumencie. W rezultacie nadal uwazamy, ze w tym roku RPP
ztagodzi polityke pieniezng tacznie 50 pb, ale zmaterializuje sie to nieznacznie pdzniej niz
zaktadalismy (dwie o 25pb w marcu i kwietniu zamiast w lutym i marcu). Taki scenariusz
wspierajg réwniez wypowiedzi prezesa A. Glapiniskiego na konferencji po posiedzeniu RPP, ktory
wskazat, ze marzec moze by¢ dobrym momentem na obnizke, jesli projekcja nie pokaze istotnych
zagrozen inflacyjnych. Jednoczesnie, jako potencjalny poziom docelowy dla stopy referencyjnej
wskazat on 3,50%, co jest spdjne z naszym zrewidowanym scenariuszem.

¥ 4 Europejski Bank Centralny pozostawit w ubieglym tygodniu stopy procentowe bez zmian,
podtrzymujac w komunikacji podejscie oparte na analizie biezgcych danych i decyzjach
podejmowanych z posiedzenia na posiedzenie. Rada Prezesow wskazata réwniez, ze
ksztattowanie kursu euro jest przez nig monitorowane, jednak jego ostatnie wahania nie sg na
tyle znaczace, aby istotnie wptywac na Sciezke inflacji bazowej lub uzasadniac reakcje ze strony
polityki pienieznej. W $rednim okresie, oczekiwana poprawa koniunktury oraz mozliwe
odnowienie presji ptacowo-cenowej stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego
podwyzke stdop procentowych o 25pb w | kw. 2027 r.
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> Publikacja inflacji w Polsce w centrum uwagi

Kursy walutowe
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W ubieglym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym notowania krajowych aktywow byto
posiedzenie RPP oraz zajmowanie pozycji przez inwestoréw pod mozliwy powrdt RPP do obnizek stép
procentowych. W pierwszej czesci tygodnia ztoty pozostawat stabilny, a stawki IRS lekko znizkowaty,
odzwierciedlajagc oczekiwania na fagodzenie polityki pienieznej. Decyzja o utrzymaniu stop bez zmian
wywotata jedynie krétkotrwatg, techniczng korekte stawek rynkowych i niewielkie umocnienie ztotego. W
czwartek, wraz z pogorszeniem globalnych nastrojow i wzrostem awersji do ryzyka, presja na waluty
regionu wzrosta, co przetozyto sie na lekkie ostabienie PLN. W pigtek odnotowalismy lekka korekte.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie pigtkowa publikacja danych o styczniowej inflacji w Polsce. Jesli
odczyt uksztattowatby sie znaczaco powyzej konsensusu i naszej prognozy, bedziemy mieli do czynienia
ze zmniejszeniem oczekiwan rynkowych na obnizki stdp w Polsce, umocnieniem ztotego i wzrostem
stawek IRS. W $rode kluczowa dla rynkéw bedzie publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, ktéra
moze przyczynic sie do ostabienia ztotego i wzrostu stawek IRS.

’ Chiny: w 2026 r.: pragmatyczny gradualizm

Tempo wzrostu gospodarczego w Chinach uksztattowato sie na poziomie 4,5% r/r w IV kw. ub. r. wobec
4,8% lll kw. Tym samym osiggniety zostat rzadowy cel dla $redniorocznego wzrostu gospodarczego na
poziomie ok. 5,0% (taki sam jak w latach 2023-2024). Uwazamy, e rosnie prawdopodobienstwo, iz
oficjalny cel wzrostu na 2026 r. zostanie obnizony do przedziatu 4,5-5,0%. Naszym zdaniem rzad chinski
bedzie stopniowo modyfikowat prowadzong przez siebie polityke gospodarcza, przesuwajac sie od celu
maksymalizacji dynamiki PKB w strone osiggniecia bardziej zrownowazonego wzrostu gospodarczego.
Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz makroekonomiczny dla Chin na 2026 r.
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Prognozujemy, ze dynamika PKB
Chin obnizy sie nieznacznie do 4,7%
rfr w 2026 r.,, co oznhacza

kontynuacje scenariusza
umiarkowanego, kontrolowanego
spowolnienia. Oczekujemy

relatywnie mocniejszego wzrostu
aktywnosci (w ujeciu kw/kw) w | pot.
2026 r., wspieranego przez nasilone
od IV kw. 2025 r. luzowanie polityki
gospodarczej, utrzymujacy sie silny

popyt globalny na zaawansowane produkty technologiczne produkowane w Chinach, zaktadany przez nas
brak dalszej eskalacji napie¢ na linii Chiny-USA oraz poprawe nastrojéw na rynku akcji. Czynniki te powinny
przetozy¢ sie na stopniowe odbicie popytu krajowego, w tym inwestycji, po spadku dynamiki inwestycji w
Il pot. 2025 r. Jednoczesnie, w ujeciu r/r, dynamika PKB moze by¢ wyzsza w Il pot. 2026 r. niz w | pot.,

gtéwnie z uwagi na efekty bazy statystycznej.

Produkcja w Chinach zwigzana z zaawansowanymi technologiami jako % PKB
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Strategia rozwojowa Chin zawarta w
15. Planie Piecioletnim (na lata
2026-2030) ktadzie silny nacisk na
innowacje technologiczne i
modernizacje przemystu.
Priorytetem pozostaje rozwoj
zaawansowanych sektoréw -

potprzewodnikow, sztucznej
inteligencji, nowych technologii
zwigzanych z odnawialnymi

zrédtami  energii, automatyki czy

nowoczesnych ustug cyfrowych — ktére majg podnosi¢ produktywnos$¢ i ogranicza¢ zaleznos$¢ od
tradycyjnych, mniej efektywnych gatezi gospodarki. Réwnolegle wtadze deklarujg budowe bardziej
jednolitego rynku krajowego oraz stopniowe wzmacnianie roli konsumpcji we wzroscie, co bedzie jednak

nastepowato naszym zdaniem stopniowo.

Eksport z Chin (USD, % r/r, 3-miesieczna srednia ruchoma)
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Ogotem

Chinski eksport towardéw
pozostawat w 2025 r. zaskakujgco
odporny, mimo podwyzszonych cet
przez USA oraz utrzymujacych sie
napie¢ geopolitycznych. Sprzedaz
towardw za granice wzrosta o 5,5%
r/r, jedynie nieznacznie wolniej niz
5,8% w 2024 r., mimo ze eksport do
USA spadt o ok. 20%. Spadek ten
zostat jednak z nawigzka
skompensowany przez ok. 10-proc.

wzrost eksportu na pozostate rynki, co doprowadzito do najwyzszej od 2008 r. nadwyzki handlowej w
relacji do PKB (6,1% PKB) (. Struktura towarowa potwierdza dalsze przesuwanie sie Chin w gére globalnego
tancucha wartosci — wzrost koncentrowat sie w segmentach wysokiej wartosci dodanej i zaawansowanych
technologii, takich jak potprzewodniki, pojazdy (w tym elektryczne) oraz statki, podczas gdy tradycyjne
dobra konsumpcyjne (odziez, zabawki, meble) notowaty relatywnie stabsze wyniki. W perspektywie 2026
r. fundamenty konkurencyjnosci eksportu pozostajg optymistyczne. Rozbudowane moce produkcyjne,
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wysoka efektywnos¢ kosztowa, dywersyfikacja rynkéw zbytu oraz gteboka integracja z globalnymi
tancuchami dostaw powinny pozwoli¢ Chinom utrzymac wysoki udziat w handlu swiatowym. Dodatkowym
wsparciem bedzie utrzymujgcy sie popyt inwestycyjny w obszarze nowych technologii, zwtaszcza sztucznej

inteligencji.
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nadwyzki mocy produkcyjnych w
wybranych sektorach przemystu oraz aktywna polityka przemystowa Chin nasilajg napiecia handlowe —
czes$¢ partneréw handlowych rozwaza wprowadzanie cet lub barier pozataryfowych w celu ochrony
rynkéw krajowych. Wsrdd gospodarek, ktére zapowiedzialy wdrozenie nowych barier celnych lub
podwyzszenie juz istniejgcych sg m.in. Unia Europejska, Japonia i Brazylia. Dotyczy to m.in. sektorow
powigzanych z zielong energig czy technologiami strategicznymi. Dodatkowo USA i cze$¢ krajow
zachodnich intensyfikujg dziatania na rzecz zwiekszenia bezpieczenstwa fancuchéw dostaw, w tym
ograniczania zaleznosci od Chin w obszarach surowcéw krytycznych (np. metali ziem rzadkich).
Rownolegle sam chinski rzad podejmuje kroki sprzyjajgce tagodzeniu napie¢ handlowych. W reakcji na
narastajacg nadpodaz mocy produkcyjnych w kluczowych sektorach przemystowych Chiny wdrazajg coraz
bardziej bezposrednie i selektywne narzedzia polityki przemystowej. W sektorach takich jak fotowoltaika,
baterie litowo-jonowe, stal czy metale niezelazne ograniczane sg bodzce eksportowe (m.in. redukcja lub
zniesienie zwrotéw VAT dla paneli stonecznych i baterii), wprowadzane sg limity produkcji oraz wyzsze
wymogi technologiczne i bezpieczenstwa, co sprzyja konsolidacji rynku i eliminacji najmniej efektywnych
podmiotéw. Réwnolegle rzad wzmacnia kontrole mocy produkcyjnych w formule centralnego
zarzadzania, przejmujgc wiekszy nadzér nad zatwierdzaniem nowych inwestycji w sektorach ,nowej
energii” i ograniczajgc dotychczasowa ekspansje wtadz lokalnych, ktére wzajemnie ze sobg konkurowaty,
tak aby lepiej dopasowac¢ podaz do popytu globalnego. Uzupetnieniem tych dziatan jest kampania ,anty-
inwolucyjna” (anti-involution), w ramach ktérej — we wspotpracy ze stowarzyszeniami branzowymi —
promowana jest samodyscyplina cenowa (m.in. porozumienia producentéw baterii i pojazdow
elektrycznych o nieprowadzeniu sprzedazy ponizej kosztéw) oraz wprowadzane sg rygorystyczne normy
zuzycia energii i wody oraz minimalne progi sprawnosci technologicznej — firmy niespetniajace tych
kryteridw tracg dostep do subsydidw i preferencyjnego finansowania. W efekcie polityka przemystowa
coraz wyrazniej zmierza od prostego wspierania skali produkcji w strone kontrolowanej redukcji nadwyzek
mocy i poprawy rentownosci sektora, co ma ograniczac presje deflacyjng i fagodzi¢ napiecia handlowe z
partnerami zagranicznymi. Prognozujemy, ze eksport netto bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu PKB o
ok. 1,0 pkt proc. w 2026 r. wobec 1,4 pkt proc. w 2025 r. Oznacza to stopniowe przechodzenie z modelu
silnie wspieranego przez popyt zewnetrzny w strone bardziej zrwnowazonej struktury, cho¢ eksport
pozostanie jednym z gtdwnych czynnikdw wzrostu gospodarczego.

Naptywajgce dane makroekonomiczne potwierdzajg rozbiezne tendencje pomiedzy relatywnie silnym
popytem zewnetrznym a stabym popytem krajowym. Z tego wzgledu w Il pot. 2025 r. wtadze zaczety
ponownie intensyfikowac dziatania fiskalne i quasi-fiskalne. W naszej ocenie powinny sie one przetozy¢
na umiarkowane odbicie popytu krajowego w | pot. 2026 r. W catym 2026 r. oczekujemy nieznacznej
poprawy dynamiki popytu krajowego, przy czym gtéwnym motorem bedzie odbicie inwestycji. Spadek ich
dynamiki w 1l pot. 2025 r. byt efektem jednoczesnego oddziatywania polityki ograniczajgcej nadmierne
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inwestycje (patrz powyzej), napie¢ w finansach samorzgdéw oraz niedoboru projektéw inwestycyjnych.
W 2026 r. sytuacja powinna sie poprawic¢ dzieki nowym programom ukierunkowanym na rozbudowe
infrastruktury strategicznej zwtaszcza w sektorach wysokich technologii (digitalizacja, energetyka, Al).
Prognozujemy, ze naktady brutto na $rodki trwate wzrosng o 3,4% r/r w 2026 r., wobec szacowanych 2,0%
w 2025 r. Z kolei tempo wzrostu konsumpcji moze lekko spowolni¢ do 4,3% r/r w 2026 r. z 4,7% w 2025
r., co odzwierciedla utrzymujgcy sie ostroznosé gospodarstw domowych, jak rdwniez negatywny wptyw
spadku cen na rynku nieruchomosci na sktonnos$¢ do konsumpcji (tzw. efekt majatkowy). Niemniej jednak
konsumpcja pozostanie gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego, odpowiadajac za ok. 51,3% tgcznej
dynamiki PKB na poziomie 4,7% (po 52,0% w 2025 r.), natomiast wkfad inwestycji wzrosnie do 27,5%,
wyraznie powyzej 15,3% rok wczesnie;.

Dokumenty strategiczne rzadu
potwierdzajg rosngcy nacisk wtfadz
na wzmochnienie popytu krajowego
jako gtéwnego filaru wzrostu, w
szczegblnosci  poprzez wsparcie
konsumpcji. Zapowiadane dziatania

obejmuja m.in. wspieranie

zatrudnienia i dochodow,
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Deficyt ogétem (% PKB) "Prognoza na 2025-2026 subsydiowanie podazy  ustug

konsumpcyjnych (transport, turystyka, opieka nad seniorami i dzie¢mi, kultura i rekreacja) oraz
utrzymanie subsydiéw fiskalnych dla débr trwatych. Uwazamy jednak, ze skala tych dziatan w 2026 r.
pozostanie relatywnie ograniczona. Naszym zdaniem rzad dgzy do zachowania przestrzeni fiskalnej na
wypadek nieoczekiwanych szokéw zewnetrznych (geopolitycznych lub handlowych), co sugeruje strategie
stopniowego, celowanego wsparcia zamiast szerokiego pakietu stymulacyjnego. Szacujemy, ze Chiny
dysponujg dodatkowg przestrzenig do zwiekszenia deficytu o 0,3-0,5 pkt proc. PKB w Il pot. 2026 r., gdyby
warunki zewnetrzne ulegty pogorszeniu.

Oceniamy, ze Ludowy Bank Chin nie jest obecnie pod presjg szybkiego i agresywnego luzowania polityki
pienieznej. Ostatnie dane makroekonomiczne —w tym wskazniki koniunktury, inflacja, handel zagraniczny
oraz dynamika kredytu — pozostajg relatywnie stabilne, a nastawienie inwestoréw do chirskich aktywoéw
ulegto w ostatnich miesigcach poprawie. Inflacja w Chinach w 2025 r. pozostawata niska, ze srednioroczna
dynamikg CPI na poziomie 0%, jednak w drugiej potowie roku widoczny byt stopniowy trend wzrostowy —
w IV kw. inflacja CPl ogétem wzrosta do 0,6% r/r, a inflacja bazowa do 1,2% r/r, co byto najwyzszym
poziomem od 2022 r. W 2026 r., wraz z ozywieniem popytu krajowego oraz dalszym wsparciem polityki
makroekonomicznej, oczekujemy dalszego, cho¢ stopniowego wzrostu inflacji — $rednioroczny CPI
powinien wynies$¢ 0,6% r/rw 2026 r. i 1,0% w 2027 r. W takich warunkach bank centralny moze pozwoli¢
sobie na podejscie bardziej wywazone, unikajgc gwattownych dziatan stymulacyjnych. Podtrzymujemy
scenariusz umiarkowanych cie¢ stép procentowych o 10-20 pb facznie w 2026 r. oraz obnizki stopy rezerw
obowigzkowych o ok. 50 pb. Najbardziej prawdopodobnym terminem takiego ruchu jest Il kw. 2026 r.,
kiedy efekty wczesniejszego spowolnienia popytu krajowego oraz utrzymujgca sie niska presja inflacyjna
moga uzasadnia¢ dodatkowe ztagodzenie polityki pienieznej.
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7,5 Juan chinski umacniat sie pod

72 koniec 2025 r., a trend ten

utrzymat sie na poczatku 2026 r.,

6,9 przy czym zaréwno fixing, jak i kurs

6,6 rynkowy USD/CNY spadty ponizej

6.3 poziomu 7,0 po raz pierwszy od

™ 2023 r. W 2026 r. widzimy

6,0 przestrzerh do dalszej, stopniowej

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 aprecjacji juana. Uwazamy, ze

PLNCNY (I. 03) USDCNY (p. 03) obserwowana w ostatnim czasie

Zrédto: LSEG, Credit Agricole

zmiana nastawienia banku
centralnego, dopuszczajgca umiarkowane umocnienie juana, moze sie utrzymaé. Wsparciem dla juana
pozostaje réwniez odpornosc eksportu, zwtaszcza w sektorach technologicznych oraz kontynuacja trendu
przewalutowania przychoddw osigganych przez eksporteréw w dolarach na walute krajowa. Dodatkowo
relatywna atrakcyjnos¢ chinskich aktywow — zaréwno akgcji, jak i obligacji skarbowych — moze sprzyjacé
naptywom kapitatu portfelowego, szczegdlnie w warunkach rosngcych obaw geopolitycznych i wysokich
wycen na rynkach amerykanskich. Tego typu przeptywy kapitatowe stanowig dodatkowe zrédto popytu
na juana. Z perspektywy polityki gospodarczej umiarkowana aprecjacja waluty jest rowniez korzystna.
gdyz tagodzi zarzuty partnerow handlowych dotyczace nadmiernej konkurencji cenowej. Wiadze
sygnalizujg jednoczesnie, ze oddziatywanie na kurs juana bedzie realizowane w taki sposéb, aby unikng¢
nadmiernych oczekiwan na aprecjacje i podwyzszonej zmiennosci rynku. W rezultacie oczekujemy, ze kurs
USDCNY wyniesie 6,86 na koniec 2026 r. oraz 6,75 na koniec 2027 r. W konsekwencji prognozujemy, ze
kurs PLNCNY na koniec 2026 r. wyniesie 1,81 oraz 1,90 na koniec 2027 r.

Materiat opracowany na podstawie raportu “China in 2026: pragmatic gradualism” opracowanego przez
X. Zhi, E. Cheung i J. Zhang — ekonomistéw Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 [ maj 25 | cze 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 4,00
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 4,21 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 3,55 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 4,1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 24 1,9

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 33 3,2 3,2 3,0 27 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 -1,1 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 79 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 75 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 57 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 73 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1 9,2

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T B e T B e e Bl I B
m“mmmmmmm
3.3 3,8 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0

PKB (%, r/r) 3,2

Konsumpcija (%, rir) 2,6 4,5 3,5 4,2 3,2 31 3,0 2,9 3,7 31 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 5,8 5,8 53 4,2 5,5 5,0

Import (ceny state, %, r/r) 4,3 34 59 5,5 52 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 5,5

8 = Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 21 2,0 1,8 1,7 1,4 21 1,7 1,7

g é g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,0 1,1 1,7 1,3 1,8 0,7 1,5 1,2

é = 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 59 5,5 5,5 5,6 57 5,6 5,5

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 75 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-miesigczny (%)** 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 3,75 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSHAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 09.02.2026 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty -1,8 0,0
Wtorek 10.02.2026 r.

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzen 0,6 0,4 0,4

16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 0,3 0,2
Sroda 11.02.2026 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -1,9 -1,5

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 0,8 0,3

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 4.4 4.4 4.4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 50 90 70

Czwartek 12.02.2026 r.

10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) IV kw. 3,8 4,0 4,0

16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 4,35 4,21 415
Piatek 13.02.2026 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Styczen 24 1,9 1,9

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 1,3 1,3 1,3

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Grudzien -460 -658 -1251

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,2 0,3 0,3

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen 0,3 0,3 0,3

* 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



