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migrantéw zarobkowych do Polski?
W tym tygodniu
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listopadzie wzgledem pazdziernika i Zrédlo: Datastream, SEP, Credi Agicale

wynidést 52,5 pkt., przy jednoczesnej stabilizacji koniunktury zaréwno w przetwdrstwie
przemystowym, jak i sektorze ustug. Oznaczatoby to, ze indeks PMI pozostanie juz jedenasty
miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Rynek
oczekuje z kolei lekkiego wzrostu w przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie (49,8
pkt. w listopadzie wobec 49,6 pkt. we pazdzierniku). Uwazamy, ze publikacja wynikow badan
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

’ Kolejnym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie publikacja Minutes z
pazdziernikowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze ona dostarczy¢ istotnych informacji
w Swietle narastajgcych réznic w pogladach pomiedzy cztonkami Fed dotyczgcych preferowanej
przez nich skali dalszego fagodzenia polityki pienieznej. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli
Rezerwy Federalnej sygnalizujg, ze ws$réd decydentéw zwieksza sie grupa sceptycznie
nastawiona do dalszych obnizek stép. W tym kontekscie interesujgcym elementem Minutes
beda informacje, jak silny byt sprzeciw zaréwno wobec samej pazdziernikowej obnizki, jak i skali
oraz tempa dalszych cie¢ rozwazanych na kolejnych posiedzeniach (w tym w grudniu).
Oczekujemy, ze publikacja Minutes moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy wazne 1. Indeks Uniwersytetu Michigan
dane z USA. W czwartek g
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2.4 q q Finalny indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.)

wrzesniu wobec 22 tys. w sierpniu, Biezaca sytuacia (pkt)
przy stabilizacji stopy bezrobocia na Oczekiwania (pkt.)
poziomie 4'3%' W piatek Source: Datastream, Credit Agricole
opublikowany zostanie finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zasygnalizuje pogorszenie
nastrojow gospodarstw domowych (52,0 pkt. w listopadzie wobec 53,6 pkt. w pazdzierniku).
Ponadto oczekujemy, ze sprzedaz domdw na rynku wtérnym wzrosta drugi miesigc z rzedu (do
4,11 min w pazdzierniku wobec 4,06 we wrzesniu), pozostajgc jednak nadal wyraznie ponizej
poziomoéw sprzed pandemii COVID-19. Uwazamy, ze publikacja zalegtych danych z rynku pracy
w USA moze oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Mimo,
ze government shutdown juz sie zakonczyt, kalendarz publikacji na najblizsze tygodnie wciaz
pozostaje niepewny, poniewaz agencje statystyczne nie ogtosity jeszcze nowych
harmonogramoéw dla szeregu zalegtych danych.
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migrantéw zarobkowych do Polski?
W zesztym tygodniu

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem dynamika PKB w Polsce zwigkszyta sie do 3,7% r/r w Il kw.
br. wobec 3,3% r/r w Il kw., ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym i nieznacznie
ponizej naszej prognozy (4,0%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw
sezonowych nie zmienifa sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,8%. Opublikowane
przez GUS dane s3 wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje
dotyczace jego struktury zostang opublikowane 1 grudnia. Uwazamy, ze gtéwnym Zrédtem
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw. byto zwiekszenie dynamiki naktadéw brutto na
srodki trwate ogdtem, wspierane przez ich trzy gtdwne sktadowe: inwestycje przedsiebiorstw,
publiczne i gospodarstw domowych (por. MAKROpuls z 13.11.2025). W kolejnych kwartatach
oczekujemy kontynuacji ozywienia wzrostu gospodarczego w Polsce, wspieranego przez
spodziewane ozywienie gospodarcze w strefie euro i rosngcg absorpcje srodkéw unijnych
naptywajgcych do Polski w ramach KPO i Funduszu Spdjnosci. Niemniej jednak, po publikacji
dzisiejszych danych dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB w IV kw.
br. (3,8%) i catym 2025 r. (3,6%).

’ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja - Inflacja CPIw Polsce (%, r/r) 60
CPI w Polsce obnizyta sie w 45
pazdzierniku do 2,8% r/r wobec 2,9% 15 30
we wrzesniu, ksztattujac sie zgodnie 10 15
ze wstepnym szacunkiem GUS. g 915
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym 5 -30
w kierunku spadku inflacji byta nizsza 2019 2020_2%291dem 50352) 2023 2024 2025

dynamika cen w kategorii ,,zywnos¢ i Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (l. o)
” Paliwa (p. 0$)

napoje bezalkoholowe” (3,4% w ——— Nosniki enerqii (p. 0$) Zrédto: GUS, Credit Agricole
pazdzierniku wobec 4,2% we wrzesniu). Do obnizenia dynamiki cen w tej kategorii przyczynity sie
nizsze dynamiki cen owocéw i warzyw (efekt kleski urodzaju) oraz masta (ze wzgledu na
nadprodukcjg mleka wsréd gtéwnych $wiatowych eksporterow produktéw mlecznych). Do
spadku inflacji przyczynita sie réwniez nizsza inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami
obnizyta sie w pazdzierniku do 2,9% r/r wobec 3,2% we wrzesniu. Tym samym uksztattowata sie
ona na najnizszym poziomie od listopada 2019 r. Przyczynity sie do tego nizsze dynamiki cen m.in.
w kategoriach ,,inne wydatki na towary i ustugi”, ,rekreacja i kultura”, ,,wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gospodarstwa domowego”, ,,0dziez i obuwie” oraz ,edukacja”. Warto odnotowac,
ze miesieczna dynamika cen bazowych obnizyta sie w paZdzierniku do 0,0% wobec 0,2% we
wrzeéniu, ksztattujac sie ponizej swojego wzorca sezonowego (+0,3% m/m). Swiadczy to naszym
zdaniem o stabnacej pres;ji inflacyjnej. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach inflacja ogétem
bedzie ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. W IV kw. 2026 r. inflacja przyspieszy do 3,5%,
co wynika¢ bedzie z efektéw niskiej bazy dla cen zywnosci i paliw. Ze wzgledu na perspektywe
przejSciowego spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego w | kw. 2026 r. (prognozujemy, ze inflacja
wyniesie wtedy 2,3%) dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP
dokona jeszcze jednej obnizki stép procentowych o 25pb w | kw. 2026 r. Dodatkowy czynnik
ryzyka stanowia wypowiedzi czesci cztonkdw RPP wskazujace na réznice w oczekiwanym przez
nich docelowym poziomie stép procentowych.
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wyzszych sald 4 jego gtéwnych sktadowych: obrotéw towarowych (1130 min EUR), ustug (55 min
EUR), dochodéw pierwotnych (392 min EUR) i dochoddw wtdérnych (740 min EUR). Jednoczesnie
odnotowano zwiekszenie dynamiki eksportu (5,8% r/r we wrzesniu wobec -1,4% w sierpniu) oraz
importu (7,3% wobec -1,1%). Zgodnie z komunikatem najsilniejszy wzrost eksportu odnotowano
w przypadku produktéw rolnych, pozostatych towaréw konsumpcyjnych oraz samochoddéw
osobowych. Zwrécono uwage, ze wyzsza sprzedaz eksportowa w tych dwdch ostatnich
kategoriach byta wspierana w duzej mierze przez reeksport. Wspiera to naszg ocene, zgodnie z
ktdrg Chiny w warunkach trudnosci ze sprzedazg na rynek amerykanski reorientujg swoj eksport,
m.in. do Europy (por. MAKROmapa z 19.05.2025). Szacujemy, ze skumulowane saldo na
rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w Ill kw. do
-0,9% wobec -0,7% w Il kw.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy wazne dane z Chin. Dane o produkcji przemystowej (4,9%
wobec 6,5%), inwestycjach w aglomeracjach miejskich (-1,7% wobec -0,5%) oraz sprzedazy
detalicznej (2,9% wobec 3,0%) wskazaty na obnizenie tempa wzrostu aktywnosci w chinskiej
gospodarce. Ostabienie aktywnosci wynika m.in. z wygasania efektéw wczesniejszych
programow wspierajgcych konsumpcje i inwestycje, utrzymujgcej sie ostroznosci konsumentow
w warunkach wolniejszego wzrostu ich dochoddéw oraz stabej koniunktury na rynku
nieruchomosci. W ostatnim czasie Chiny wprowadzity subsydia fiskalne dla gospodarstw
domowych z matymi dzie¢mi (ok. 120 mld RMB rocznie), jednak pakiet ten jest zbyt maty, by
znaczaco pobudzi¢ konsumpcje. Ostatnie odbicie na gietdzie przyniosto ograniczony pozytywny
efekt majatkowy, poniewaz moze ono dotyczy¢ jedynie niewielkiej czesci populacji — inwestycje
w akcje stanowig tylko ok. 20% majgtku gospodarstw domowych w miastach. Chiny wzmocnity
rowniez finansowanie kluczowej infrastruktury i projektéw lokalnych (500 mld RMB poprzez
narzedzie finansowania polityki jako kapitat wtasny w projektach oraz 500 mld RMB zwiekszenia
limitu emisji obligacji samorzadowych na sptfate zadtuzenia i finansowanie projektéow), cho¢
program ten zadziata z opdznieniem na inwestycje. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane
wskazujg w naszej ocenie na konieczno$¢ dalszego ftagodzenia polityki makroekonomicznej w
celu pobudzenia popytu. Nie uwazamy jednak aby w najblizszym czasie Chiny miaty wprowadzic¢
nowe, duze srodki fagodzace. Mimo, Zze spowolnienie wzrostu stato sie w pazdzierniku
wyrazniejsze, rzad chinski nadal wydaje sie dos$¢ pewny realizacji celu dla wzrostu PKB na
poziomie okoto 5,0% w 2025 r. Z tego powodu kluczowe bedga informacje z Biura Politycznego i
Centralnej Konferencji Pracy Gospodarczej na poczatku grudnia, ktére prawdopodobnie
dostarczg wiecej szczegdtdéw i wytycznych dotyczacych priorytetéw rozwojowych Chin na 2026 r.
W 2026 r. spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu, zwtaszcza w pierwszej potowie roku,
cho¢ Chiny prawdopodobnie nadal wyznaczg cel wzrostu PKB na poziomie okoto 5,0%, aby
zakotwiczy¢ oczekiwania. Aby osiggnac¢ tak ambitny cel, najpewniej zwiekszg skale tagodzenia
polityki w 2026 r. Oczekujemy zaréwno podwyzszenia skonsolidowanego wskaznika deficytu
fiskalnego (do 11,2% PKB z szacowanych 10,2% w 2025 r.), jak i dodatkowych obnizek stop PBoC
(tacznie 0 20 pb do korica 2026 r.).

’ Zgodnie z drugim szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w Il kw.
do 0,2% wobec 0,1% w Il kw. (brak zmian w poréwnaniu do pierwszego szacunku). W ujeciu
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rocznym PKB w strefie euro zwiekszyt sie 0 1,4% r/r w Ill kw. wobec 1,5% w Il kw. (rewizja w gére
z 1,3% w pierwszym szacunku). Sposrdd najwiekszych gospodarek strefy euro zwiekszenie
kwartalnej dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (0,0% kw/kw w 11l kw. wobec -0,2% w 1l kw.),
we Francji (0,5% wobec 0,3%) oraz we Wtoszech (0,0% wobec -0,1%). Z kolei tempo wzrostu PKB
w Hiszpanii obnizyto sie do 0,6% wobec 0,8%. Dane majg charakter wstepny i nie zawieraja
informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. W Swietle naptywajgcych wynikéw badan
koniunktury ze strefy euro (por. MAKROmapa z 27.10.2025) podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym w IV kw. kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmieni sie w poréwnaniu
do Il kw. i wyniesie 0,2%, a w catym 2025 r. PKB zwiekszy sie 0 1,3% r/r wobec wzrostu o0 0,8% w
2024r.

" Czy strategia migracyjna spowolnita naptyw migrantow zarobkowych do Polski?
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Przyrost liczby obcokrajowcow pracujacych w Polsce W Pazdnermkt.l 2(_)24 r_‘ zostata
(tys. os6b, réznice nakoniec roku) przyjeta strategia migracyjna rzadu,
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przede wszystkim ograniczenie i
Scista kontrole naptywu
cudzoziemcéw, opierajgc polityke
migracyjng na nadrzednym priorytecie bezpieczedstwa panstwa i spdjnosci spotecznej. Strategia
wprowadza selektywne zasady dostepu do terytorium Polski, w szczegdlnosci poprzez zaostrzenie polityki
wizowej, uszczelnienie procedur legalizacji pobytu, eliminacje naduzyé zwigzanych z posrednictwem
migracyjnym oraz wzmocnienie ochrony granic, zwtaszcza w kontekscie zagrozen hybrydowych ze strony
Biatorusi i Rosji. Przewiduje takze mozliwos¢ czasowego i terytorialnego zawieszania prawa do sktadania
whnioskdow o azyl w sytuacjach zagrozenia bezpieczenstwa. Jednoczesnie ogranicza role imigracji jako
narzedzia tagodzenia niedoboréw na rynku pracy — dopuszczajgc cudzoziemcow gtéwnie w zawodach
dtugotrwale deficytowych i w ramach scisle kontrolowanych procedur — oraz zaostrza zasady dostepu do
edukacji, aby uniemozliwi¢ fikcyjne studiowanie w celu legalizacji pobytu. Catos¢ strategii
podporzagdkowana jest przywréceniu petnej kontroli nad procesami migracyjnymi, zwiekszeniu
przejrzystosci i bezpieczenstwa systemu oraz minimalizowaniu ryzyka (spotecznego, kulturowego i
gospodarczego) zwigzanego z naptywem cudzoziemcéw. Ponizej analizujemy gtéwne trendy w zakresie
ksztattowania sie liczby obcokrajowcéw w Polsce w ciggu ostatniego roku od przyjecia tego dokumentu.

Obcokrajowcy pracujacy w Polsce (tys. os 6b) Bezposrednio po uchwaleniu
1400 strategii obserwowalismy spadek
1200 liczby obcokrajowcéw w
1000 Lo . . . .
800 pazdzierniku, listopadzie i grudniu
600 2024 r. Nie wynikat on jednak z
400 »uszczelnienia” granicy. Miat on
200 natomiast podtoze czysto sezonowe.
0 Podobnie jak co roku, w IV kw.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 i i
=Ukraina Biatorus % Azja = Afryka obserwowalismy  spadek  liczby
mAmeryka tacinska  ®Unia Europejska B Pozostale panstwa obcokrajowcow zatrudnionych

Zrédto: ZUS, Credit Agricole
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sezonowo W budownictwie i rolnictwie. Z kolei w kolejnych miesigcach liczba imigrantéw w Polsce
nieprzerwanie rosta. Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszos¢ kluczowych aktéow prawnych przewidzianych w
strategii — m.in. nowe regulacje dotyczace selektywnego przyjmowania cudzoziemcéw, punktowego
systemu kwalifikacji do pracy, zaostrzonych regut wizowych i pobytowych oraz mechanizméw zawieszania
prawa do azylu — nie zostaty dotad w petni uchwalone ani wdrozone w zycie. Dotychczasowe informacje
prasowe wskazujg, iz cho¢ pewne zmiany w prawie migracyjnym zostaty zapowiedziane na 2025 r., nadal
brakuje ostatecznych uchwat rzadu lub ustaw parlamentu, ktére w petni implementowatyby wszystkie
zatozenia strategii. W rezultacie we wrzesniu 2025 r. liczba cudzoziemcdw pracujgcych w Polsce wyniosta
1267 tys., osiggajac najwyzszg wartos¢ w historii. Wedtug danych GUS, Ukraincy stanowili najliczniejszg
grupe obcokrajowcdw pracujacych w Polsce (839 tys.). Dalszymi w kolejnosci najwiekszymi grupami byli
Biatorusini (137 tys.), Gruzini (26 tys.), Hindusi (25 tys.) oraz Kolumbijczycy (19 tys.).

Cudzoziemcy pracujacy w Polsce (3 miesieczna srednia ruchoma, % rir) W  ciggu ostatniego roku liczba

cudzoziemcédw pracujgcych w Polsce
wzrosta o 90 tys. (tj. o 7,6 % r/r we
wrzesniu 2025 r.). Najistotniejszg
sktadowa wzrostu liczby imigrantow

~_—— pracujacych w Polsce ogotem byta
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s Ukraina
Afryka

Pozostate panstwa

przyspieszyta po dwdch latach

2024 2025 . o .
, . _ spowolnienia. Tym samym imigracja z

s Biatoru$ Azja . . .
Ameryka tacifska s Unia Europejska Ukrainy ponownie odpowiadata za ok.
Razem Zrédto: ZUS, Credit Agricole 2/3 (5,1 pkt. proc.) catkowitego wzrostu

liczby obcokrajowcéw w Polsce odnotowanego w ciggu ostatniego roku. Warto zwrdéci¢ uwage, ze taka
tendencja nie wynikata z przekraczania granicy przez nowe osoby, a gtdwnie ze sformalizowania pobytu
przez dotychczasowych imigrantéw. Byto to gtdwnie powigzane ze zblizajgcym sie koricem obowigzywania
dotychczasowego systemu automatycznego przedtuzania legalnego pobytu obywateli Ukrainy w Polsce w
zwigzku z dziataniami wojennymi prowadzonymi na terytorium Ukrainy na mocy specustawy. Termin ten,
ktory pierwotnie zostat ustalony na koniec wrzesnia br., zostat kilka dni wczesniej ostatecznie przedtuzony
do marca 2026 r. Po tej dacie kazda osoba, ktéra bedzie chciata kontynuowac legalny pobyt w Polsce,
bedzie musiata ztozy¢ indywidualny wniosek — np. o zezwolenie na pobyt czasowy. Natomiast uzyskanie
zezwolenia na pobyt czasowy w celu wykonywania pracy wymaga przedstawienia dowodu zatrudnienia.
Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym podejmowanie legalnego zatrudnienia przez Ukraincéw byto
wejscie w zycie Ustawy o warunkach dopuszczalnosci powierzania pracy cudzoziemcom na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej z dniem 1 czerwca 2025 r. Nowe przepisy uproscity procedury zatrudnienia
cudzoziemcdédw w Polsce, przede wszystkim poprzez petng elektronizacje procesu oraz likwidacje tzw. testu
rynku pracy (obowigzek potwierdzenia przez urzad pracy, ze na dane stanowisko nie ma odpowiednich
kandydatéw sposrod zarejestrowanych bezrobotnych). Jednoczesnie mozemy zaobserwowacd istotne
wyhamowanie imigracji obywateli Biatorusi do Polski, ktéra w 2025 r. odpowiadata jedynie za 3% (0,2 pkt.
proc.) przyrostu liczby cudzoziemcdédw pracujacych w Polsce ogétem wobec 13% (0,7 pkt. proc.) w 2024 .
i42% (2,7 pkt. proc.) w 2023 r.

Drugg istotng grupg byli imigranci z Azji, ktorych liczba wzrosta do 157 tys. we wrzesniu 2025 r. wobec 141
tys. we wrzesniu 2024 r. (tj. wzrost o 10,9%). W ramach naszej poprzedniej analizy (por. MAKROmapa z
29.07.2024) podkreslalismy znaczenie Gruzji, ktéra w latach 2020-2022 odgrywata istotng role w ramach
ogdlnej imigracji do Polski. Niemniej, imigracja z Gruzji od wrzesnia 2022 r. pozostaje w lekkim trendzie
spadkowym. Warto zauwazy¢, ze Gruzja to relatywnie niewielki kraj, co, co ogranicza podaz pracy z tego
kierunku. Najwazniejszg role w imigracji z Azji w 2025 r. odegrali obywatele panstw Azji potudniowej, w
szczegblnosci Nepalu (wzrost o 4,4 tys.), Indii (2,8 tys.) i Filipin (1,8 tys.). W przypadku tych panstw,
imigracja do Polski podyktowana jest duzg réznicg w wynagrodzeniach, a tym samym nalezy jg traktowad
jako klasyczng imigracje zarobkowa. Warto zaznaczyé, ze wysokg migracje z panstw Azji Potudniowej
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180 Obyw atele panstw azjatyckich pracujacy w Pols ce (tys. os 6b) m.°2na zaObse,rwowacl rowniez w
wielu panstwach wysoko
150 rozwinietych (m.in. USA, Kanada,
120 Wielka Brytania), tym samym
obecnosé imigrantéw z tego obszaru
90 w Polsce jest jedynie elementem
60 szerszego zjawiska. Z uwagi na
30 zaostrzanie polityki imigracyjnej w
USA, moina oczekiwaé, ze w
02016 2018 2020 2022 2024 przyszfych latach wigkszy naptyw
o migrantéw z tego obszaru bedzie
m Bangladesz Filipiny . ) .
#Indie # indonezia skierowany w strone panistw Unii
Nepal B Chiny Europejskiej, w tym Polski.
= Wietnam Turcja
Byte rep. ZSRR - Azja Centralna u Byte rep. ZSRR - Kaukaz
= Pozostate Zrédto: ZUS, Credit Agricole
Na przestrzeni ostatnich lat wzrosto réwniez znaczenie imigracji z obszaru Ameryki taciiskiej. Liczba
pracujgcych cudzoziemcéw z tego obszaru wzrosta z 14 tys. we wrze$niu 2024 r. do 24 tys. we wrzes$niu
2025 r. (wzrost 0 66% r/r). Podobnie jak w przypadku opisanych wyzej pafistw azjatyckich, jest to przede
wszystkim migracja zarobkowa. Badanie wykonane przez agencje zatrudnienia EWL z 2024 r. dostarcza
rowniez dodatkowych informacji o roli, jakg imigranci z Azji i Ameryki Potudniowe] petnig na rynku pracy.
Wiekszos¢ (54%) pracownikdw z tych obszaréw wykonuje w Polsce prace fizyczne. Zatrudnienie oséb
objetych badaniem koncentruje sie w przemysle przetwdrczym (30% badanych pracownikéw), handlu i
sprzedazy (20%), oraz w hotelarstwie i gastronomii (12%). Najbardziej liczng nacjg w ramach strumienia
migracji z Ameryki tacinskiej byli Kolumbijczycy. W tym przypadku ankietowane osoby wskazywaty, ze
duze znaczenie w podjeciu decyzji o migracji majg niekorzystne zjawiska wystepujagce w Ameryce
Potudniowej, takie jak niestabilnos¢ polityczna, ubdstwo i wysoka przestepczosc.
W przypadku z Afryki wzrost liczby obcokrajowcdw w ciggu ostatniego roku byt niewielki (18 tys. we
wrzesniu 2025 r. wobec 16 tys. we wrzesniu 2024 r.), i wynikat gtéwnie ze zwiekszenia sie liczby
imigrantéw z Zimbabwe (4,4 tys. wobec 3,3 tys.), oraz w mniejszym stopniu z imigracji z panstw Afryki
Pdétnocnej. Dotychczasowy naptyw imigrantéow z Zimbabwe koncentrowat sie w wojewddztwie lubelskim
i byt po czesci powigzany z podjeciem studidw.
20 .4 Zgodnie z danymi GUS zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw
10 ) zmniejszato sie w ujeciu rok do roku
nieprzerwanie od pazdziernika 2023
0 g Obserwowana tendencja jest w
duzej mierze efektem
0 1 oddziatywania niekorzystnych
2022 2023 2024 2025 czynnikow podazowych -
= Zmiana liczby zatrudnionych w SP (m/m tys. oséb, 6BMMA, lewa 0$) zmniejszajgcego sie zasobu sity

= Zmiana liczby pracujgcych obcokrajowcow (m/m tys. osdb, 12MMA, lewa 0s) b . led . .
] Zmiana liczby emerytéw (m/m tys. oséb, BMMA, prawa, odwrécona 0s) roboczej zeé wzgledu na osigganie
Zrédio: GUS, ZUS, CreditAgricole wieku emerytalnego przez roczniki z

wyzu demograficznego (por. wykres). Warto zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich latach wptyw niekorzystnych
uwarunkowan demograficznych na tendencje na rynku pracy byt kompensowany przez naptyw
imigrantow zarobkowych. W ostatnich dziesieciu latach liczba obcokrajowcéw legalnie pracujacych w
Polsce wzrosta 12-krotnie. Na poczatku 2014 r. byto ich ok. 100 tys., podczas gdy obecnie jest to ponad
1,2 min oséb. Uwazamy, ze w krétkim okresie tempo wzrostu liczby obcokrajowcédw pracujgcych w Polsce
raportowanych przez ZUS utrzyma sie na relatywnie stabilnym poziomie, co bedzie powigzane z
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koniecznoscig legalizacjg pobytu przez Ukraincow przed marcem 2026 r. Ponadto od korica sierpnia br.
rzad Ukrainy zezwolit mezczyznom w wieku 18-22 lat na wyjazd za granice, co przyczyni sie do nasilenia
naptywu nowych imigrantéw. Oczekujemy, ze dopiero wraz z uchwalaniem kolejnych aktéw prawnych w
zakresie polityki migracyjnej przewidzianych w strategii migracyjnej naptyw obcokrajowcéw do Polski
bedzie sie zmniejszat. Doktadny przebieg wydarzen w tym zakresie jest trudny do przewidzenia, gdyz w
duzej mierze zalezy on od determinacji rzgdu w tym zakresie.

’ Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy kluczowa dla ztotego

4,40

4,34
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4,10

Zrédto: LSEG
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4,25 4,70
4,10 4,60
3,95 4,50
3,80 4,40
3,65 4,30
350 420 . : :
lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25

CHFPLN (I. o)

GBPPLN (p. 0$)

EURPLN (I. 03)

USDPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2234 (umocnienie ztotego o 0,3%). Przez caty
ubiegty tydzien kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie wokdt poziomu 4,23. Jednoczesnie
mieliémy jednak do czynienia z ostabieniem dolara wzgledem euro, czemu sprzyjaty rosngce oczekiwania
czesci inwestorow na dalsze obnizki stop procentowych w USA.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana czwartek publikacja zalegtych danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Uwazamy, ze moze ona sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego. Podobny efekt moze miec przewidziana na Srode publikacja Minutes z pazdziernikowego
posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne
beda neutralne dla kursu ztotego.

Publikacja zalegtych danych z amerykanskiego rynku pracy w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) ; 8gpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

3,60
3,40
4,37 3,20

4,05 3,00

3,92 2,80
4,01 2,60
2,40
2,20

2,00
2 lata 5 lat 10 lat lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25
—2025-11-14 —2025-11-07 2-letnie 5-letnie 10-letnie

3,89

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,89 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,01 (spadek
0 4pb), a 10-letnie do 4,37 (spadek o 3pb). Przez caty ubiegty tydzien obserwowalismy spadek stawek IRS
na catej dtugosci krzywej, czemu sprzyjaty rosngce oczekiwania na dalsze obnizki stép procentowych w
Polsce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowany w ubiegtym tygodniu spadek stawek IRS.

5,18
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4,94
4,82

4,70
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zalegta publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy,
ktéra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W kierunku wyzszej zmiennosci na rynku moze
oddziatywaé réwniez przewidziana na czwartek publikacja Minutes w pazdziernikowego posiedzenia
FOMC. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne nie bedg
miaty istotnego wptywu na krzywa.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 | maj 25 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 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34 33 3,4 3.3 3,2 3,2 2,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.4 1,8
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, %) -5,1 -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, %) 23 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 52 54 55 5,6 5,6

Saldo ROB (mlIn EUR) 918 -281  -1427 -35 115  -1136  -424  -1004 -194 -1168 -3042 -725

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 5,8

Import (r/r, %, EUR) 6,5 -0,4 3,9 104 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1,1 7,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m“ °
PKB (%, r/r) 3,2 3,3 4,0 3,8 3,7 35 3,2 3,0 3,0 3,6 3,3
Konsumpcija (%, r/r) 2,6 4,5 4,0 35 2,7 2,8 31 33 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,4 -0,7 55 74 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 5,3 2,0 2,3 54
Import (ceny state, %, rir) 4,3 3,4 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 45 3,3 6,0

13% 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

E ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 0,9 1,7 1,1 1,7 1,2 15 -0,2 0,8 1,3

s 2 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 -0,9 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 5,2 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 59 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 3,7 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*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.11.2025 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Pazdziernik 3,2 2,9 2,9
Sroda 19.11.2025 .
9:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Wrzesien 11,9
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 2,1 2,1 2,1
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Pazdziernik
Czwartek 20.11.2025 r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 4,3 4,3 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 22 55 50
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad -12,8 2,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Listopad -14,2 -14,0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 4,06 4,11 4,08
Piatek 21.11.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Listopad 49,6 49,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Listopad 53,0 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Listopad 50,0 50,2
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Listopad 52,5 52,5
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 52,5 52,0
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 50,3 52,0 50,4

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet
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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



