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przekroczy 7% PKB?
W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w (.,
tym tygodniu bedzie zaplanowane FROSNOZ
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spojne z konsensusem i WYCeN3  zredto: Refinitiv, Credit Aaricole
kontraktéw terminowych. Obnizka zmaterializuje sie pomimo wcigz podwyzszonej inflacji.
Gtéwnym argumentem na rzecz takiej decyzji bedzie wyrazne ochtodzenie sytuacji na rynku
pracy (patrz ponizej). Uwazamy, ze skala pogorszenia danych z rynku pracy nie jest jednak
wystarczajaca, by sktoni¢ wiekszos¢ cztonkdw Fed do obnizki stép procentowych o 50pb w ty m
tygodniu. Przewidujemy, ze wydzwiek komunikatu i konferencji prasowej pozostanie ostrozny,
bez deklaracji dalszego znaczgcego luzowania polityki pienieznej. J. Powell moze powtdrzy¢, ze
Fed nie porusza sie na ,z gory ustalonym kursie” i podkresli zalezno$é kolejnych decyzji od
naptywajgcych danych. Najnowsze prognozy inflacji i stopy bezrobocia prawdopodobnie nie
ulegna znaczacym rewizjom wzgledem czerwca. Naszym zdaniem oczekiwany przez cztonkéw
FOMC poziom stop procentowych na koniec 2025 r. pozostanie bez zmian (implikujgc jeszcze
jedna obnizke), a mediana oczekiwan na 2026 r. zostanie obnizona o 25pb, co implikowatoby
kolejne dwie obnizki w przysztym roku, wobec trzech wycenianych obecnie przez rynek. W
efekcie projekcja moze ostudzi¢ oczekiwania inwestorow na gtebokie tagodzenie polityki
pienieznej, co bytoby negatywne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.
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dynamika produkcji przemystowej Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
zmniejszy{a Sie do 0,8% r/r wobec  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
2,9% w lipcu z uwagi na oddziatywanie niekorzystnych efektow kalendarzowych. Ponadto
oczekujemy, ze wspomniane efekty statystyczne przyczynig sie réwniez do spadku dynamiki
produkcji budowlano-montazowej do 0,1% r/r w sierpniu wobec z 0,6% w lipcu. Materializacja
naszych, nizszych od konsensusu prognoz bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i

rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze dynamika sprzedazy
detalicznej zmniejszyta sie do 0,2% m/m w sierpniu wobec 0,5% w lipcu. Bytby to juz trzeci z
rzedu wzrost sprzedazy, ale o bardziej umiarkowanej skali, co potwierdza utrzymujacy sie, cho¢
stonowany wzrost konsumpcji. Jednoczesnie prognozujemy, ze produkcja przemystowa
obnizyta sie 0 0,3% m/m w sierpniu wobec spadku 0 0,1% w lipcu, co wynikato m.in. z nizszego
zapotrzebowania na energie elektryczng (np. chtodzenie) przy tagodniejszych warunkach
pogodowych oraz z nizszej aktywnosci w przemysle przetwérczym. W sektorze budownictwa
mieszkaniowego spodziewamy sie spadku liczby rozpoczetych budéw do 1360 tys. wobec 1428
tys. w lipcu oraz wzrostu liczby nowych pozwolen na budowe do 1369 tys. wobec 1362 tys. w



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy deficyt sektora finanséw publicznych MAKRO

przekroczy 7% PKB?

lipcu. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

’ W czwartek opublikowane zostang sierpniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zwiekszyta sie do -0,7% r/r wobec -0,9% w lipcu. Oczekujemy ponadto, ze dynamika
przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie do 8,1% r/r w sierpniu z 7,6% w lipcu w zwigzku z
wygasnieciem efektéw wysokiej bazy w gornictwie i energetyce. Publikacja danych z rynku
pracy, cho¢ wazna dla oceny perspektyw konsumpcji, bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj opublikowane zostang finalne dane o sierpniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
inflacja uksztattowata sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS i wyniosta 2,8% r/r wobec 3,1%
w lipcu. Spadek inflacji miat szeroki zakres i zostat odnotowany we wszystkich raportowanych
kategoriach: paliw (-7,7% r/r w sierpniu wobec -6,8% w lipcu), ,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe” (4,8% wobec 4,9%) oraz ,nosniki energii” (2,3% wobec 2,4%). Do obnizenia
inflacji ogdétem przyczynit sie réwniez spadek inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami wyniosta 3,0% r/r wobec 3,3% w lipcu. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane z Chin. Dynamiki produkcji przemystowej (5,2% r/r w
sierpniu wobec 5,7% w lipcu), sprzedazy detalicznej (3,4% wobec 3,7%) oraz inwestycji w
aglomeracjach miejskich (0,5% wobec 1,6%) wskazaty na obnizenie tempa wzrostu aktywnosci
w chinskiej gospodarce w sierpniu w poréwnaniu do lipca. Dane sygnalizujg tym samym, ze
pozytywny efekt uruchomionych w poprzednich kwartatach narzedzi fiskalnych takich jak
subsydiowana wymiana sprzetu rtv, agd w chinskich gospodarstwach domowych (por.
MAKROmapa z 28.07.2025), czy tez przyspieszonych obrotéw handlowych w celu unikniecia
podwyzszonych cet we wzajemnym handlu z USA wyczerpuje sie. Dane stanowig tym samym
ryzyko w dét naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie w 2025
r. do 4,8% wobec 5,0% w 2024 r. Jednoczesnie opublikowane dzisiaj dane sg naszym zdaniem
neutralne dla rynkéw finansowych.

/ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W marcu 2025 r. agencja utrzymata rating Polski na poziomie A2 z
perspektywa stabilng. W swoim raporcie agencja Moody’s podkreslita wowczas, ze szybszy od
oczekiwan wzrost zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych bytby czynnikiem
negatywnym dla oceny wiarygodnosci kredytowej. Warto przypomnieé, Zze agencja
prognozowata wtedy, ze deficyt sektora general government zmniejszy sie do 5,8% PKB w 2025
r. Uwazamy, ze w odpowiedzi na pogorszenie sie sytuacji w finansach publicznych Moody’s —
podobnie jak Fitch dwa tygodnie temu — zmieni perspektywe ratingu Polski ze stabilnej na
negatywng, utrzymujgc jednoczesnie niezmieniony rating. Taka decyzja bytaby negatywna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji. W raporcie Moody’s najprawdopodobniej odnotuje
rowniez kwestie naruszenia polskiej przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony. Agencja
zwracafa juz wczesniej uwage, ze cho¢ w scenariuszu bazowym nie zakfada konfliktu zbrojnego
NATO-Rosja, kazdy bezposredni atak militarny na Polske skutkowatby natychmiastows,
negatywng decyzjg ratingowa, najpewniej wielostopniowg obnizka.

W zesztym tygodniu

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w lipcu do -1335 min EUR wobec
651 min EUR w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (-352 min EUR) i naszej
prognozy (-1075 min EUR). Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato ze
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zmniejszenia salda 3 z 4 jego gtdwnych sktadowych: obrotéw towarowych (o 1324 min EUR),
ustug (o 450 min EUR) i dochoddw pierwotnych (o 444 min EUR), podczas gdy przeciwny wptyw
miato wyzsze saldo dochodéw wtérnych (o 232 min EUR). Jednoczesnie odnotowano wzrost
dynamiki eksportu (2,7% r/r w lipcu wobec 1,9% w czerwcu) oraz importu (3,0% wobec -0,2%).
W komunikacie powtdrzono zapis, zgodnie z ktdrym zwiekszonej aktywnosci w polskim handlu
zagranicznym sprzyja poprawiajagca sie koniunktura na gtéwnych rynkach eksportowych.
Jednoczesnie w komunikacie odnotowano zwiekszony eksport w branzy motoryzacyjnej.
Ponadto zwrécono uwage na wzrost eksportu zabawek, odziezy oraz produktéow
farmaceutycznych. Zgodnie z komunikatem zwiekszona sprzedaz zagraniczna w tych kategoriach
miata w duzej mierze charakter reeksportu. Warto zauwazy¢, ze sg to towary, w ktérych produkc;ji
specjalizujg sie Chiny. Dane wspierajg zatem naszg ocene, zgodnie z ktérg Chiny w warunkach
trudnosci ze sprzedazg na rynek amerykanski bedg dazyty do reorientacji swojego eksportu, m.in.
do Europy. Jednoczesnie komunikat NBP wskazuje na utrzymujacy sie spadek polskiego eksportu
towarow konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz towardw zaopatrzeniowych, w szczegélnosci
metali. Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie w Il kw. do -0,2% wobec -0,9% w Il kw.
’ W ubiegfym tygodniu Odbny Sie Projekcje makroekonomiczne EBC
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stopa procentowa EBC wynosi
obecnie 2,15%, a stopa depozytowa
2,00%. W komunikacie potrzymano deklaracje, zgodnie z ktdrg kolejne decyzje w sprawie stép
procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, zmiany inflacji bazowej oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Jednoczesnie EBC powtdrzyt, ze nie deklaruje on z géry okreslonej Sciezki stop
procentowych. Po posiedzeniu opublikowana zostata réwniez wrze$niowa projekcja EBC. Sciezka
PKB ulegta nieznacznemu podwyzszeniu w 2025 r. i lekkiemu obnizeniu w 2026 r., podczas gdy
prognoza na 2027 r. nie ulegta zmianie. Nieznacznie podniesiono prognozy inflacji HICP ogétem
na lata 2025 — 2026, podczas gdy prognoza inflacji bazowej na ten okres nie zmienita sie. Podczas
konferencji prasowej, prezes EBC Ch. Lagarde podkreslita, ze decyzje w sprawie stép
procentowych podejmowane beda z posiedzenia na posiedzenie, a EBC nie zaktada z gory
konkretnej Sciezki stop procentowych. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu, wyniki wrzesniowej
projekcji, a takze wypowiedzi szefowej EBC Ch. Lagarde stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza bazowego, ktdry zaktada, ze w czerwcu br. EBC zakonczyt cykl tagodzenia polityki
pienieznej, a najblizszg zmiang stép procentowych bedzie ich podwyzka pod koniec 2026 r.

Zrédto: EBC, Credit Agricole m\Wrzeséniowa projekcja m Czerwcowa projekcja

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy
istotne dane 1z amerykanskiej 400
gospodarki. Inflacia CPI w USA 350
zwiekszyta sie w sierpniu do 2,9% r/r 300
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Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym 150
w kierunku wzrostu inflacji byta lip 21 lip 22 lip 23 lip 24 lip 25
wyisza dynamika cen noénikdw Zrédto: Datastream, CreditAgricole
energii (0,2% r/r wobec -1,6%). Inflacja bazowa nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca
i wyniosta 3,1%. Nie zmienito sie réwniez odsezonowane tempo wzrostu cen bazowych, ktére

Whioski o zasitki dla bezrobotnych (tys. oséb)
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wyhniosto 0,3%. Uwzgledniajac, ze w ujeciu zannualizowanym wzrost ten wynosi az 3,7% wskazuje
to na podwyzszong presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W ubieglym tygodniu
opublikowano réwniez dane o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych, ktdrych liczba zwiekszyta
sie do 263 tys. wobec 236 tys. w dwa tygodnie temu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan
rynku (234 tys.). Jednoczesnie jest to ich najwyzsza wartos¢ od pazdziernika 2021 r. Gtebsza
analiza danych wskazuje jednak, ze za wzrost ten odpowiadat tylko jeden stan (Teksas). Tym
samym dane te nie sygnalizujg szerokiego zakresu geograficznego pogorszenia sytuacji na
amerykanskim rynku pracy. Niemniej w potaczeniu z opublikowanymi dwa tygodnie temu
stabymi danymi o zatrudnieniu poza rolnictwem (por. MAKROmapa z 08.09.2025), moga
stanowic¢ one argument dla Fed na rzecz obnizenia stop procentowych w tym tygodniu (patrz
powyzej). W ubiegtym tygodniu poznalimy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktdry zmniejszyt sie we wrzes$niu do 55,4 pkt. wobec 58,2 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (58,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno
dla biezacej sytuacji, jak i oczekiwan, przy czym obnizenie sktadowej dla oczekiwan byto znacznie
silniejsze. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji
w horyzoncie 1 roku nie zmienita sie we wrze$niu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 4,8% r/r
(w okresie styczen-sierpien Srednia wartosc tej mediany wyniosta 5,0%, a w catym 2024 r. 2,9%).
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w Il kw. do 1,1% wobec 3,3% w Il kw., a w catym 2025 r. obnizy
sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.

> 4 Czy deficyt sektora finanséw publicznych przekroczy 7% PKB?

Dwa tygodnie temu agencja

8 ratingowa Fitch utrzymata
6 diugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A-, ale obnizyta

4 perspektywe ratingu ze stabilnej do
2 negatywnej. Agencja uzasadnifa
zmiane perspektywy pogorszeniem

0 D DO D DA D DD N D o o sie sytuacji w finansach publicznych.
S F TS S S S S S S S S S Deficyt sektora instytucji rzagdowych
Deficyt sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych (% PKB) Progroza rzadu i Samorzgdowych osiggnat 6,6% PKB
Zrédto: Datastream, MinFin, Credit Agricole w 2024 r., a w kolejnych latach Fitch

przewiduje utrzymywanie sie deficytu powyzej 6% PKB, znacznie powyzej wczesniejszych rzadowych
plandw 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 fiskalnej jest ograniczona. W ocenie agencji kwestie polityczne
rowniez nie sprzyjajg konsolidacji fiskalnej. Weto prezydenta wobec czesci ustaw i nieche¢ do podwyzek
podatkéw utrudniajg dziatania naprawcze w okresie przedwyborczym. Fitch dodatkowo zaznaczyt, ze
dalsze pogorszenie $ciezki fiskalnej lub wyzsze koszty finansowania mogtyby doprowadzi¢ do obnizki
ratingu. Warto jednak zauwazy¢, ze na tle pozostatych dwdch gtdwnych agencji Fitch zachowywat
dotychczas bardziej stabilne podejscie do oceny Polski. Podczas gdy Standard & Poor’s juz w styczniu 2016
r. obnizyt rating Polski i nadat mu perspektywe negatywng, wskazujgc na ostabienie instytuc;ji
panstwowych, a Moody’s w maju 2016 r. zmienit perspektywe ratingu na negatywng, powotujgc sie na
ryzyka fiskalne oraz pogorszenie klimatu inwestycyjnego, Fitch niezmiennie utrzymywat ocene A- ze
stabilng perspektywa. Dlatego zmiana perspektywy przez Fitch — ktéry w przesztosci uchodzit raczej za
agencje mniej sktonng do szybkich negatywnych reakcji — jest naszym zdaniem waznym sygnatem
ostrzegawczym w kontekscie sytuacji finansdw publicznych.
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Oczekiwane dochody budzetu panstwaw 2025r. Deficyt sektora instytucji rzadowych

10 réznice wzgledem ustawy budzetowej (mld zi) 0.2% i.samorzadowych w 202"‘ r. okazat
' sie Znaczaco wyzszy od

0 _— - - - wczesniejszych zatozen. Najnowsze
szacunki na 2025 r. rdéwniez

-10 -3:2% -6,7% -11,4% pokazujg znaczacg rozbieznosé
wobec wczesniejszych  prognoz:

-2 rzad spodziewa sie deficytu na
- 7.0% pozior.ni.e 6,9% PKB, czyI.i wyraznie
' VAT Akcyza cIT PIT Dochody powyzej zaktadanego jeszcze w
Zrédte: MinFin, Credit Agricole niepodatkowe kwietniu br. poziomu okoto 6,3%

PKB. Ministerstwo Finanséw szacuje, ze dochody budzetu panstwa w 2025 r. bedg istotnie nizsze od
zatozen przyjetych w ustawie budzetowej. Luka dochodowa szacowana jest na okoto 29 mld zt, czyli 4,7%
w stosunku do planu. Najwieksze rozbieznosci dotyczg wptywéw podatkowych, w szczegdlnosci z podatku
VAT (o 24,5 mld zt mniej niz zaktadano), akcyzy (-3,1 mid zt), podatku CIT (-4,7 mld zt) oraz podatku PIT
(-3,6 mld zt). Nasze réwnolegte szacunki w oparciu o prognozowang zmiane bazy podatkowej sygnalizujg
podobng skale ubytku dochodéw podatkowych. Jedynym obszarem, w ktérym przewiduje sie
korzystniejsze wyniki, s3 dochody niepodatkowe. Zgodnie z szacunkiem rzgdu mogg one by¢ wyzsze o
ponad 5 mld zt dzieki wiekszym wptywom z dywidend oraz z dziatalnosci panstwowych jednostek
budzetowych. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla realizacji dochodéw w najblizszych miesigcach sa
napiecia geopolityczne. W ubiegtym tygodniu Polska zestrzelita rosyjskie drony naruszajgce jej przestrzen
powietrzng i zainicjowata konsultacje NATO z art. 4. Takie wydarzenia mogg oddziatywa¢ w kierunku
pogorszenia nastrojéw konsumentdw i klimatu inwestycyjnego w najblizszych miesigcach, a co za tym
idzie wolniejszego wzrostu aktywnosci gospodarczej i bazy podatkowej wzgledem rzgdowej Sciezki.
Szacujemy, ze spadek dynamiki konsumpcji o 1 pkt. proc. w skali catego roku oddziatywatby w kierunku
obnizenia dochoddw budzetu panstwa i wzrostu deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych
o ok. 0,1% PKB.

Wedtug rzadu nizsze od planowanych dochody w br. nie muszg automatycznie oznaczaé¢ wyzszego
deficytu. Ministerstwo Finansow podkresla, ze realizacja budzetu podlega systematycznej weryfikacji
wydatkow, co wynika zaréwno z ustawy o finansach publicznych, jak i z przyjetej praktyki oszczednego
gospodarowania srodkami. W tym kontekscie istotng role odgrywajg tzw. naturalne oszczednosci, czyli
niewykonanie czesci wydatkdw w danym roku budzetowym. W przesztosci skala takich oszczednosci byta
znaczgca—w 2023 r. siegneta 4,9% (33,8 mld zt), aw 2024 r. 3,7% (32,1 mld zt). Rzad wskazuje, ze podobne
zjawisko bedzie mie¢ miejsce réwniez w 2025 r., co pozwoli zrekompensowaé czesé¢ ubytku po stronie
dochoddédw. W tym kontekscie wazna jest dobra, w ocenie rzadu, sytuacja finansowa Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, co oznacza, ze dotacja z budzetu panistwa bedzie wyraznie nizsza od zatozen.
Uwzgledniajac inne oszczednosci w br. Ministerstwo Finansdw prognozuje, ze mimo nizszych dochodow,
wydatki budzetowe okazg sie istotnie nizsze od pierwotnych zatozen, a deficyt budzetu panstwa nie
przekroczy wartosci zapisanej w ustawie budzetowej, tj. 288,8 mld zt. Tym samym uwazamy, ze deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych najprawdopodobniej nie przekroczy 7% PKB w br., a
ustawa budzetowa na 2025 r. najprawdopodobniej nie bedzie wymagata nowelizacji.

W przeciwienstwie do 2025 r., sytuacja w finansach publicznych w 2026 r. charakteryzuje sie naszym
zdaniem duzo wiekszg niepewnoscia. Zgodnie z projektem budzetu, rzad prognozuje, ze w 2026 r. deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie 6,5% PKB. Osiggniecie takiego wyniku wymaga
jednak podniesienia podatkdw. Obecnie rzad proceduje projekt ustawy o zmianie ustawy o podatku
akcyzowym oraz niektérych innych ustaw, z planowanym wejsciem w zycie 1 stycznia 2026 r. Projekt
przewiduje: (1) aktualizacje , akcyzowej mapy drogowej” — podwyzke stawek akcyzy na alkohol etylowy,
piwo, wino, napoje fermentowane i wyroby posrednie o 15% w 2026 r. wzgledem stawek z 2025 r. oraz o
kolejne 10% r/r w 2027 r.; (2) podniesienie zryczattowane] stawki PIT od wygranych (w konkursach, grach
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i zaktadach wzajemnych oraz nagrdd zwigzanych ze sprzedazg premiowg) z 10% do 15% ; (3) ,,urealnienie”
optaty od srodkéw spozywczych (tzw. optaty cukrowej). W Ocenie Skutkéw Regulacji ministerstwo szacuje
dodatkowe dochody sektora zwigzane z wprowadzeniem tych podatkéw na ok. 2,97 mild zt w 2026 r. (w
tym 2,12 mld zt zasilajgce budzet panstwa i 0,85 mld zt trafiajgce do NFZ). Ministerstwo zastrzega
jednoczesnie, ze materializacja wptywdéw jest obarczona ryzykiem (m.in. wzrost szarej strefy, efekt
,Zatowarowania” przed podwyzka, wiekszy od prognozowanego spadek sprzedazy). Ponadto rzad planuje
podwyzszenie CIT dla bankéw do 30% w 2026 r., ktére ministerstwo wigze z wptywem 6,6 mid zt
dodatkowych dochodéw w 2026 .

Rating Polski (S&P, Fitch / Moody's) Jednoc‘zes'r.ﬂe prezydent K. Nawrocki
AlA2 zapowiedziat weto wobec ustaw
A/ A3 podnoszgcych podatki co zwieksza
BBB+ | Baal ryzyko nle‘uchwalenla tych ustaw.
Sumarycznie to ok. 9,6 mid =zt

BBB / Baa2 . . .
potencjalnie zagrozonych
BBB-/ Baa3 dochodéw budzetowych, tj. 0,23%
BB+ / Bal PKB. Dodatkowym  czynnikiem
BB / Ba2 . . . . . . . ryzyka beda wspomniane wyzej
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 napiecia geopolityczne, ktére mogg

Zrédto: Refinitiv. =~ ===S&P

> 4

4,35
4,30
4,25
4,20
4,15
4,10

gru 24
Zrédto: LSEG

Fitch Moody's

negatywnie wptywa¢ na dochody
budzetowe. W rezultacie konsolidacja fiskalna w 2026 r. moze okazaé sie ograniczona, a deficyt bytby
blizszy 6,8% PKB, anizeli zatozone w ustawie 6,5% PKB.W tym kontekscie rosnie ryzyko dalszego
pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowe] Polski. Po zmianie perspektywy przez Fitch na negatywng
zbliza sie przeglad Moody’s — 19 wrzesnia 2025 r. oraz S&P — 7 listopada 2025 r. Uwazamy, ze obie agencje
moga co najmniej obnizy¢ perspektywe, a nawet rowniez sam rating. Materializacja takiego scenariusza
bytaby negatywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji. Nawet w przypadku braku reakcji ze strony
agencji ratingowych w najblizszych tygodniach, problem nadmiernego deficytu w 2026 r. bedzie powracat
przy kolejnych ocenach wiarygodnosci kredytowej. Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, ze szacowany
przez rzad poziom potrzeb pozyczkowych brutto (suma potrzeb netto oraz przypadajgcego do wykupu
dtugu) wynosi 690 mid zt w 2026 r. i 489 mld zt w 2025 r. Oznacza to, ze ewentualne uksztattowanie sie
dochodéw budzetu na poziomie o kilkanascie miliardéw ztotych nizszym od zaplanowanego przez rzad
przyczynitoby sie do tylko nieznacznego zwiekszenia potrzeb pozyczkowych ogdtem. Taki scenariusz sam
w sobie nie powinien istotnie pogorszy¢ nastawienia inwestorow wobec polskiego dfugu ani znaczaco
podbi¢ rentownosci obligacji. Zdecydowanie wieksze znaczenie miataby ewentualna obnizka ratingu.

Kurs EURPLN odporny na napiecia geopolityczne

Kursy walutowe

4,25 4,70 5,30
4,10 4,60 5,20
3,95 4,50 5,10
3,80 4,40 5,00
3,65 4,30 4,90
3,50 4,20 4,80
lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25 sie 25

EURPLN (I. 03) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zwiekszyt sie do 4,2522 (ostabienie ztotego o0 0,1%). W sSrode doszto
do przejsciowego ostabienia ztotego w reakcji na naruszenie polskiej przestrzeni powietrznej przez

rosyjskie drony. Niemniej w czwartek ztoty odrobit juz wiekszos¢ strat. W przypadku kursu EURUSD
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kluczowa byta publikacja wyzszych od konsensusu danych o zasitkach dla bezrobotnych, ktére nasility
oczekiwania na obnizki stop procentowych w USA i doprowadzity do ostabienia dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie srodowe posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze publikacja
wrzesniowej projekcji FOMC moze ostabi¢ ztotego. Istotna dla ztotego bedzie takze zaplanowana na
czwartek publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej,
ktére moga przyczynié sie do ostabienia kursu polskiej waluty. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu
przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej
ewentualny wptyw na kurs EURPLN zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

¢ posiedzenie FOMC w centrum uwagi

a0 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 65Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
’ 4,48 ’
3,40
4,40 3,15
4,44
2,90
4,20 411 2,65
4,07
2,40
4,00 105 4,08 215
2lata 5 lat 10 at gru 24 lut 25 kwi 25 . cze25 sie 25
Zrédto: LSEG 2025-09-12 ——2025-09-05 —— 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,05 (spadek o 2pb), 5-letnie do 4,08 (spadek
o 3pb), a 10-letnie do 4,44 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu doszto do lekkiego spadku stawek IRS.
Naruszenie polskiej przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony miato ograniczony wptyw na krzywg oraz
rentownosci obligacji. Bez istotnego wptywu na stawki IRS oraz rentownosci obligacji okazata sie rowniez
decyzja agencji Fitch sprzed dwéch tygodni o zmianie perspektywy ratingu Polski z neutralnej na
negatywng (por. MAKROmapa z 08.09.2025). Warto jednak zauwazyé, ze decyzja ta mogta by¢ juz w
duzym stopniu zdyskontowana przez czesc inwestoréw po publikacji budzetu zaktadajgcego istotny wzrost
deficytu, kiedy to doszto do wzrostu stawek IRS (por. MAKROmapa z 01.09.2025). Wsparcie dla takiej
oceny stanowi to, ze w ubiegtym tygodniu nie odnotowano istotnego zwiekszenia spreadu pomiedzy
rentownosciami obligacji a stawkami IRS odzwierciedlajgcego premie za ryzyko.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze
publikacja wrzesniowej projekcji FOMC moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. Istotna dla krzywej
bedzie takze zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej i produkcji
budowlano-montazowej, ktére mogg sprzyja¢ spadkowi stawek IRS. Pigtkowa aktualizacja polskiego
ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej
ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie24 | wrz 24 | paz 24 | li mar 25 | kwi 25 | maj 25 i sie 25 | wrz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75
Kurs EURPLN* 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26
Kurs USDPLN* 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,65
Kurs CHFPLN* 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 3,1 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 43 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34 33 34 33 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 13 4,0 -0,4 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, %) -55 -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 bezrobociarej.* (%) 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 5,2 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) -2276  -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209 596  -1838 651 -1335
Eksport (r/r, %, EUR) -2,3 1,5 2,6 -2,6 0,4 1,9 0,4 31 -1,9 4,2 1,9 2,7
Import (r/r, %, EUR) 55 5,6 6,2 -0,8 3,4 9,8 34 10,0 55 5,2 -0,2 3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m___-----
PKB (%, rir) 38 38 3,7 35 3,2 3,0 2,9
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 4,4 4,0 35 2,7 2,8 3,1 33 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 4,9 8,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 1,5 2,2 2,8 45 58 58 5.8 2,0 1,9 54
Import (ceny state, %, rir) 3,5 2,6 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,2 2,9 6,0

ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 23 17 17 17 18 1,6 17 2,0 17

§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 17 11 1,6 11 15 -0,4 0,8 1,3

=g Eksport netto (pp.) 11 -0,4 -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -1,1 -0,4 -0,1
Saldo obrotéw 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 5.2 51 51 53 52 5,0 5,0 51 51 5,0
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 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 41 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.09.2025 r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 3,7 3,8 3,9
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien 1,6 1,3 14
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 5,7 5,6 5,7
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 31 2,8 2,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 11,9 5,0
Wtorek 16.09.2025 .

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 34

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien 34,7 27,0
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -1,3 0,5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien 0,5 0,2 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 77,5 77,4
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,1 -0,3 -0,1
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec 0,2 0,2

Sroda 17.09.2025 .
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,1 2,1 2,1
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1362 1369 1370
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Sierpien 1428 1260 1365
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 4,50 4,25 4,25
Czwartek 18.09.2025 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 35,8

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 2,9 0,8 1,0
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -1,2 -0,7 -0,9
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Sierpien 7,6 8,1 7,8
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Sierpien -0,9 -0,7 -0,8
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (% rir) Sierpien 0,6 0,1 0,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 4,00 4,00
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien -0,3 2,3

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



