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W tym tygodniu

¢ W weekend D. Trump zapowiedziat wprowadzenie dodatkowych cet w wysokosci 10% od 1
lutego 2026 r. na import z o$miu europejskich panstw (Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii,
Niderlanddéw, Danii, Norwegii, Szwecji i Finlandii), wskazujac, ze stawka ta mogtaby wzrosnga¢
do 25% od czerwca w przypadku braku porozumienia w sprawie statusu Grenlandii. Decyzja
ta byta bezposrednio powigzana z udziatem panstw europejskich w éwiczeniach wojskowych
NATO na Grenlandii i doprowadzita do gwattownego pogorszenia relacji transatlantyckich. W
odpowiedzi wtadze UE rozpoczety prace nad mozliwymi dziataniami odwetowymi,
obejmujgcymi m.in. reaktywacje pakietu cet na amerykanski eksport o wartosci ok. 93 mld EUR
oraz potencjalne uruchomienie instrumentu przeciwdziatania przymusowi (Anti-Coercion
Instrument), ktéry maégtby ograniczy¢ dostep amerykanskich firm do jednolitego rynku. Komisja
Europejska oraz panstwa cztonkowskie sygnalizujg jednoczesnie gotowos¢ do rozmoéw z
administracjg USA, ktdre majg odby¢ sie m.in. podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w
Davos w tym tygodniu. Ryzyko eskalacji konfliktu handlowego wyraznie wzrosto, a dalszy rozwdj
wydarzen bedzie istotnym czynnikiem ksztattujgcym globalne nastroje rynkowe. W
konsekwencji, w tym tygodniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na
rynkach finansowych.
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przyspieszenie wzrostu produkcji w
grudniu ztozyty sie efekt korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz oddziatujgce w
przeciwnym kierunku pogorszenie koniunktury w przetwodrstwie. Ponadto oczekujemy, ze
pomimo wspomnianych wyzej korzystnych efektow kalendarzowych, wysoka baza sprzed roku
przyczyni sie do stabilizacji dynamiki produkcji budowlano-montazowej (0,0% r/r w grudniu
wobec -0,2% w listopadzie). Nasza prognoza produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (2,8%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji

¢ W piatek opublikowane zostang
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koniunktury zasygnalizujg

utrzymujace sie ozywienie w sektorze ustug i stagnacje aktywnosci w przetwodrstwie
przemystowym. W przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwodrstwie rynek oczekuje jego
wzrostu do 47,8 pkt. w styczniu z 47,0 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze publikacja wynikow badan
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA. Rynek oczekuje, ze zaréwno inflacja
PCE ogdtem, jak i inflacja bazowa obnizyty sie do 2,7% r/r w listopadzie wobec 2,8% w
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pazdzierniku. W czwartek poznamy réwniez drugi szacunek amerykanskiego PKB w Il kw.
Zgodnie z konsensusem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie
do 4,3% w Il kw. wobec 3,8% w Il kw. Rynek oczekuje, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan
potwierdzi poprawe nastrojow gospodarstw domowych (54,0 pkt. w styczniu wobec 52,9 pkt. w
grudniu). Uwazamy, ze dane z USA beda neutralne dla nastrojow rynkowych.

¢ W czwartek opublikowane zostana grudniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zwiekszyta sie do -0,7% r/r w grudniu z -0,8% w listopadzie z uwagi na efekt niskiej bazy sprzed
roku (spadek liczby etatow o 9 tys. m/m w grudniu 2024 r.). Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym zdaniem do 7,8% wobec 7,1% w listopadzie. W kierunku
wzrostu dynamiki wynagrodzen oddziatywat naszym zdaniem efekt niskiej bazy. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ Dzisiaj rano zostaty opublikowane wazne dane z Chin. Dynamika PKB Chin w IV kw. zmniejszyta
sie do 4,5% r/r wobec 4,8% w |ll kw., ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (4,4%) oraz
zgodnie z naszg prognozg. W ujeciu kwartalnym PKB w Chinach zwiekszyt sie 0 1,2% kw/kw
wobec wzrostu 1,1% w Il kw. Oznacza to, ze w catym 2025 r. chinski PKB wzrést o 5,0%, czyli
zgodnie z celem ustalonym przez chiniski rzad. Osiggniecie takiego tempa wzrostu byto mozliwe
dzieki reorientacji chinskiego eksportu z USA na inne rynki w warunkach utrzymujgcych sie
napieé¢ na linii USA-Chiny. Jednoczesnie popyt wewnetrzny w Chinach pozostaje relatywnie
staby. Wsparcie dla takiej oceny stanowig opublikowane dzisiaj rano miesieczne dane z chinskiej
gospodarki: o produkcji przemystowej (5,2% r/r w grudniu wobec 4,8% w listopadzie), sprzedazy
detalicznej (0,9% wobec 1,3%) oraz inwestycjach w aglomeracjach miejskich (-3,8% wobec -
2,6%). Na szczegdlng uwage zastuguja dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich, ktére
odnotowaty pierwszy spadek w skali catego roku w historii raportowanych danych. Wskazuje to
na istotny czynnik ryzyka dla perspektyw wzrostu PKB w Chinach w kolejnych kwartatach. Dane
z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu
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»2ywnosc i napoje bezalkoholowe” (2,4% w grudniu wobec 2,7% w listopadzie). Zmniejszenie
tempa wzrostu cen w tej kategorii byto efektem m.in. nizszej dynamiki cen masta (-11,6% r/r w
grudniu wobec -4,4% w listopadzie) wynikajgcej z silnego wzrostu podazy mleka wsréd
gtéwnych sSwiatowych eksporterow produktéw mlecznych. Do spadku inflacji ogoétem
przyczynita sie rowniez nizsza dynamika cen paliw (-3,1% r/r w grudniu wobec -1,9% w
listopadzie). Inflacja bazowa nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta
2,7 r/r. Warto odnotowad, ze ceny bazowe nie zmienity sie w grudniu w ujeciu miesiecznym,
ksztattujac sie poniiszej swojego wzorca sezonowego (+0,1% m/m). Swiadczy to naszym
zdaniem o stabnacej presji inflacyjnej (por. MAKROpuls z 15.01.2026). Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach inflacja ogétem bedzie ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. W IV
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kw. 2026 r. inflacja przyspieszy do 3,3%, co wynika¢ bedzie z efektéow niskiej bazy dla cen
zywnosci i paliw.

Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 4,00%).
Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi i naszg prognoza. Tres¢ komunikatu po
posiedzeniu RPP wskazuje, ze gtéwnymi argumentami, ktére sktonity Rade do utrzymania
niezmienionego poziomu stép procentowych byta stabilizacja tempa wzrostu gospodarczego
oraz inflacji bazowej. Uwazamy, ze przestrzen do obnizek stép procentowych w najblizszych
kwartatach pozostaje ograniczona, na co wskazuje nasza srednioterminowa prognoza inflacji,
zgodnie z ktorg dynamika cen, podbijana przez efekty niskiej bazy dla cen zywnosci i paliw,
wzrosnie powyzej 3% r/r w IV kw. 2026 r. Naszym zdaniem docelowy poziom stopy
referencyjnej NBP, spdjny z rownowaga makroekonomiczna, wynosi 3,75%. W konsekwencji,
kolejnej i ostatniej w cyklu obnizki stédp procentowych o 25pb oczekujemy w marcu br., kiedy
rowniez opublikowana zostanie najnowsza projekcja inflacji pozwalajgca lepiej ocenié¢
perspektywe ksztattowania sie dynamiki cen w srednim okresie. Uwzgledniajac jednak ostatnie
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego oraz czesci cztonkdw RPP dostrzegamy jednak istotne
ryzyko w doét dla naszego scenariusza. Na ubiegtotygodniowej zwyczajowej konferencji
prasowej A. Glapinski dat do zrozumienia, ze widzi docelowy poziom stép na poziomie 3,5%. W
rozmowie z dziennikarzami nie wykluczyt scenariusza, w ktérym w lutym lub w marcu mogtoby
dojs¢ do kolejnej obnizki stép procentowych. Z kolei cztonek RPP, L. Kotecki stwierdzit w
ubiegtym tygodniu, ze istnieje przestrzen do dalszych szybkich obnizek stép procentowych. Jego
zdaniem Rada mogtaby zdecydowac sie na taki krok juz w lutym. Z kolei inny cztonek RRP, H.
Wnorowski powiedziat, ze w lutym moze dojs¢ do kolejnej obnizki stdp procentowych, chociaz
jego zdaniem ,logika” przemawiataby za obnizkg dopiero w marcu.
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na rachunku obrotéw biezacych

wynikato z nizszych sald 4 jego gtéwnych sktadowych: obrotéw towarowych (o 1530 min EUR),
ustug (o 336 min EUR), dochodéw pierwotnych (o 460 min EUR) i dochodéw wtérnych (o 187
min EUR). Jednoczesnie odnotowano zmniejszenie dynamiki eksportu (2,7% r/r w listopadzie
wobec 5,5% w pazdzierniku) oraz zwiekszenie dynamiki importu (3,1% wobec 2,9%). W
komunikacie na uwage zastuguje informacja, ze w listopadzie pogtebita sie tendencja spadkowa
w eksporcie srodkdéw transportu i ich czesci. Z kolei czynnikiem ograniczajagcym wzrost importu
byt, zdaniem NBP, spadek cen towaréw konsumpcyjnych importowanych z Chin. Moze to
sugerowac agresywng polityke cenowg chinskich eksporteréw, ktérzy starajg sie dokonac
reorientacji geograficznej swojego eksportu w warunkach trudnosci ze sprzedazg na rynek
amerykanski (por. MAKROmapa z 05.01.2026). Dostrzegamy ryzyko w goére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB nie zmienito sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto -0,9%.

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Saldo
bilansu handlowego zwiekszyto sie w grudniu do 114,1 mld USD wobec 111,7 mild USD w
listopadzie, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (113,5 mld USD). Jednocze$nie dynamika
chinskiego eksportu zwiekszyta sie w grudniu do 6,6% r/r wobec 5,9% w listopadzie, podczas
gdy dynamika importu wzrosta do 5,7% wobec 1,9%. Zwiekszeniu chinskiego eksportu sprzyjata
jego postepujgca reorientacja geograficzna, m.in. do UE w warunkach utrzymujgcych sie napieé
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w relacjach handlowych na linii USA-Chiny. Z kolei silniejszy import moze wskazywac na
ozywienie popytu wewnetrznego. Prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach nie zmienita sie
w 2025 r. w poréwnaniu do 2024 r. i wyniosta 5,0%.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dynamika
produkcji przemystowej nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 0,4%
m/m, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,1%). Na jej stabilizacje ztozyly sie nizsze
dynamiki produkcji w gérnictwie i przetwoérstwie oraz wyzsza dynamika produkcji w sektorze
uzytecznosci publicznej. Wykorzystanie mocy wytwodrczych zwiekszyto sie w listopadzie do
76,3% wobec 76,1% w pazdzierniku. Tym samym pozostaje ono w ostatnich kwartatach na
relatywnie stabilnym poziomie. W zesztym tygodniu poznalismy takie dane o sprzedazy
detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w listopadzie do 0,6% wobec
-0,1% w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,4%). Bez uwzglednienia
samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w listopadzie do 0,5%
wobec 0,2% w pazdzierniku. Wskazuje to na utrzymujgcy sie relatywnie silny popyt
konsumpcyjny w USA. Na poprawe koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie wskazaty z
koleiindeksy NY Fed (7,7 pkt. w styczniu wobec -3,7 pkt. w grudniu) i Philadelphia Fed (12,6 pkt.
wobec -8,8 pkt.). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
wyniosto 1,0% w IV kw. Jednoczes$nie oczekujemy, ze w catym 2025 r. PKB wzrést 0 2,1%, a w

2026 r. zwiekszy sie 0 2,3%.

> Naptyw srodkéw z UE osiggnie szczyt w 2026 r.

Opisujac nasze prognozy Srednioterminowe zwracaliSmy uwage, ze kolejnych kwartatach oczekujemy
kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce, wspieranego przez wyzszg aktywnos¢ w strefie euro i
rosnacy absorpcje Srodkéw unijnych naptywajacych do Polski w ramach KPO i Funduszu Spaéjnosci.
Ponizej przedstawiamy szerzej oczekiwane przez nas tendencje w zakresie cyklu absorbcji sSrodkéw

unijnych.
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Dochody budzetu srodkéw europejskich (WRF i KPO)
Produkcja budowlano-montazowa ogotem
Budownictwo - obiekty inzynierii lagdowej i wodnej
Publiczne nakfady brutto na $rodki trwate

Nakfady brutto na $rodki trwate ogétem
* wszystkie linie przedstawiajg dynamiki r/r z rocznych sum kroczacych danych nominalnych
Zrédto: MinFin, GUS, Credit Agricole

Jedng z gtdwnych determinant
dynamiki publicznych naktadéw
brutto na srodki trwate jest tempo
absorbcji érodkéw unijnych. Srodki
te stanowig bowiem duzg czes¢
zrédet  finansowania  inwestycji
publicznych. W ostatniej dekadzie
dynamika  dochodéw  budzetu
srodkéw europejskich w ramach
Funduszu Spdjnosci wykazywata
wysoka korelacje z nominalnym
tempem  wzrostu  publicznych
inwestycji (por. wykres). Ze wzgledu
na charakter realizowanych

projektow (w duzej mierze inwestycje infrastrukturalne), dynamika dochodéw budzetu Srodkéw
europejskich wykazywata réwniez wysoka wspodtzaleznosé z produkcjg budowlano-montazowa w
segmencie obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej i produkcjg budowlano-montazowa ogdtem. W rezultacie
mozna zaobserwowaé rowniez wysoky wspodtzaleznos¢ z tempem wzrostu naktadéw brutto na Srodki

trwate ogdtem.
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W celu zobrazowania tempa
naptywu srodkéw unijnych do Polski
postuzylismy sie tzw. dochodami
budzetu sSrodkéw europejskich
raportowanymi w comiesiecznych
sprawozdaniach Ministerstwa
Finanséw dotyczacych wykonania
budzetu panstwa. Sg to wptywy do
wyodrebnionej czesci finanséw

Dochody budzetu srodkéw europejskich PROGNOZA
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Zrédto: MinFin, Credit Agricole Srodki pochodzace z Unii
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Europejskiej przeznaczone na realizacje programéw i projektow w Polsce. Obejmujg one przede
wszystkim ptatnosci z funduszy UE, takich jak fundusze polityki spéjnosci i wspdinej polityki rolnej, a takze
zaliczki, ptatnosci okresowe oraz refundacje wydatkéw wczesniej poniesionych z budzetu krajowego, w
tym wydatkow prefinansowanych przez panstwo lub jednostki sektora finanséw publicznych. Na potrzeby
dalszej analizy skupili$my sie tylko na dochodach w ramach polityki spéjnoscii czesci grantowej Krajowego
Planu Odbudowy (KPO), gdyz one majg najwieksze znaczenie dla ksztattowania sie inwestycji i wzrostu
gospodarczego.

Warto zwrdcié uwage, ze profil wykorzystania srodkéw unijnych charakteryzuje sie wyrazng cyklicznoscia.
W 2016 r. mieliSmy do czynienia z dotkiem w absorbcji srodkdw unijnych, ktéry przyczynit sie do
wyraznego spadku produkcji budowlano-montazowej i inwestycji publicznych. Z finansowania w ramach
Wieloletnich Ram Finansowych (WRF) 2007-2013 mozna byto korzysta¢ do 2015 r. wtgcznie, podczas gdy
realizacja projektow z perspektywy 2014-2020 byta w 2016 r. jeszcze mocno ograniczona. Z podobng
sytuacjg (znaczacego zmniejszenia absorbcji Srodkéw unijnych i silnego spowolnienia produkcji
budowlano-montazowej) mieliSmy do czynienia w 2024 r. Mozliwos¢ rozliczenia srodkéw w ramach
perspektywy 2014-2020 skonczyta sie bowiem w 2023 r., a absorbcja srodkdw w ramach perspektywy
2021-2027 byta w 2024 r. jeszcze ograniczona.

W 2025 r. wykorz nie srodkow
Dochody budzetu srodkéw europejskich PROGNOZA 025 ykorzystanie srodko

(roczna dynamika z 12-mies. sumy kroczacej)* f zwigkszyto sie z uwagi na natozenie
sie strumieni finansowych w ramach

Wieloletnich Ram Finansowych oraz
Krajowego  Planu  Odbudowy.
Zgodnie z najnowszym
sprawozdaniem ministerstwa
dotyczacym  realizacji  budzetu

-80% panstwa, w okresie styczen-listopad
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Zrédto: MinFin, Credit Agricole perspektywy finansowej UE 2021-

2027 wyniosty 24,4 mld zt (tj. 70,2% catorocznego planu) oraz 18,9 mld w ramach czesci grantowej KPO
(36,2% planu na 2025 r.). Szacujemy, ze do korica 2025 r. roku wykonanie budzetu w ramach perspektywy
2021-2027 wyniosto 90% a w ramach czesci grantowej KPO zwiekszyto sie do 50%. Tym samym szacujemy,
ze w 2025 r. do Polski naptyneto tgcznie 57,4 mld zt Srodkéw unijnych. Na podstawie planéw Ministerstwa
Finanséw przedstawionych w ustawie budzetowej na rok 2026 r. w czesci dotyczacej dochodéw budzetu
Srodkow europejskich mozemy zaprognozowac jak w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowat sie naptyw
srodkéw unijnych. Uwazamy, ze zatozone przez ministerstwo dochody zmaterializuja sie w 80% w
przypadku funduszy spéjnoscii 90% w przypadku czesci grantowej KPO. Oznaczatoby to, ze w br. do Polski
naptyng srodki unijne w wysokosci 100,2 mld zt (ok. 2,5% PKB), tj. o 1,1% PKB wiecej niz 2025 r. Warto
odnotowac, kwoty te dotyczg jedynie unijnej czesci finansowania projektéw (tj. bez czesci krajowej).
Oznacza to, ze naptyw srodkéw unijnych bedzie stanowit istotny impuls dla wzrostu gospodarczego w br.
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Na dwéch powyzszych wykresach przedstawiliémy jak ksztattowatby sie naptyw srodkéw unijnych w 2026
r. gdyby strumien ten byt réwnomiernie roztozony w poszczegdlnych miesigcach br. Na podstawie
przedstawionego powyzej, oczekiwanego profilu czasowego absorbcji srodkéw unijnych prognozujemy,
ze tempo wykorzystania funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2026 r. (por. wykres). Uwazamy, ze bedzie
to jednoczesnie szczyt naptywu srodkdw unijnych i w 2027 r. wyraznie on spowolni.

20 Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce Uwazamy, ze 2026 r. bedzie
16 okresem, kiedy absorbcja srodkéw
12 unijnych bedzie w najwiekszym
8 ° stopniu dynamizowata inwestycje
g | publiczne. Wéwczas natozg sie na
-4 siebie  strumienie srodkéow w
-8 ramach WRF 2021-2027 i KPO.
_122019 2000 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ~ JWazamy, ze napedzana przez
mmmm Przedsigbiorstwa mmmm Sektor publiczny zmekszona absorbqe srodkow
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogétem (% r/r) unijnych aktywnos¢ inwestycyjna
Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole sektora publicznego bedzie

oddziatywata rowniez w kierunku szybszego tempa wzrostu naktadéw na srodki trwate w
przedsiebiorstwach. Zwiekszony popyt ze strony sektora publicznego przyczyni sie naszym zdaniem do
wzrostu naktadéw inwestycyjnych firm w celu zwiekszenia mozliwosci produkcyjnych. W najwiekszym
stopniu ten efekt materializuje sie w przypadku branz przemystu powigzanych posrednio lub
bezposrednio z obstugg projektow budowlanych. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej
przyspieszenie naktadéw brutto na Srodki trwate do 8,5% r/r w 2026 r. z 5,8% w 2025 r.

’ Dane o krajowej produkcji przemystowej moga umocnic ztotego

sty 25
Zrédto: LSEG

Kursy walutowe

425 4,70 5,30
4,10 4,60 5,18
3,95 450 5,06
380 440 4,94
365 430 4,82
350 420 4,70
mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26 ! sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26
EURPLN (1. 0f) USDPLN (p. 0%) CHFPLN (. 0s) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zwiekszyt sie do 4,2200 (ostabienie ztotego 0 0,3%). Przez caty ubiegly
tydzied kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie na poziomie ok. 4,21. Dopiero w pigtek doszto do
lekkiego ostabienia ztotego, niemniej trudno taczy¢ go z konkretnym wydarzeniem makroekonomicznym.
Jednoczesnie przez caty ubiegty tydzied mieliSmy do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro, co
byto kontynuacja tendencji z ostatnich tygodni. Spadkowi kursu EURUSD sprzyjajg stabngce oczekiwania
na obnizki stép procentowych w USA. Od poczatku br. obserwowany jest wzrost kontraktéw FRA w USA,
co mozna taczy¢ z publikacjg Minutes z grudniowego posiedzenia Fed, ktore ujawnito gteboki podziat
wsrdd cztonkow FOMC dotyczacy perspektyw polityki pienieznej w USA. Jego tres¢ wskazata, ze
prawdopodobienstwo dalszych obnizek stop procentowych w najblizszych miesigcach jest niskie (por.
MAKROmapa z 05.01.2026).
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W tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej, ktéra moze oddziatywa¢ w kierunku jego umocnienia. Przewidziane na ten
tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.

’ Nieznaczny spadek stawek IRS po posiedzeniu RPP

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

4,20 3,40
3,20
4,00 4,20 3,00
3,79 280
3,80 2,60
3,59 2,40
3,60 3,77 220
2,00
3,40 3,55 1,80
1,60
3,20 1,40

2 lata 5 lat 101at sty25  mar25  maj25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26

Frédio: LSEG ——2026-01-16 —2026-01-09 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,55 (spadek o 4pb), 5-letnie do 3,77 (spadek
o 2pb), a 10-letnie uksztattowaly sie na poziomie 4,20 (brak zmiany). W pierwszej czesci tygodnia
mieliémy do czynienia ze wzrostem stawek IRS w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Gofebi wydiwiek
konferencji prasowe]j prezesa A. Glapinskiego oraz wypowiedzi czesci cztonkéw RPP doprowadzity do
odwrécenia tego trendu i spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Tym samym stawki IRS powrdcity
do poziomédw zblizonych do tych z poczatku tygodnia.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej, ktéra moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten
tydzien publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

miczne w Polsce w

Wsk gru24 | sty25 | lut25 | mar 25 | kwi25 | maj 25 | cze 25 25 | sie25 | wrz25 | paz25 | lis25 | gru25 | sty 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 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
Kurs EURPLN* 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,22
Kurs USDPLN* 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,61
Kurs CHFPLN* 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 47 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 24
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 3,7 3,6 3,6 3.4 3,3 3,4 3,3 3.2 3,2 3,0 2,7 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 3,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -8,0 4,2 -0,1 -1.1 -4,2 -2,8 21 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,2 0,0
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,4 -2,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 43 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 3,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 7.8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 54 54 53 52 5,0 5,2 54 5,5 5,6 5,6 5,6 5,7
Saldo ROB (mIn EUR) -1427 -35 115 -1136 88 =71 -262  -1571 -2239  -408 2053 -460
Eksport (r/r, %, EUR) 0,7 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7
Import (r/r, %, EUR) 3,9 10,4 4,0 10,5 7,6 73 1,9 2,7 -1,0 74 2,9 3,1

*wartos$é na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w

I e s o e o il Bl
o | e ]| o [ o [ o [ @ [ & [ & |
PKB (%, rIr) 3.2 3,3 3.8 3,8 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0
Konsumpcja (%, rir) 2,6 4,5 3,5 3,3 3,2 31 3,0 29 3,5 3.1 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 7.1 8,6 8,4 10,9 7,9 7,7 5,8 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 21 1,9 6,1 6,2 52 5,8 5,8 5,3 41 55 5,0
Import (ceny state, %, rir) 4,3 3,4 59 5,5 5,2 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 55
ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,6 2,0 1,8 1,7 1,4 2,0 1,7 1,7
E ‘é Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 11 1,9 1,1 1,7 1,3 1,8 1,0 1,5 1,2
= 2 Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,5 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 57 59 55 55 5,6 57 5,6 55
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 7,5 6,5 58 59 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 2,7 3,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,85 3,85 3,86 3,99 3,86 3,86
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.01.2026 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 1,3 0,9 1,2
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien -2,6 -3,3 -3,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 4,8 5,0 5,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 2,0 2,0 2,0
Wtorek 20.01.2026 r.
9:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mid €) Listopad 25,7
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 45,8 50,0
Czwartek 22.01.2026 r.
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Grudzien 71 7,8 6,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Grudzien -0,8 -0,7 -0,7
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien -1,1 3,5 2,8
10:00 Polska Inflacja PPI (% rir) Grudzien -2,4 -2,2 -2,2
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (% rir) Grudzien 0,1 0,0 0,0
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 3,8 4,3
16:00 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Listopad 2,8 2,8
16:00 USA Inflacja PCE (% r/r) Listopad 2,8 2,8
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,1
Piatek 23.01.2026 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwdrstwie (pkt.) Styczen 47,0 47,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 52,4 52,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 48,8 49,0
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Styczen 51,5 51,6
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,8

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 54,0 54,0

* 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

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



