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W tym tygodniu

Aktywnos¢ w ustugach wspiera wzrost PKB

’ Najwazniejszym wydarzeniem w 1

tym tygodniu bedzie zaplanowana
na czwartek publikacja wstepnego
szacunku PKB w Polsce w Il kw.
Prognozujemy, ze dynamika PKB

zwiekszyta sie do 4,0% r/rz 3,3% w Q1 Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q40Q1Q2Q3Q4Q10Q2Q3Q4Q1Q2Q3
4 e 2021 2022 2023 2024 2025
I kw" . Gtdwnym  czynnikiem . Przyrost zapasow Eksport netto
dynamizujgcym wzrost == |nwestycje = Spozycie ogdlem
. . 0 Y . )
gospodarczy pomledzy il kw. —+—PKB (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole

byto ozywienie inwestycji. Ponadto, uwazamy, ze dynamika konsumpcji utrzymata sie na
relatywnie wysokim poziomie. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (3,7%), a tym
samym jej materializacja bedzie pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z Chin. Oczekujemy, ze wskazg one na
dalsze ostabienie aktywnosci gospodarczej. Zgodnie z naszg prognozg sprzedaz detaliczna
wzrosta w pazdzierniku o 2,6% r/r wobec 3,0% we wrzesniu, produkcja przemystowa o 5,4%
wobec 6,5%, a spadek inwestycji w aglomeracjach miejskich pogtebit sie do -0,9% r/r w
pazdzierniku wobec -0,5% we wrzes$niu. Ostabienie aktywnos$ci wynika m.in. z wygasania
efektow wczesdniejszych programodw wspierajacych konsumpcje i inwestycje, utrzymujacej sie
ostroznosci konsumentéw w warunkach wolniejszego wzrostu ich dochoddéw oraz stabej
koniunktury na rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem, pozytywny wptyw polityki fiskalnej,
ktéra stata sie bardziej ekspansywna w ostatnich miesigcach, bedzie bardziej widoczny dopiero
w kolejnych kwartatach. Uwazamy, ze publikacja danych z Chin bedzie miata ograniczony wptyw
na ksztattowanie sie kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Zgodnie ze standardowym harmonogramem publikacji w tym tygodniu mieliSmy pozna¢ dane
z USA, w tym inflacje CPI oraz sprzedaz detaliczng. Publikacje te najprawdopodobniej jednak
zostang opdznione ze wzgledu na trwajacy paraliz administracyjny. Wobec braku nowych
danych makroekonomicznych rynek koncentrowac sie bedzie na wystgpieniach przedstawicieli
Fed, gtdwnie w drugiej potowie tygodnia, oraz na sygnatach dotyczacych potencjalnego
zakonczenia government shutdown.

W pigtek opublikowane zostana Inflacja CPIw Polsce (%, r/r)
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kategorii »2yWwnosé i napoje
bezalkoholowe” oraz nizsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie
do 2,9% r/r w pazdzierniku z 3,2% we wrzesniu. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W piatek poznamy rowniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze deficyt
na rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie do 2190 min EUR we wrzesniu z 3087 min EUR w
sierpniu, gtdwnie ze wzgledu na wzrost salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze dynamika
eksportu zwiekszyta sie do 4,7% r/r we wrzes$niu wobec -1,4% w sierpniu, a dynamika importu
do 8,8% wobec -1,2%, co w znacznym stopniu wynikato z korzystnej réznicy w liczbie dni



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Aktywnos¢ w ustugach wspiera wzrost PKB MAKRO

roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

’ w Ubieg{ym tngdniu OpUinkowane Produkcja pojazdow silnikowych, przyczep i naczep
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oraz energetyce, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej obnizenie w budownictwie. Gtdwnym
zrédtem wzrostu produkcji w przetwodrstwie byto jej silne zwiekszenie w kategorii ,pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy” (+14,7% m/m), co wynikato z efektdw niskiej bazy sprzed
miesigca zwigzanych z przerwami wakacyjnymi w fabrykach oraz przezbrojeniem linii
produkcyjnych (por. MAKROmapa z 13.10.2025). W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez dane
o zamoéwieniach w niemieckim przetwdrstwie, ktérych miesieczna dynamika wzrosta do 1,1%
m/m we wrzesniu wobec -0,4% w sierpniu, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (1,0%).
Byto to efektem wyzszej dynamiki zamdéwien zagranicznych, podczas gdy dynamika zamdwien
krajowych obnizyta sie. Warto odnotowac, ze w kierunku zwiekszenia zamodwien zagranicznych
oddziatywaty zaréwno wyzsze zamdwienia ze strefy euro, jak i spoza obszaru wspdlnej waluty.
W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o niemieckim handlu zagranicznym,
ktorego saldo zmniejszyto sie we wrzesniu do 15,3 mld EUR wobec 16,9 mld EUR w sierpniu (17,2
mld EUR przed rewizjg), ksztattujgc sie istotnie ponizej oczekiwan rynku (16,9 mld EUR).
Jednoczesnie odnotowano zwiekszenie dynamiki eksportu (1,4% m/m we wrzesniu wobec -0,8%
w sierpniu) oraz dynamiki importu (3,1% wobec -1,4%), ktére w uksztattowaly sie powyzej
oczekiwan rynku (odpowiednio 0,5% i 0,5%). W danych na szczegélng uwage zastuguje rosnacy
import z Chin, co jest spdjne z naszg ocena, zgodnie z ktdrg Chiny dokonujg reorientacji
geograficznej swojego eksportu w warunkach pogorszenia relacji handlowych z USA (por.
MAKROmapa z 19.05.2025). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z niemieckiej gospodarki
nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy
sie IV kw. do 0,1% wobec 0,0% w Il kw. Prognozujemy, ze w catym 2025 r. PKB w Niemczech
zwiekszy sie do 0,1% wobec spadku 0 0,5% w 2024 .

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM zmniejszyt sie
w pazdzierniku do 48,7 pkt. wobec 49,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(49,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (nowych
zamowien, zatrudnienia, czasu dostawy), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady
sktadowych dla nowych biezgcej produkcji i zapaséw. W danych zastuguje stabngce tempo
wzrostu cen débr posrednich, przy czym nadal utrzymuje sie ono na wysokim na tle historycznym
poziomie. Tempo to wyraznie przyspieszyto w Il kw. br. wraz z zaostrzeniem polityki handlowej
przez USA. Dane mogg zatem wskazywac, ze proinflacyjny wptyw cet na presje kosztowg w
amerykanskim przemysle stopniowo stabnie. Z kolei indeks ISM dla ustug zwiekszyt sie w
pazdzierniku do 52,4 pkt. wobec 50,0 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(50,7 pkt.). Jego wzrost wynikat ze zwiekszenia 3 z 4 jego sktadowych (dla nowych zaméwien,
biezgcej aktywnosci oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla czasu dostaw. Z kolei w ustugach presja kosztowa nadal rosnie — indeks dla cen
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ddébr posrednich uksztattowat sie w pazdzierniku na najwyzszym poziomie od pazdziernika 2022
r. W ubiegtym tygodniu ukazat sie raport ADP, zgodnie z ktérym zatrudnienie w sektorze
prywatnym w USA zwiekszyto sie w pazdzierniku o 42,0 tys. wobec spadku o 29,0 tys. we
wrzesniu (rewizja w gére z -32,0 tys.). W warunkach braku publikacji danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA ze wzgledu na government shutdown, jest to gtéwne Zrddto informacji nt.
sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Naptywajgce szczagtkowe informacje z amerykanskiego
rynku pracy wskazujace na zachodzace na nim procesy restrukturyzacyjne, w tym te zwigzane z
wdrazaniem rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji, stanowig ryzyko dla naszego
scenariusza zaktadajacego, ze Fed w pazdzierniku br. zakonczyt juz cykl obnizek stép
procentowych. Czynnikiem tagodzgacym to ryzyko jest jednak to, ze ogtoszone w ostatnim czasie
deklaracje czesci firm dotyczace planowanych zwolnien jak dotad w wielu przypadkach nie
znalazty odzwierciedlenia w rzeczywistej redukcji zatrudnienia. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
zmniejszyt sie w listopadzie do 50,3 pkt. wobec 53,6 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (53,2 pkt.).
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utrzymujacego sie government shutdown. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan
mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w listopadzie do 4,7% wobec
4,6% w pazdzierniku (w okresie styczen-pazdziernik srednia wartosc tej mediany wyniosta 4,9%,
a w catym 2024 r. 2,9%). Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w IV kw. do 1,5% wobec 1,1% w I
kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 48,8 pkt. wobec 48,0
pkt. we wrze$niu, a tym samym uksztattowat sie on nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (48,6
pkt.) zgodnych z naszg prognozg. Wzrost indeksu w pazdzierniku wynikat ze zwiekszenia
wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien, czasu dostaw oraz
zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. Mimo
odnotowanego w pazdzierniku wzrostu, indeks PMI od 6 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50
pkt., oddzielajgcej zwiekszenie od spadku aktywnosci (por. MAKROmapa z 03.11.2025). Zgodnie
z komunikatem, niektére firmy zgtaszaty wzrost liczby zapytan ze strony klientéw i oczekiwania
na poprawe sprzedazy w najblizszym czasie, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie sktadowej
dla nowych zaméwien ogdétem (w tym zaméwien eksportowych). Wartosé indeksu PMI w polskim
przetwadrstwie zwiekszyta sie w pazdzierniku wzgledem sredniego poziomu odnotowanego w |l
kw. (48,8 pkt. wobec 46,8 pkt.). Nie zmienia to naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu
PKB w Polsce wyniesie 3,8% r/r w IV kw. wobec 4,0% w Il kw., a w catym 2025 r. zwiekszy sie do
3,6% wobec 2,9% w 2024 r.

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o obnizeniu stép procentowych
o 25pb (stopa referencyjna NBP wynosi 4,25%). Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami
rynkowymi i naszg prognozg. Argumentujgc swojg decyzje Rada zwrdcita uwage na obnizenie
inflacji i poprawe jej perspektyw w kolejnych kwartatach. Jednocze$nie wskazata na trzy gtéwne
czynniki ryzyka dla niskiej inflacji, ktorymi sg ,ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu w
gospodarce oraz podwyzszona dynamika ptac”. Naszym zdaniem, podobnie jak w pazdzierniku
br., wydiwiek komunikatu po listopadowym posiedzeniu Rady nie jest jednoznaczny, a
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nastawienie RPP w polityce pienieznej pozostaje nieczytelne. W ubieglym tygodniu
opublikowano réwniez wyniki listopadowej projekcji inflacji. Oczekiwana w projekcji inflacja w
latach 2026-2027 nie zmienita sie istotnie w poréwnaniu z projekcja lipcowa mimo
prawdopodobnego obnizenia prognozowanych cen paliw zwigzanego z odnotowanym w
ostatnich miesigcach spadkiem cen ropy naftowej. Nieznacznie podniesiona zostata prognoza
PKB w 2026 r. (por. MAKROpuls z 05.11.2025). Naszym zdaniem przestrzen do obnizek stép
procentowych w najblizszych kwartatach pozostaje ograniczona, na co wskazuje oczekiwana w
listopadowej projekcji stabilizacja inflacji w latach 2026-2027 na poziomie zblizonym do celu RPP.
Podtrzymujemy zatem nasz scenariusz, zgodnie z ktérym docelowy poziom stopy referencyjnej
NBP, spdjny z rdwnowagg makroekonomiczng, wynosi 4,00%. W konsekwencji, kolejnej i
ostatniej w cyklu obnizki stép procentowych o 25 pb oczekujemy w | kw. 2026 r. Dodatkowym
wsparciem dla naszego scenariusza s wypowiedzi prezesa NBP A. Glapiinskiego na
ubiegtotygodniowej konferencji prasowej, ktory dat do zrozumienia, ze stopy procentowe sg juz
blisko stanu idealnego, a kolejne decyzje w sprawie ich wysokosci majg charakter ich lekkiej
kalibracji. Jego zdaniem obecny poziom stép procentowych jest dobrze dopasowany do obecnej
sytuacji. Wyrazit rowniez osobisty poglad, zgodnie z ktéorym docelowa stopa na poziomie 4,00%
bytaby odpowiednia dla polskiej gospodarki.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Saldo
bilansu handlowego zmniejszato sie w pazdzierniku do 90,1 mld USD wobec 90,5 mld USD we
wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (95,5 mld USD). Spadek odnotowata zaréwno
dynamika importu (1,0% r/r w pazdzierniku wobec 7,4% we wrzesniu) oraz eksportu (-1,1%
wobec 8,3%). Do istotnego obnizenia dynamiki obrotéw w handlu zagranicznym przyczynity sie
efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane ze zwiekszonym wzajemnym handlem pomiedzy
Chinami a USA w oczekiwaniu na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich i wzrost
napie¢ w handlu zagranicznym pomiedzy tymi krajami. Dane sugerujg jednak, ze cho¢ Chiny
podejmujg dziatania na rzecz reorientacji swojego eksportu, to majg one problem w
skompensowaniu nizszej sprzedazy do USA. Dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg
PKB w Chinach zwiekszy sie 0 4,8% wobec 5,0% w 2024 r.

’ Agencja Standard & Poor’s utrzymata ditugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. Agencja prognozuje, ze w 2026 r. deficyt zmniejszy sie tylko nieznacznie
— do ok. 6,5% PKB wobec 6,9% w br. W raporcie wskazano, ze utrzymujacy sie wysoki deficyt
sektora instytucji rzgdowych samorzadowych (wynikajacy m.in. z wydatkéw obronnych na
poziomie 4-5% PKB oraz rosngcych wydatkéw socjalnych) bedg prowadzi¢ do stopniowego
wzrostu dtugu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB z 59,8% w 2025 r. do 72,3% w 2028
r. Zgodnie z analizg S&P, pomimo utrzymujgcego sie deficytu powyzej 3% PKB w catym
horyzoncie projekcji, poziom wydatkéw publicznych pozostaje zgodny z nowymi regutami
fiskalnymi UE opartymi na limicie wydatkow netto. Jednoczesnie S&P podkresla, ze Polska
pozostaje najszybciej rosngcy gospodarka pod wzgledem wzrostu PKB per capita w gronie
rozwinietych panstw objetych oceng ratingowa agencji. W ocenie S&P nie jest to wzrost
napedzany procykliczng ekspansja fiskalng ani narastaniem nieréwnowag makroekonomicznych,
lecz wynika z trwatej odpornosci popytu krajowego, wysokiej absorpcji sSrodkédw unijnych, a takze
zwiekszajgcych sie inwestycji publicznych finansowanych m.in. z KPO. Agencja ocenia réwniez,
ze pomimo wzrostu wydatkéw obronnych, polska gospodarka pozostaje odporna na prowokacje
o charakterze hybrydowym ze strony Rosji, takie jak pojedyncze naruszenia przestrzeni
powietrznej przez drony, a ryzyko eskalacji wojny rosyjsko-ukrairiskiej na terytorium NATO, w
tym Polski, nie stanowi scenariusza bazowego. W raporcie zaznaczono rowniez, ze zdolnosc¢
Polski do finansowania wysokich potrzeb pozyczkowych pozostaje solidna, m.in. dzieki ptynnemu
krajowemu systemowi finansowemu, zwiekszonemu popytowi na dtug ze strony funduszy
emerytalnych i towarzystw ubezpieczeniowych, a takze znacznym buforom ptynnosciowym
rzagdu. PKB. Rzad planuje takze korzystanie z finansowania na rynkach zagranicznych oraz
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zwiekszenie emisji detalicznych obligacji skarbowych, uzupetnianych przez preferencyjne linie
finansowania z programéw unijnych, w tym SAFE. W ocenie S&P, podwyzka ratingu bytaby
mozliwa, gdyby deficyt ulegt trwatemu obnizeniu, a polityka fiskalna zostata ustabilizowana,
natomiast obnizka ratingu mogtaby nastgpi¢ w przypadku szybszego od oczekiwan narastania
zadtuzenia lub ostabienia perspektyw wzrostu w wyniku zewnetrznych szokéw. Biorgc pod
uwage, ze rynek w duzej mierze wyceniat scenariusz, w ktérym S&P zmieni perspektywe ratingu

Polski na negatywng w tym tygodniu, utrzymanie

niezmienionego ratingu Polski i jego

perspektywy bedzie lekko pozytywne dla kursu ztotego i cen Polskich obligacji w tym tygodniu.

’ Aktywnosé w ustugach wspiera wzrost PKB
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Zgodnie z naszymi szacunkami
roczna warto dynamika wartosci
dodanej w ustugach zwiekszyta sie
do 3,8% r/r w Il kw. wobec 2,6% w
Il kw., co byto gtéwnym czynnikiem
oddziatujacym w kierunku
przyspieszenia wzrostu PKB. Warto
zwréci¢ uwage, ze sektor ustug
odgrywat wazng role w tworzeniu
wartosci dodanej i PKB nie tylko w Il
kw. br., ale réwniez w ciagu

ostatnich kilku lat. W przeciwienstwie do stagnacji w przemysle i spadku aktywnosci w budownictwie,
warto$¢ dodana w ustugach monotonicznie rosta. Tendencja ta ulegta nasileniu poczawszy od 2023 r.
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Zmiany wartosci dodanej w
ustugach mozna przedstawic
rowniez w bardziej szczegétowym
ujeciu — w postaci aktywnosci
poszczegblnych  branz.  Warto
zwrdcié uwage, ze aktywnos¢ w
wiekszosci tych podkategorii
ksztattowata sie w ostatnich dwdéch
latach w podobny sposéb (por.
wykres). Pozytywnie na tle innych
branz wyrdznia sie wzrost wartosci

dodanej w  kategorii  ustug
powigzanych gtéwnie z sektorem
publicznym »Administracja

publiczna i obrona narodowa; Obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne; Edukacja; Opieka zdrowotna i
pomoc spoteczna”, ktdry pomiedzy | kw. 2023 r. i Il kw. 2025 r. wynidst 12,3% (wobec 7,5% dla ustug
ogoétem). Z kolei negatywnie na tle innych branz wyrdznia sie kategoria ,Informacja i komunikacja”, w
ktdérej obnizona aktywnos$¢ powigzana jest gtéwnie z wygasnieciem boomu na ustugi informatyczne

odnotowanego po pandemii COVID-19. Warto zwrdcié

uwage, ze ze wzgledu na obnizki stép

procentowych przez RPP wartos¢ dodana zmniejszyta sie rdwniez w kategorii ,dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa” w | pot. br. Ponizej analizujemy jakie czynniki odpowiadaty za silny wzrost wartosci
dodanej w ustugach ogdétem w latach 2023-2025.
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Precyzyjne informacje dotyczace
Struktura odbiorcéw produkcji ustug struktury  odbiorcéw  produkgji
ustug po kwartatach nie s3g
dostepne. Pewnym przyblizeniem
w tym zakresie jest tablica
przeptywédw  miedzygateziowych

= Zagranica

4%

= Firmy ustugowe

= Firmy spoza sektora ustug

» Konsumpcja (tzw. analiza input-output)

* Spozycie publiczne opracowana przez OECD.
Inni odbiorcy krajowi Obejmuje ona wartosci transakcji
pomiedzy 50 branzami gospodarek

Zrédto: OECD, Credit Agricole w ramach 81 krajéw, co pozwala na

bardzo szczegdtowy analize
transakcji pomiedzy podmiotami. Dane te sg jednak publikowane z duzym opdznieniem — najnowsza
edycja dotyczy lat 2016-2022. Zgodnie z danymi OECD, 22% produkcji ustug jest konsumowanych przez
polskie gospodarstwa domowe (np. kultura i rekreacja, restauracje i hotele), a 17% przez sektor publiczny
(np. edukacja, ochrona zdrowia, administracja publiczna), a 19% trafia na eksport (np. transport
zagraniczny, ustugi IT). Oprocz tego 16% wartosci wyprodukowanych w Polsce ustug zostaje zakupione
przez firmy spoza sektora ustug (np. ustugi transportowe, handel, administracja) oraz 23% przez inne firmy
ustugowe (np. ustugi ksiegowe). Oprocz tego, 4% produkcji ustug trafia do innych finalnych krajowych
odbiorcow (przede wszystkim transakcje te sg ujete jako inwestycje)

Zmiana popytu na ustugi (%)* Biorgc pod uwage, ze tablice

14 miedzygateziowe pokazujg tylko
12 stan gospodarki w konkretnym
12 momencie, a nie zmiany
6 transakcji w czasie, konieczne jest
4 znalezienie wskaznikow
2 I . makroekonomicznych, ktore
0 - [ | postuzg za przyblizenie popytu na
2 Spozycie Firmy Konsumpcja Inni odbiorcy Firmy spoza  Zagranica ustugi ze strony wymienionych
publiczne ustugowe krajowi  sektora ustug wyzej odbiorcow. W tym celu
Zrodto: OECD, Credit Agricole * pomigdzy | kw. 2023 r. i Il kw. 2025 r. skorzystaliémy z danych fo)

rachunkach narodowych (tj. sktadowe PKB) dotyczgcych eksportu ustug oraz spozycia prywatnego i
publicznego. Z kolei popyt na ustugi ze strony przedsiebiorstw krajowych (ustugowych i innych
przyblizylismy wielkoscig kosztow na ,ustugi obce” z bazy PONT Info w firmach zatrudniajacych co
najmniej 10 pracownikdw. Zmiany tych kosztdw w czasie wyraziliSmy w cenach statych z uzyciem deflatora
PKB. Mozna zaobserwowac, ze w najwiekszy wzrost popytu na ustugi w okresie | kw. 2023 r. — Il kw. 2025
r. odnotowano gtéwnie ze sektora publicznego (o 13,6%, gospodarstw domowych (o 8,2%) i
przedsiebiorstw ustugowych (12,2%). Jednoczesnie popyt ze strony pozostatych odbiorcéw (zagranicy,
krajowych przedsiebiorstw nie ustugowych i pozostatych finalnych odbiorcéw krajowych) nie ulegt
znaczacym zmianom w tym okresie.

Uwzgledniajgc powyisze informacje dotyczacej struktury popytu na ustugi i jego zmian mozemy
wyznaczy¢ wptyw poszczegdlnych odbiorcow na wzrost wartosci dodanej w ustugach w ostatnich dwdéch
latach. W dalszych obliczeniach pomijamy zakupy ustug dokonywane przez inne firmy ustugowe. Takie
transakcje nie tworzg bowiem nowej wartosci dodanej — sg jedynie tzw. ,,zuzyciem posrednim” w procesie
produkcji. Innymi stowy, gdy jedna firma ustugowa kupuje ustuge od innej, to wartosc¢ tej transakgc;ji jest
juz uwzgledniona w produkcji sprzedanej finalnym odbiorcom (np. gospodarstwom domowym, firmom
spoza sektora ustug czy sektorowi publicznemu). Dlatego, aby unikngé podwadjnego liczenia, wytgczamy je
z analizy wptywu poszczegdlnych grup odbiorcéw na wzrost wartosci dodanej w ustugach. Przypomnijmy,
ze wartos¢ dodana w ustugach zwiekszyta sie 0 7,5% pomiedzy | kw. 2023 r. i Il kw. 2025 r. Wykorzystujac
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powyzsze dane szacujemy, ze w najwiekszym stopniu na ten wzrost wptyneto zwiekszenie popytu ze
strony sektora publicznego (o 4,2 pkt. proc., co w duzej mierze byto zwigzane z podwyzkami w sferze
budzetowej) i gospodarstw domowych (o 3,3 pkt. proc.). Pozostali odbiorcy mieli ograniczony wptyw na
zmiany wartosci dodanej ustug. Warto zwréci¢ uwage, ze nizszy eksport ustug nawet jg obnizyt (o ok. 0,4
pkt. proc.) w ciggu ostatnich dwdch lat. Ponadto, znaczenie popytu ze strony sektora publicznego byto
najwieksze na przetomie lat 2023-2024., a w ostatnich kwartatach ostabito sie.

Prognozujemy, ze w Il kw. tempo
wzrostu PKB przyspieszyto do 4,0%
r/r z 3,3%, za co w najwiekszym

II 23 stopniu  od strony tworzenia
’ . wartosci dodanej odpowiadaty

ustugi. Od strony popytowej

ozywienie wzrostu PKB i wartosci

Wkiady do zmiany wartoscidodanej w ustugach (pkt. proc.)*

0,2
04 0,20

-1 Z0 1 2 3 4 i 5 6 " 7Jf 8 dodanej wustug jest spdjne z
B Zagranica irmy spoza sektora ustug s
Konsumpcja ® Spozycie publiczne prognozowana' przez nas B wcigz

® |nni odbiorcy krajowi wysokg dynamikg konsumpcji (4,0%
Zrédto: OECD, Credit Agricole * pomigdzy | kw. 2023 r. ill kw. 2025 r. w Il kw. wobec 4'5% w I kW) W

kolejnych kwartatach, wraz ze spodziewanym przez nas spowolnieniem konsumpcji i ozywieniem wzrostu
inwestycji (wyzsza absorbcja Srodkédw unijnych) rola ustug jako czynnika wzrostu PKB nieznacznie ostabi
sie na rzecz budownictwa i przetwoérstwa przemystowego.

’ Wstepne dane o polskim PKB moga umocnic ztotego

Kursy walutowe

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

4,26 410 4,60 5,20

4,22 3,95 4,50 5,10

4,18 3,80 440 5,00

4,14 365 430 4,90

410 3,50 4,20Iut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 0
lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25

CHFPLN (I. 03)

GBPPLN (p. 0$)

EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 08)

Zrédto: LSEG

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2425 (umocnienie ztotego o0 0,1%). Na poczatku
tygodnia ztoty nieznacznie sie ostabit wzgledem euro, co byto kontynuacja tendencji zapoczatkowanych
dwa tygodnie temu. W srode doszto jednak do odwrdcenia trendu spadkowego i stopniowego spadku
kursu EURPLN, w $lad za wzrostem kursu EURUSD. Decyzja RPP, jak réwniez wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego na zwyczajowego konferencji prasowej nie miaty istotnego wptywu na rynek. W piatek
wzrost kursu EURUSD przyspieszyt w reakcji na publikacje nizszego od oczekiwan wstepnego indeksu
Uniwersytetu Michigan.

Ubiegtotygodniowa decyzja agencji S&P jest naszym zdaniem lekko pozytywna dla kursu ztotego. W tym
tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana czwartek publikacja wstepnych danych o PKB w
Polsce. W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu prognozy, dane o PKB mogg sprzyjac
umocnieniu kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje
makroekonomiczne bedg neutralne dla kursu ztotego.
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" Publikacja krajowych danych o PKB w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 3,60
4,41 3,40
4,40 3,20
4,37 3,00
4,20 2,80
4,05

2,60
4,00 31 2,40
4,00 2,20
3,80 391 2,00

2lata 5lat 101at lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 pat 25

#rédio: LSEG ——2025-10-31 —2025-11-07 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 3,94 (wzrost o 3pb), 5-letnie do 4,05 (wzrost
o 5pb), a 10-letnie do 4,41 (wzrost o 4pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do spadku stawek IRS w
oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Czes¢ inwestoréw oczekiwata zmiany retoryki RPP na bardziej gotebia.
W czwartek i w pigtek doszto do korekty i wzrostu stawek IRS, co mozna faczyé ze spadkiem oczekiwan
rynku na dalsze istotne fagodzenie polityki pienieznej w Polsce (patrz powyzej).

Ubiegtotygodniowa decyzja agencji S&P jest naszym zdaniem lekko pozytywna cen polskich obligacji. W
tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wstepnych krajowych danych o PKB. Uwazamy,
ze moze ona sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce

mar 25 | kwi 25 i i wrz 25 | paz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25
Kurs EURPLN* 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,25
Kurs USDPLN* 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,66
Kurs CHFPLN* 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,52
Inflacja CPI (r/r, %) 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3.3 34 33 3,2 3,2 2,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 74 18
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,2 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) -51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,2 -1,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 21 4,8 3,0 6,6 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 7,1 75 7.4
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 5.2 54 55 5,6 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) 918 -281  -1427 -35 115  -1136  -424  -1004 -194 -1168 -3087 -2190
Eksport (r/r, %, EUR) 2,9 -2,3 0,7 2,7 1,2 3,9 -1,2 4,9 2,7 3,0 -1,4 4,7
Import (r/r, %, EUR) 6,5 -0,4 39 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1,2 8,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomiczny

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu kwartal
--------

PKB (%, r/r) 4,0 38 3,7 35 3.2
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 4,0 35 2,7 2,8 31 3,3 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 55 7,4 8,6 10,9 7,2 6,5 -0,9 5,0 7,9
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 1,9 2,2 2,8 4,5 5,8 5,8 53 2,0 2,3 54
Import (ceny state, %, rir) 4,3 3,4 29 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,5 3,3 6,0

ﬁ £ Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 2,1 1,7

§ g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 0,9 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 -0,2 0,8 1,3

= & Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 -0,3 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -1,2 -0,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -1,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 54 5,6 54 53 52 51 54 52
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,8 75 6,5 58 5,9 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 2,3 2,8 2,9 3,5 3,6 &7/ 2,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,35 4,10 4,10 4,10 4,11 5,84 4,35 4,11
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 5,75 4,25 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 3,63 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.11.2025 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad -5,4 -4,0
Wtorek 11.11.2025 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad 39,3 40,5
Czwartek 13.11.2025 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (% rir) 1 kw. 3,3 4,0 3,7
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -1,2 0,8
Piagtek 14.11.2025 r.
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 3,0 2,6 2,8
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Pazdziernik -0,5 -0,9 -0,8
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 6,5 54 55
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 2,9 2,8 2,8
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) Il kw. 1,3 1,3 1,3
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,2 0,2
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Wrzesien -3087 -2190  -1422
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien -0,2 -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 1,4 0,4

* 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
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