CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Liczba grup towarowych zagrozonych MAKRO

importem z Chin nadal rosnie
W tym tygodniu

¢ W czwartek poznamy wazne dane 130

z Polski. Prognozujemy, e 120

dynamika produkcji przemystowej 110

zmniejszyta sie do 3,0% r/r w 188
styczniu wobec 7,3% r/r w grudniu. 80
Na spowolnienie wzrostu produkcji 7
w styczniu  zZtozyly sie  efekt w20 Prlouc}u2k1cja per:rtnflgfowa (Iéj/tx,zl?ﬂty 202|l(JJtr2.4= 100)IUt 2
niekorzystnej réznicy w liczbie dni Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
roboczych oraz oddzia’fujqca w Zrédto: Datastream, Credit Agricole
przeciwnym kierunku poprawa koniunktury w przetwdrstwie. Ponadto oczekujemy, ze
niekorzystne efekty kalendarzowe oraz trudne warunki meteorologiczne (silne mrozy i
intensywne opady $niegu) przyczynig sie do wyraznego spadku produkcji budowlano-
montazowej o 7,0% r/r w styczniu wobec wzrostu o 4,5% w grudniu. Nasze prognozy obu
wskaznikdw ksztattujg sie ponizej konsensusu rynkowego, a tym samym ich materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym samym czasie
opublikowane zostang réwniez dane z rynku pracy, ktére wskazg na utrzymujacy sie spadek
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (-0,7% r/r w styczniu, podobnie jak w grudniu) oraz
wolniejszy, cho¢ wciaz relatywnie szybki wzrost wynagrodzen (7,6% r/r w styczniu wobec 8,6%

w grudniu).
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koniunktury zasygnalizujg utrzymujace sie ozywienie w sektorze ustug oraz stopniowg poprawe
aktywnosci w przetwdrstwie przemystowym. W przypadku indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie rynek oczekuje jego wzrostu do 50,0 pkt. w lutym z 49,5 pkt. w styczniu.
Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

7 w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane makroekonomiczne z USA, ktére pozwola
lepiej oceni¢ perspektywy inflacji, aktywnosci gospodarczej oraz dalszych decyzji Fed.
Oczekujemy, ze inflacja PCE pozostanie bardziej uporczywa niz CPI (patrz ponizej) — zaréwno
wskaznik ogdétem, jak i bazowy wzrosty w grudniu o 0,3% m/m, co przetozy sie na stabilizacje
inflacji ogétem na poziomie 2,8% r/r oraz lekki wzrost inflacji bazowej do 2,9% r/r z 2,8%.
Sugerowatoby to utrzymywanie sie presji cenowej i brak pilnej potrzeby dalszych obnizek stép
procentowych. W zakresie aktywnosci gospodarczej oczekujemy kolejnego solidnego kwartatu
— prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. wyniosto ok. 3,8% w ujeciu zanualizowanym
wobec 4,4% w lll kw., co oznacza jedynie umiarkowane spowolnienie wynikajgce gtéwnie z
normalizacji dynamiki konsumpcji oraz mniejszego wktadu zapaséw, przy nadal znaczacych
inwestycjach i dodatnim wktadzie eksportu netto. Z kolei Minutes z ostatniego posiedzenia Fed
dostarcza najprawdopodobniej dodatkowych informacji na temat podziatéw pogladéw w
FOMC, cho¢ naszym zdaniem nie bedg one zwieraty jednoznacznych wskazéwek co do terminu
ewentualnego powrotu do obnizek stép. Uwazamy, ze naptywajgce dane z USA pozostang
zasadniczo neutralne dla nastrojow rynkowych.
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v’ Kluczowym wydarzeniem w ubiegtym tygodniu byt wyraznie lepszy od oczekiwan raport z
rynku pracy w USA. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w styczniu o 130 tys. (wobec
konsensusu ok. 65 tys.), co byto najsilniejszym przyrostem od grudnia 2024 r. Jednoczesnie stopa
bezrobocia obnizyta sie do 4,3% r/r w styczniu z 4,4%, a przecietne wynagrodzenie godzinowe
zwiekszyto sie 0 0,4% m/m, utrzymujgc roczng dynamike na poziomie 3,7%. Dane te wskazujg
naszym zdaniem na stabilizacje sytuacji na rynku pracy i ograniczajg tym samym argumenty na
rzecz szybkiego tagodzenia polityki pienieznej. Z kolei inflacja CPI obnizyta sie w styczniu silniej
od oczekiwan (2,4% r/r) osiggajac poziom 2,5% r/r wobec 2,7% w grudniu, a inflacja bazowa
spadta do 2,5% r/r z 2,6%, co potwierdza stopniowe wygasanie presji cenowej, cho¢ tempo
dezinflacji pozostaje umiarkowane. Naptywajgce w ubiegtym tygodniu dane z USA miaty
mieszany charakter, jednak w naszej ocenie ich tgczny wydiwiek pozostaje spéjny ze
scenariuszem stabilizacji temp a aktywnosci gospodarczej i sprzyja utrzymaniu przez Fed
ostroznego podejscia , wait-and-see”.

> Zgodnie ze wstepnym szacunkiem
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PKB wzrosta do 1,0% kw/kw z 0,9%  Zrédto: GUS, Credit Agricole

w Il kw., a realny poziom PKB w ujeciu odsezonowanym osiggngt w IV kw. historyczne
maksimum. Na podstawie danych o PKB za caty 2025 r. (por. MAKROpuls z 30.01.2026) uwazamy,
Ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego byto w duzym stopniu napedzane przez silniejszy
wzrost konsumpcji prywatnej oraz mniej ujemny wkitad zapaséw, podczas gdy negatywnie na
tempo wzrostu oddziatywato wyrazne spowolnienie inwestycji. Warto zwrécic¢ uwage, ze wysoki
poziom aktywnosci gospodarczej pod koniec ub. r. przyczyni sie do istotnego efektu przeniesienia
(tzw. carry-over) na 2026 r., ktéry szacujemy na ok. 1,4%. Oznacza to, ze gdyby kwartalna,
odsezonowana dynamika PKB wyniosta zero we wszystkich kwartatach 2026 r., to nadal
Srednioroczny wzrost PKB w br. wynidstby 1,4% r/r. Szczegdtowe informacje dotyczgce struktury
wzrostu gospodarczego w IV kw. poznamy na poczatku marca. Ponadto, w ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty dane o przecietnym wynagrodzeniu w gospodarce narodowej (8,5% r/r w
IV kw. wobec 7,5% w lIl kw.), ktére okazaty sie znaczaco wyzsze od naszych oczekiwan (6,5%).
Wyzszy punkt startowy sktonit nas do rewizji w gore sredniorocznego wzrostu wynagrodzen w
br.z6,0% r/r do 6,5% (por. tabela kwartalna).

v’ Zgodnie z wstepnymi danymi GUS inflacja CPI obnizyta sie¢ w styczniu do 2,2% r/r z 2,4% w
grudniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego (1,9%).
Odczyt ma jednak ograniczong warto$¢ informacyjng ze wzgledu na coroczng rewizje wag w
koszyku oraz zmiany metodologiczne zwigzane z przejSciem na klasyfikacje COICOP 2018, ktére
mogty czesciowo odpowiadac za btad prognozy (por. MAKROpuls z 13.02.2026). Zmniejszenie
inflacji wynikato gtdéwnie z gtebszej spadku cen paliw, podczas gdy wyzsza dynamika cen energii
oddziatywata w przeciwnym kierunku. Szacujemy, ze inflacja bazowa ustabilizowata sie na
poziomie ok. 2,7% r/r, a podwyzszone tempo wzrostu cen bazowym w ujeciu miesiecznym (0,5%)
sugeruje wykorzystanie przez firmy sprzyjajacych warunkéw popytowych do podwyzek cen na
poczatku roku. Wyzszy punkt startowy stanowi ryzyko w gore dla naszej Sciezki inflacji (spadek
do s$redniorocznie 2,2% r/r w br.) i scenariusza stop procentowych (obnizki o 50 pb w | pot. br.),
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cho¢ niepewnos¢ zwigzana z pdzniejszymi rewizjami danych ogranicza site jednoznacznych
whnioskow.

¢ saldo na polskim  rachunku
obrotéw biezacych zmniejszyto sie
grudniu do -1698 min EUR wobec
-499 min EUR w listopadzie,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (-1250 min EUR) i naszej

2022 2023 2024 2025
prognozy (-658 min EUR) mmmmm Saldo na rachunku obrotéw towarowych (mld EUR, p. 0$)

. . . Eksport (% r/r, 3-miesigczna $rednia ruchoma, |. 0$)
ZW'kazeme deflcytu na rachunku Import (% r/r, 3-miesieczna $rednia ruchoma, |. 0$)

obrotéw biezacych wynikafo ~ Zrédio: NBP, Credit Agricole

gtéwnie z obnizenia salda obrotéw towarowych. W grudniu odnotowano wzrost dynamiki
eksportu (9,7% r/r wobec 2,7% w listopadzie) oraz importu (10,1% wobec 3,1%), do czego
przyczynita sie korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Zgodnie z komunikatem NBP podobnie
jak w poprzednich miesigcach najsilniej rosta wartos$¢ eksportu produktéw rolnych oraz
pozostatych towaréw konsumpcyjnych (zwtaszcza odziezy, konsol do gier wideo i obuwia), a
takze komputerédw. Relatywnie duzy wzrost odnotowano réwniez w eksporcie towaréw
zaopatrzeniowych i czesci do sSrodkdw transportu, gtdwnie za sprawg wiekszej sprzedazy silnikow
lotniczych, podczas gdy eksport trwatych doébr konsumpcyjnych pozostawat w stagnacji.
Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zwiekszyto sie w IV kw. do -0,7% wobec -0,8% w Il kw.

’ Coraz nizsze rentownosci polskich obligacji

Kursy walutowe
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Na poczatku tygodnia stabszy dolar sprzyjat walutom regionu, w tym ztotemu. We wtorek ztoty jednak
ponownie ostabit sie. W drugiej czesci tygodnia zmiennos$¢ na rynku walutowym wyraznie spadta, a
EURPLN pozostat w waskim przedziale wahan (4,21-4,22). Jednoczesnie na rynku dtugu utrzymywat sie
wyrazny popyt na obligacje — rentownosci systematycznie spadaty, a stawki IRS podgzaty w tym samym
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kierunku, odzwierciedlajgc zaréwno tendencje na rynkach bazowych, jak i wptyw krajowych czynnikow.
Dodatkowym wsparciem dla spadku krzywej IRS byty utrzymujace sie oczekiwania inwestoréw na dalsze
tagodzenie polityki pienieznej NBP oraz relatywnie dobre perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce.
W rezultacie spread pomiedzy rentownosciami 10-letnich polskich i niemieckich obligacji osiggnat
najnizszy poziom od potowy 2021 r.

W tym tygodniu kluczowe dla rynku beda krajowe dane makroekonomiczne publikowane w czwartek.
Oczekiwane przez nas stabsze od konsensusu dane o produkcji bedg lekko negatywnie na ztotego i stawek
IRS. Publikacje ze strefy euro i USA powinny mie¢ neutralny wptyw na nastroje rynkowe.

’ Liczba grup towarowych zagrozonych importem z Chin nadal rosnie

W MAKROmapach z 15.12.2025 i 05.01.2026 zwracalismy uwage na narastajace ryzyko
przekierowywania strumieni towaréw — zwtaszcza z rynkéw objetych ctami ochronnymi lub innymi
restrykcjami — na rynek unijny. Zjawisko to mogtoby prowadzi¢ do gwattownego wzrostu importu po
obnizonych cenach i w konsekwencji ostabia¢ konkurencyjno$¢ producentéw z UE. Dane specjalnej
grupy zadaniowej ds. nadzoru nad importem (import surveillance task force) powotanej przez Komisje
Europejska (KE) potwierdzajg, ze najwieksza koncentracja sygnatéow ostrzegawczych niezmiennie
dotyczy importu z Chin, ktére wyraznie wyrdzniajg sie na tle pozostatych kierunkéw geograficznych.
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Rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rybactwo
Gérnictwo i wydobywanie
Produkcja artykutéw spozywczych, napojéw oraz wyrobow tytoniowych .

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

Produkcja wyrobdw z drewna oraz z papieru; poligrafia i reprodukcja zapisanych
nos$nikéw informacii
Produkcja chemikaliéow i wyrobéw chemicznych .
Produkcja wyrobéw farmaceutycznych, substancji chemicznych i produktow
pochodzenia roslinnego stosowanych w lecznictwie
Produkcja wyrobéw zgumy i tworzyw sztucznych oraz pozostatych wyrobow z
mineralnych surowcow niemetalicznych

Produkcja metali oraz wyrobéw z metali, zwytgczeniem maszyn i urzadzen

Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych .

Produkcja maszyn i urzadzen, gdze indzej niesklasyfikowana

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep oraz pozostatego sprzetu
transportowego

Pozostata produkcja oraznaprawa i instalowanie maszyn i urzadzen

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

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

Zrédto: KE, Credit Agricole

Najnowsza mapa natezenia sygnatow ostrzegawczych obejmujaca okres styczen—listopad 2025 r.
wskazuje, ze struktura sektorowa zagrozen pozostaje w duzej mierze niezmieniona wzgledem
wczesniejszych miesiecy. Do najbardziej narazonych branz (tj. najciemniejsze pola na powyzszej mapie)
nadal naleza: produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, wyrobdw ze skdry i wyrobdédw pokrewnych,
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produkcja wyrobéw z drewna oraz z papieru; poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji,
produkcja chemikalidw i wyrobdw chemicznych, produkcja urzadzen elektrycznych, produkcja maszyn i
urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana oraz produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
oraz pozostatego sprzetu transportowego.

Oprdécz mapy, KE publikuje rowniez spis kodéw CN, ktdre zostaty zakwalifikowane jako zagrozone. Ich
liczba dalej sie zwieksza — z 149 koddw CN w okresie styczen—pazdziernik 2025 r. do 175 w ujeciu styczen—
listopad, co potwierdza stopniowe rozszerzanie sie skali potencjalnego przekierowania handlu. W ramach
kazdego zagrozonego kodu CN dostepne sg informacje dotyczace dynamiki wolumenu importu z Chin do
UE oraz zmian jego cen w ujeciu rok do roku. Aby uporzadkowac te dane i lepiej uchwycié ekonomiczny
charakter obserwowanych zjawisk, wszystkie zagrozone kategorie podzielilismy wedtug branz PKD, a
nastepnie (w obrebie kazdej z nich) wedtug przeznaczenia korncowego importowanych débr, tj. na dobra
konsumpcyjne, inwestycyjne oraz posrednie. Taki podziat pozwala odréznié¢ towary, ktére sg dobrami
finalnymi trafiajgcymi bezposrednio do konsumentéw i przedsiebiorstw, od tych wykorzystywanych w
procesach produkcyjnych, a tym samym lepiej zidentyfikowaé potencjalne kanaty oddziatywania
przekierowania handlu na aktywno$¢ gospodarczg oraz presje cenowa.

Elektronika @ P Inna produkcja
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Zmiana wolumenu importu do UE - mediana w ramach kodéw CN (% r/r)

Rodzajdobr: @ Konsumpcyjne @ Posrednie @ Inwestycyjne Liczba kodéw CN: . 10 . 20 . 30

Zroédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Wyniki tej klasyfikacji przedstawiono na wykresie bgbelkowym. Kazdy punkt odpowiada kombinacji
branzy PKD oraz przeznaczenia koncowego importu, przy czym jego potozenie odzwierciedla mediane
dynamiki wolumenu importu z Chin oraz mediane spadku cen dla kodéw CN zaklasyfikowanych do danej
grupy. Wielkos¢ babla pokazuje natomiast liczbe kodéw CN, ktére spetnity kryteria zagrozenia w danym
segmencie. Punkty pofozone najblizej lewego dolnego rogu wykresu charakteryzujg sie relatywnie
najmniejszym wzrostem importu z Chin oraz najmniejszymi spadkami cen. Nalezy jednak podkresli¢, ze
nawet w tych przypadkach obserwowane zmiany majg bardzo duzg skale — zaréwno wzrost wolumenu
importu, jak i spadek cen pozostajg zazwyczaj dwucyfrowe w ujeciu procentowym. Wraz z przesuwaniem
sie punktéw w gére i w prawo wykresu widoczny jest wzrost skali zagrozenia importem z Chin. W
najbardziej skrajnych przypadkach (np. dobra posrednie w ramach produkcji artykutéw
farmaceutycznych, tekstyliow czy artykutow spozywczych) obnizki cen siegajg kilkudziesieciu procent,
podczas gdy wolumen importu z Chin wzrasta kilkukrotnie wzgledem analogicznego okresu poprzedniego
roku. Wysoka dynamika importu przy jednoczesnych silnych spadkach cen oznacza tu bezposrednig i silng
presje konkurencyjng dla producentéw z UE, ale jednoczes$nie stanowi wyrazny czynnik dezinflacyjny po
stronie cen konsumenckich.
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Przekierowanie tanszego importu z Chin i innych kierunkdw geograficznych do UE stanowi bezposrednig
konkurencje dla polskich eksporteréw, ktérzy sprzedajg swoje produkty w innych krajach UE. Dlatego, aby
pokaza¢ jaka jest struktura strumienia importu w ramach zagrozonych kategorii, postuzylismy sie
wartoscig eksportu towaréw z Polski na rynek unijny. Takie podejscie pozwala zidentyfikowac te
segmenty, w ktdrych ewentualne wypieranie producentéw unijnych przez import z krajéw trzecich
mogtoby w najwiekszym stopniu oddziatywac na polski eksport.

Struktura zagrozonych kategorii w ramach W przypadku débr konsumpcyjnych

dobr konsumpcyjnych* struktura zagrozonych kategorii jest

= Produkcja wyrobéw tekstylnych, odziezy, wyraznie skoncentrowana w kilku

wyrobow ze skory i wyrobow pokrewnych branzach. Najwiekszy udziat w

- PrOdUkCJ'aba,rtYL‘Ut*éVY Spozg’WCZYCh: napojéw wartosci eksportu z Polski do UE w
12,2% oraz wyrobow tytoniowyc . .

’ Pozostata produkcja oraz naprawa i ramach  zagrozonych . kodow ,CN

instalowanie maszyn i urzadzen przypada na produkcje wyrobow

= Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep  tekstylnych, odziezy oraz wyrobdéw
oraz pozostatego sprzetu transportowego ze skéry i wyrobéw pokrewnych

= Inne L, . .
* wg wartqéci eksportu z Polski na rynek unijny (53'9%) - g’fownle ubrania. KOIGJne
Zrodio: KE, Eurostat, Credit Agricole  jstotne kategorie to produkcja

artykutéow spozywczych, napojow oraz wyrobdw tytoniowych (17,7%) oraz pozostata produkcja oraz
naprawa i instalowanie maszyn i urzadzen (12,2%). Mniejszy udziat majg produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i pozostatego sprzetu transportowego (9,9%). taczny udziat eksportu
realizowanego w ramach zagrozonych kodéw w catkowitym polskim eksporcie wynosi 0,3%.

0.1% Struktura zagrozonych kategorii w ramach W przypadku dobr inwestycyjnych
dobr inwestycyjnych* najwiekszy udziat w wartosci
= Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej zagrozonych kategorii eksportu z

niesklasyfikowana . , Polski do UE ma produkcja maszyn i
= Produkcja metali oraz wyrobow z metali, z

wylgczeniem maszyn i urzadzen u.rzqdzer'\,. gdzie ind?iej

o1 6% Produkcja komputeréw, wyrobéw plesklasyflkowana (37,9%): Kolejnej
: elektronicznych i optycznych istotne branze to produkcja metali

= Produkcja urzgdzen elektrycznych oraz  wyrobéw z metali, z

= Inne wytaczeniem maszyn i urzadzen

* wg wartosci eksportu z Polski na rynek unijny  (23,0%) oraz produkcja

Zrodto: KE, Eurostat, Credit Agricole komputeréw, wyrobéw

elektronicznych i optycznych (21,6%). Produkcja urzadzen elektrycznych odpowiada za 17,5% wartosci
zagrozonego eksportu. taczny udziat eksportu realizowanego w ramach zagrozonych kodéw w catkowitym
polskim eksporcie wynosi 0,1%.

Struktura zagrozonych kategorii w ramach W przypadku  ddbr posrednich

dobr posrednich* struktura zagrozonych kategorii jest

= Produkcja urzadzen elektrycznych Sllme. skoncentrowgna w Jedne,J
branzy. Produkcja urzadzen

= Produkcja wyrobow z gumy, tworzyw sztucznych i elektrycznych odpowiada za 80,8%
innych wyrobow z surowcow niemetalicznych wartoéci eksportu 7 Polski do UE w
Produkcja chemikaliéw i wyroboéw chemicznych ramach Zagroionych koddéw CN. Sa

to przede wszystkim ,akumulatory
litowo-jonowe (z wyt. zuzytych).
* wg wartosci eksportu z Polski na rynek unijny Znacznie mniejsze UdZia’fy maja

Zrédto: KE, Eurostat, Credit Agricole produkcja chemikaliow i wyrobéw
chemicznych (9,8%) oraz produkcja wyrobow z gumy, tworzyw sztucznych i innych wyrobéw z surowcéw

= Inne

6
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niemetalicznych (4,7%). Pozostate branze tacznie odpowiadajg za 4,7% wartosci zagrozonego eksportu
débr posrednich. taczny udziat eksportu realizowanego w ramach zagrozonych kodéw w catkowitym
polskim eksporcie wynosi 1,7%.

Mimo, ze zagrozenie ze strony

0,
2.5% - 200 chinskiego importu jest znaczace dla
o / 160 poszczegblnych grup produktowych
1,5% 120  wramach zagrozonych kodéw CN, to
1.0% 80 w skali catego eksportu z Polski waga
0.5% 20 zagrozonych kategorii jest wecigz
»J /0 . . . . . g

niewielka. Mimo narastajgcej liczby

0,0% 0 . . :
kwi25 maj25 cze25 lip25 sie25 wrz25 paz25 lis 25 zagrozonych kodéw CN, ekspozycja
Ekspozycja Polski (% catkowitego eksportu, I. 0$) gospodarek na to zjawisko pozostaje

Ekspozycja UE (% catkowitego eksportu, I. 08) relatywnie stabilna or. wvkres
i Liczba "zagrozonych" kodéw CN (p. 0$) y (p N y )
Zrédto: KE, Eurostat, Credit Agricole Relacja eksportu z Polski do UE w

ramach zagrozonych kategorii do catkowitego polskiego eksportu uksztattowata sie na poziomie ok. 2,1%
(0,9% PKB), zblizonym do wartosci obserwowanych w poprzednich miesigcach. Analogicznie, w przypadku
catej UE udziat zagrozonych kategorii w eksporcie utrzymuje sie na poziomie ok. 1,4%, co odpowiada
ekspozycji rzedu ok. 0,5% PKB. Szacunki te obejmujg tylko spadek popytu w ramach zagrozonych kategorii.
Nie uwzglednia on natomiast negatywnych efektéw w ramach powigzan w tfaricuchach dostaw.
Przyktadowo przejecie przez chinskich eksporteréw zamowien realizowanych przez niemieckie firmy
skutkowatby réwniez spadkiem popytu na dobra posrednie wytwarzane w Polsce stanowigce wkfad do
produkcji finalnej w Niemczech. Warto zwrdci¢ uwage, ze naptyw wyraznie tafiszego importu z Chin bedzie
oddziatywat nie tylko w kierunku obnizenia eksportu i produkcji w krajach cztonkowskich, ale rowniez
bedzie stanowit czynnik dezinflacyjny. Taka tendencja stanowi wsparcie dla naszej prognozy przewidujacej
ograniczony wzrost inflacji bazowej w Polsce w najblizszych kwartatach.
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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 4,21
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 3,55
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 4,60
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 2,2
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 -499 -1698
Eksport (r/r, %, EUR) 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7 9,7
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 10,1

*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 8,5 7,5 6,5 6,1 6,0 8,7 6,5 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*

WSKAZNIK OKRES WARTOSEG

CA RYNEK**

Wtorek 17.02.2026 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 59,6 65,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Luty 7,7 6,0

Sroda 18.02.2026 r.
14:00 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 5,3 -3,3 -2,0
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzen 1411 1397 1400
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzen 1246 1315 1300
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 76,3 76,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,4 0,3 0,4
20:00 USA Minutes zposiedzenia FOMC Styczen

Czwartek 19.02.2026 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 8,6 7,7 7,3
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen -0,7 -0,7 -0,7
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 7,3 3,0 2,0
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen -2,5 2,4 -2,3
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Styczen 4,5 -7,0 -4,0
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Grudzen 8,6
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 12,6 9,3
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty -12.4 -11,5

Piatek 20.02.2026 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 491 49,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 51,6 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 49,5 50,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 51,3 51,5
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 4.4 3,8 3,0
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Grudzien 2,8 2,9 2,9
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Grudzen 2,8 2,8 2,8
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 52,4 52,6
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Grudzen 737 733 730
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 57,3 57,3 57,0

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw 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



