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Prognozy dla krajéw ESW-3
W tym tygodniu
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niekorzystnych efektdw kalendarzowych, podczas gdy wyniki badan koniunktury wskazywaty
na poprawe nastrojow konsumentéw. Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (3,6%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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pkt. w sierpniu. Oznaczatoby to, ze indeks PMI pozostanie juz 6smy miesigc z rzedu powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Zgodnie z konsensusem poprawa
koniunktury zostanie odnotowana w przetwdrstwie przemystowym przy jednoczesnej
stabilizacji nastrojow w sektorze ustug. Rynek oczekuje réwniez lekkiego wzrostu w przypadku
indeksu PMI w niemieckim przetwérstwie (50,0 pkt. we wrzesniu wobec 49,8 pkt. w sierpniu).
Dodatkowych informacji o koniunkturze w Niemczech dostarczy opublikowany w srode indeks
Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze warto$¢ indeksu zwiekszyta sie
do 89,2 pkt. we wrzesniu z 89,0 pkt. w sierpniu. Nieznaczne tylko wzrosty indeksdw koniunktury
w strefie euro potwierdzg ograniczong skale ozywienia w tej gospodarce w Il kw. Uwazamy, ze
publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze inflacja
PCE ogoétem zwiekszyta sie w sierpniu do 2,7% wobec 2,6% w lipcu, przy jednoczesnym
utrzymaniu sie inflacji bazowej PCE na poziomie 2,9% r/r. Dane wskazg zatem na utrzymanie sie
presji inflacyjnej, jednoczesnie dostarczajgc cennych informacji odnosnie do skali i tempa
wptywu podwyzek stawek celnych na ceny konsumenckie. Oczekujemy, ze w sprowadzone do
wymiaru rocznego finalne tempo wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane w poréwnaniu do
drugiego szacunku i wyniesie 3,3%. Uwazamy, ze zamoOwienia na dobra trwatego uzytku
zwiekszyly sie w sierpniu o 0,8% m/m wobec spadku o -2,8% w lipcu (efekt zamowien na
samoloty firmy Boeing). Oczekujemy, ze dane o sprzedazy nowych doméw (650 tys. w sierpniu
wobec 652 tys. w lipcu) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (3,97 min wobec 4,01 min) w
dalszym ciggu bedg sygnalizowac obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci.
W tym tygodniu poznamy réwniez wskazniki koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (55,4 pkt. we wrzesniu wobec 61,7 pkt. w sierpniu)
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potwierdzi stabe nastroje konsumenckie. Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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wobec 3,3% w lipcu. Jej spadek wynikat z nizszej dynamiki cen m.in. w kategoriach ,inne wydatki
na towary i ustugi”, ,rekreacja i kultura”, ,wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa
domowego” oraz ,transport (bez paliw)”, ktéry skompensowat wyraznie wyzszg dynamike cen w
kategorii ,tacznos¢” (efekt podwyzek cen ustug telefonii komdrkowej). Do spadku inflacji
przyczynita sie rowniez nieznacznie nizsza dynamika cen w kategoriach ,paliwa” (-7,7% wobec -
6,8%) oraz ,nosniki energii” (2,3% wobec 2,4%). Dynamika cen w kategorii ,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe” nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 4,9%. Szacujemy,
ze w ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie w sierpniu o ok. 0,2% m/m, a tym samym
ich dynamika uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (0,0% m/m), co wskazuje na
utrzymujaca sie podwyzszong presje inflacyjng (por. MAKROpuls z 15.09.2025). Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktdérg srednioroczna inflacja CPl wyniesie 3,7% r/r w 2025 r. wobec
3,6% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie do 2,9%. Jednocze$nie w catym horyzoncie naszej prognozy
(tj. do konica 2026 r.) inflacja bedzie ksztattowac sie w pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP
(2,5% +1 pkt. proc.). Dostrzegamy jednak lekkie ryzyko w gore dla naszego scenariusza zwigzane
z podwyzkami cen ciepta i wody w IV kw. 2025 r.

’ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu 0 0,7% r/r wobec wzrostu o 3,0% w
lipcu (rewizja w gore z 2,9%), ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (1,0%) i naszej
prognozy (0,8%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy lipcem a sierpniem byt efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych
produkcja przemystowa obnizyta sie w sierpniu 0 0,1% m/m potwierdzajgc obserwowang od kilku
miesiecy stagnacje aktywnosci w przemysle. Z uwagi na oddziatywanie niekorzystnych efektow
kalendarzowych dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie we wszystkich trzech
gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych (0,9% r/r w sierpniu wobec 3,9%
w lipcu), w branzach powigzanych z budownictwem (2,3% wobec 4,7%) oraz w pozostatych
branzach (0,3% wobec 2,1%). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach czynnikiem wspierajgcym
aktywnosé w polskim przemysle bedg coraz silniejsze oznaki ozywienia w przetwérstwie strefy
euro, w tym Niemczech. Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w
sierpniu do -6,9% r/r wobec 0,6% w lipcu, ksztattujac sie znaczgco ponizej naszej prognozy (0,1%)
i konsensusu rynkowego (0,4%). Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, gtéwnym
czynnikiem sprzyjajgcym spadkowi dynamiki produkcji budowlano-montazowej bytly
niekorzystne efekty kalendarzowe. Tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej
zmniejszyto sie w kategoriach ,specjalistyczne roboty budowlane” (-0,3% r/r w sierpniu wobec
9,5% w lipcu), ,wznoszenie budynkéw” (-4,1% wobec -1,3%) i ,budowa obiektow inzynierii
ladowej i wodnej” (-12,8% r/r wobec -3,4%). Taka struktura produkcji budowlano-montazowej
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nadal wskazuje, ze nie ma sygnatéw zdecydowanego ozywienia inwestycji publicznych. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie
w sierpniu o0 4,0% m/m, a tym samym uksztattowata sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2021
r. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o produkcji budowlano-montazowe]j stanowig tym
samym ryzyko w dét dla naszej prognozy dynamiki inwestycji publicznych i inwestycji ogdétem
(5,5% r/r w Il kw. wobec -1,0% w Il kw.).

’ Nominalna dynamika wynagrodzenn w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
sierpniu do 7,1% r/r wobec 7,6% w lipcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (7,8%)
oraz naszej prognozy (8,1%). Nizsze tempo wzrostu wynagrodzen odnotowano w wiekszosci
kategorii raportowanych przez GUS (por. MAKROpuls z 18.09.2025). W ujeciu realnym, tempo
wzrostu wynagrodzen w firmach zmniejszyto sie do 4,1% r/r w sierpniu wobec 4,3% w lipcu. Z
kolei dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie do -0,8% r/r w sierpniu wobec -0,9% w lipcu,
ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku (-0,8%) oraz ponizej naszej prognozy (-0,7%). W
ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w sierpniu o0 12,4 tys. oséb. Spadek zatrudnienia
skoncentrowany byt w kategorii przetwérstwo przemystowe (-7,3 tys. 0sdb), co jest powigzane z
trwajgca od kilku kwartatéw restrukturyzacjy w tej branzy oraz oddziatywaniem niekorzystnych
czynnikdw podazowych (zmniejszajgcy sie zasdb sity roboczej ze wzgledu na osigganie wieku
emerytalnego przez roczniki z wyzu demograficznego). W konsekwencji, realna dynamika
funduszu ptac zmniejszyta sie do 3,2% r/r w sierpniu wobec 3,4% w lipcu i 3,8% w Il kw. Stanowi
to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji zmniejszyta sie w 11l kw.
do 4,0% r/r wobec 4,4% w |l kw.
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procentowych bedzie uwaznie analizowat naptywajgce dane, oceniat perspektywy i wazyt
czynniki ryzyka. W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata réwniez wrzesniowa projekcja
cztonkéw FOMC. Implikuje ona trzy obnizki stép procentowych po 25pb do korica br. (w tym
dokonang juz wrzesniowg obnizke), podczas gdy wyniki czerwcowej projekcji wskazywaty na
dwie obnizki po 25pb. Na wykresie punktowym reprezentujgcym zanonimizowane oczekiwania
poszczegdlnych cztonkéw FOMC na uwage zastuguje, ze mediana oczekiwan jest na granicy
jeszcze 1 lub 2 obnizek w tym roku, co wskazuje na podziat pomiedzy cztonkami FOMC. Warto
odnotowac réwniez punkt wskazujacy, ze jeden z cztonkdw FOMC oczekuje w tym roku kolejnych
obnizek o tacznej skali 125pb, co jest obserwacjg nietypowa. Uwazamy, ze reprezentuje ona
oczekiwania nowego cztonka FOMC S. Mirana, ktéry wielokrotnie opowiadat sie za tagodniejszg
politykg Fed. Niewielkie zmiany w medianie oczekiwan sugerujg jednak, ze jego dotgczenie do
FOMC nie doprowadzito do zmiany nastawienia jego cztonkéw na bardziej gotebie. Mediana dla
prognoz inflacji bazowej oraz mediana dla tempa wzrostu PKB zostaty lekko podniesione
wzgledem czerwcowej projekcji. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell
zasugerowat, ze dokonana we wrzesniu obnizka stép procentowych ma charakter ,zarzgdzania
ryzykiem”. Dat do zrozumienia, ze zmiana mediany oczekiwan dotyczacych stép procentowych
nie wskazuje na istotng zmiane nastawienia cztonkéw FOMC, lecz raczej odzwierciedla podziat
pomiedzy nimi. J. Powell zakomunikowat réwniez, ze decyzje w polityce pienieznej podejmowane
beda z posiedzenia na posiedzenie, a Fed nie ma predefiniowanej $ciezki stop procentowych.

PKB (%) Inflacja bazowa PCE (%) Stopa funduszy Fed (%)
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Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy jeszcze
stopy procentowe o 25pb (w grudniu) i zakoriczy cykl tagodzenia polityki pienieznej.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dynamika
produkcji przemystowe] zwiekszyta sie w sierpniu do 0,1% m/m wobec -0,4% w lipcu (rewizja w
dot z -0,1%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (-0,1%). Jej zwiekszenie wynikato z wyzszej
dynamiki produkcji w gornictwie i przetwérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza
dynamika produkcji w sektorze uzytecznosci publicznej. Wykorzystanie mocy wytwoérczych nie
zmienito sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosto 77,4%. Tym samym pozostaje ono w
ostatnich kwartatach na relatywnie stabilnym poziomie. W zesztym tygodniu poznalismy takze
dane o sprzedazy detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika nie zmienita sie w sierpniu
w poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,6%, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,2%).
Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w
sierpniu do 0,7% wobec 0,4% w lipcu. Wskazuje to na utrzymujacy sie relatywnie silny popyt
konsumpcyjny w USA. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg w kolejnych miesigcach, ze
wzgledu na pogorszenie koniunktury konsumenckiej, bedziemy mie¢ do czynienia z jego
wyhamowaniem. Dane o nowych pozwoleniach na budowe (1312 tys. w sierpniu wobec 1362
tys. w lipcu) oraz rozpoczetych budowach (1307 tys. wobec 1429 tys.) wskazaty na ogét na
utrzymujacg sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Mieszanych
sygnatow nt. koniunktury w amerykanskim przetwérstwie dostarczyty z kolei indeksy NY Fed (-
8,7 pkt. we wrzesniu wobec 11,9 pkt. w sierpniu) i Philadelphia Fed (23,2 pkt. wobec -0,3 pkt.).
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w Il kw. do 0,8% wobec 3,0% w Il kw., a w catym 2025 r. obnizy
sie do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Agencja ratingowa Moody’s utrzymata diugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie
A2, ale zmienita perspektywe ratingu ze stabilnej na negatywng. W ocenie agencji, decyzja ta
odzwierciedla niekorzystng perspektywe w zakresie finanséw publicznych, przy czym agencja
dostrzega jednoczesnie ryzyko dalszego pogorszenia sytuacji w tym zakresie. Zamiast
oczekiwanego wczesniej szybszego spadku deficytu i stabilizacji dtugu publicznego ponizej 60%
PKB do 2027 r., agencja obecnie przewiduje deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych rzedu 6,8% PKB w 2025 r. i 6,6% PKB w 2026 r., a takze wzrost relacji dtugu do
PKB do ok. 65% w 2026 r. i powyzej 70% w kolejnych latach. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi
niekorzystnie na sytuacje w finansach publicznych sg rosngce wydatki na obrone narodowg,
szybkie starzenie sie spoteczerstwa generujgce presje na wydatki socjalne, wzrost ptac w
sektorze publicznym oraz wyzsze koszty obstugi dtugu. Moody’s zwraca réwniez uwage na
czynniki polityczne — potencjalne prezydenckie weta ustaw, ktdre mogtyby zwiekszy¢ dochody
do budzetu panstwa oraz ryzyko zwiekszania wydatkéw publicznych w okresie poprzedzajagcym
wybory parlamentarne w 2027 r. W ocenie agencji, utrzymujacy sie impas polityczny moze
dodatkowo utrudnia¢ petne wykorzystanie srodkéw z KPO. Jednoczesnie Moody’s podkresla, ze
obecny rating wcigz wspierajg duza, zdywersyfikowana gospodarka, tempo wzrostu PKB na
poziomie ok. 3% oraz korzystna sytuacja w zakresie kosztéw obstugi dtugu. Agencja sygnalizuje
jednak, ze dalszy wzrost dtugu i kosztéw jego obstugi mdgtby doprowadzié¢ do obnizki ratingu.
Ewentualne czynniki geopolityczne, w tym ograniczenie wsparcia USA lub konflikt zbrojny NATO
z Rosjg, rowniez stanowityby istotne Zzrodto presji na rating. Decyzja agencji Moody’s bedzie
oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i spadku cen obligacji w tym tygodniu.
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Ponizej przedstawiamy w skroconej formie nasz scenariusz makroekonomiczny na lata 2025-2026 dla
krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW-3): Czech, Wegier i Rumunii.
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szybkim wzrostem realnych wynagrodzen, poprawg nastrojow konsumentdow oraz stopniowym
obnizaniem stopy oszczednosci. Oczekujemy, ze realna dynamika konsumpcji utrzyma sie w horyzoncie
prognozy blisko 3% r/r, pozostajgc gtdéwnym motorem wzrostu PKB. Z uwagi na spadek w | pot. br,,
Srednioroczny wkfad inwestycji do wzrostu PKB w 2025 r. bedzie zblizony do zera. Oczekujemy jednak, ze
nakfady na $rodki trwate przyspieszg wyraznie w 2026 r, w zwigzku z ozywieniem inwestycji publicznych
wspotfinansowanych ze $rodkéw UE. W 2025 r. uruchomiono tzw. Czeskie Centrum Pétprzewodnikdw,
ktére ma na celu wspieranie rozwoju tej gatezi przemystu i wspdtprace z zagranicznymi inwestorami.
Obecnie trudno jednak oceni¢ jaki bedzie wptyw tej inicjatywny na tempo wzrostu gospodarczego w
Srednim okresie. Wkfad eksportu netto w 2025 r. bedzie zblizony do zera, a w 2026 r. lekko ujemny,
poniewaz import (wzmacniany silnym popytem krajowym) bedzie rést szybciej niz eksport z uwagi na tylko
stopniowo poprawiajgce sie perspektywy popytu zagranicznego. Kluczowymi czynnikami ryzyka dla
perspektyw wzrostu gospodarczego pozostajg tempo absorbcji srodkédw unijnych i skala ozywienia u
gtéwnych partneréw handlowych (w tym skala fiskalnego impulsu w Niemczech w 2026 r.).

Po wiosennym minimum (1,8% r/r w kwietniu), inflacja w Czechach zwiekszyta sie w kolejnych miesigcach
osiggajac lokalne maksimum 2,9% w czerwcu, a nastepnie obnizajac sie do 2,5% r/r w lipcu. Wzrost cen
napedzajg gtéwnie ustugi — w tym czynsze i tzw. imputowane koszty uzytkowania mieszkania (tj.
szacunkowy koszt korzystania z wtasnego lokum), ktdre przy rosngcych cenach nieruchomosci pozostajg
relatywnie wysokie. Inflacja bazowa przyspieszyta w miesigcach letnich i utrzymuje sie powyzej inflacji
ogotem (2,8% r/r w sierpniu), odzwierciedlajgc podwyzszong presje inflacyjng. Wysoka dynamika cen w
ustugach jest dodatkowo wzmacniana przez rosngce koszty pracy (szybki wzrost nominalnych
wynagrodzen). W najblizszych miesigcach spodziewamy sie utrzymywania CPl w goérnej potowie
dopuszczalnego pasma odchylen od celu inflacyjnego (tj. 2,5-3%), a w 2026 r. Sciezka inflacji powinna
tagodnie opada¢. Sredniorocznie prognozujemy 2,4% w 2025 r. oraz 2,2% w 2026 r.

W warunkach inflacji ksztattujgcej sie powyzej celu inflacyjnego, Narodowy Bank Czech (CNB) bedzie
naszym zdaniem utrzymywat niezmieniony poziom stép procentowych w najblizszych kwartatach.
Wydzwiek komunikatu i konferencji po sierpniowym posiedzeniu byt dosy¢ jastrzebi. Prezes akcentowat,
ze priorytetem banku centralnego pozostaje trwate zakotwiczenie inflacji wokét celu i explicite powiedziat,
ze obecna sytuacja makroekonomiczna Czech nie pozwala na dalsze tagodzenie polityki pienieznej. Inni
cztonkowie zarzadu CNB podkreslali uporczywos¢ presji cenowych w ustugach, role imputowanych
kosztédw uzytkowania mieszkania przy rosngcych cenach nieruchomosci, szybki wzrost ptac oraz ozywienie
popytu i akcji kredytowej, co tgcznie uzasadnia utrzymywanie dodatnich realnych stép. Jednoczesnie
przeszte i potencjalne przyszte umocnienie korony, ktére de facto stanowig zaciesnienie polityki pienieznej
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sg spdjne z nastawieniem CNB i nie stanowig dla banku centralnego argumentu za dalszymi obnizkami.
Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz stabilnych stép procentowych co najmniej do korica 2026 r.
(2-tygodniowa stopa repo na poziomie 3,50%). W takich warunkach oczekujemy lekkiej aprecjacji korony
wzgledem euro.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Czechach

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 1,0 2,2 23 Inflacja CPI (%r/r) 25 2,4 2,2
e ez | erezs | wrrzs | gruzs | marzs | crezo | wrezo | gruzo ]
2-tyg. stopa REPO CNB (%) 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
EURCZK 25,2 249 24,7 24,3 24,2 24,0 23,8 23,6 234

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

W Il kw. 2025 r. gospodarka Wegier nadal znajdowata sie w stagnacji. PKB zwiekszyt sie 0 0,1% r/r wobec
braku zmian w | kw. Ozywienie byto skoncentrowane przede wszystkim w sektorze ustug (m.in. informacja
i komunikacja, handel detaliczny), natomiast aktywnos¢ w przemysle — zwtaszcza w motoryzacji —
pozostawata staba. Od strony popytowe] warto zwréci¢ uwage, ze inwestycje ogdétem po raz 11 z rzedu
spadty w ujeciu rocznym z powodu podwyzszonej niepewnosci, wysokiej konkurencji w branzy
motoryzacyjnej oraz opdznionej absorpcji sSrodkéw UE. W rezultacie w | pot. br. konsumpcja byta gtéwnym
wsparciem dla wzrostu gospodarczego dzieki dodatniej dynamice realnych wynagrodzen oraz transferom
fiskalnym (ulgi podatkowe, wsparcie dla gospodarstw domowych). Wktad eksportu netto obnizyt sie z
uwagi na staby eksport dobr przemystowych i jednoczesne znaczace przyspieszenie wzrostu importu. W
drugiej potowie 2025 r. zaktadamy stopniowg, ale umiarkowang poprawe aktywnosci, wspierang
stabilizacjg konsumpcji i ozywieniem inwestycji publicznych, przy nadal stabych nastrojach inwestycyjnych
wsrdd przedsiebiorstw W 2026 r. wzrost prywatnych naktadéw na $rodki trwate powinien przyspieszy¢
wraz z uruchamianiem nowych mocy eksportowych w motoryzacji i produkcji baterii (projekty BYD i BMW)
oraz oczekiwanym ozywieniem w strefie euro. Podtrzymujemy profil oczekiwanego ozywienia
gospodarczego: wzrost PKB 0,8% w 2025 r. i 0 2,5% w 2026 r., z dominujacg rolg konsumpcji w 2025 r. i
wiekszym wktadem eksportu oraz inwestycji w 2026 .

Kluczowe dla perspektyw gospodarczych Wegier pozostajg srodki unijne — czes$¢ puli zostata w ostatnich
kwartatach warunkowo odmrozona w waskich komponentach, ale zasadniczo znaczne fundusze (zaréwno
z polityki spéjnosci, jak i Instrumentu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci) pozostajg zablokowane do
czasu wiarygodnego wykonania kamieni milowych w obszarze praworzadnosci i zamdwien publicznych.
Warto zwrdcié¢ uwage, ze w ostatnim czasie na krajowej scenie politycznej doszto do znaczacej zmiany w
sondazach. Nowa formacja Tisza P. Magyara od przetomu wiosny i lata utrzymuje wyrazng przewage nad
Fideszem. W badaniach opinii publicznej przewaga wynosi od kilku do kilkunastu punktéw proc., a wsrdd
wyborcéw zdecydowanych siegata nawet 15 pkt proc. Strukturalnie Tisza dominuje w miastach i wsréd
mtodszych oséb, z kolei Fidesz pozostaje silniejszy na wsi i wsrdd starszych. Jednoczesnie nalezy
podkresli¢, ze przewaga w gtosach nie musi przektadac sie liniowo na wiekszos¢ mandatéw w parlamencie
ze wzgledu na specyfike ordynacji wyborczej, ktdra silnie premiuje najwiekszg partie. Ponad potowa
miejsc w Zgromadzeniu Narodowym (jednoizbowym parlamencie Wegier) obsadzana jest w
jednomandatowych okregach wyborczych. W praktyce oznacza to, ze ugrupowanie takie jak Fidesz, czyli
dysponujgce dobrze zorganizowang siecig terenowg, stabilnym elektoratem i przewagg finansowo-
medialng moze uzyskaé nieproporcjonalnie duzg reprezentacje parlamentarng wzgledem swojego wyniku
ogodlnokrajowego. Tym samym nawet wyrazna przewaga Tiszy w sondazach nie gwarantuje jej wiekszosci
parlamentarnej, jesli nie zostanie ona przetozona na sukcesy w okregach jednomandatowych. W takim
otoczeniu rzad V. Orbdna juz wdrozyt cze$é prorozwojowych i prokonsumpcyjnych dziatann — m.in. ulgi
podatkowe dla rodzin, preferencyjne kredyty hipoteczne dla nabywcéw pierwszego mieszkania oraz
przedtuzone limity marz na zywnos¢ i artykuty konsumpcyjne. Jednoczesnie w kolejnych kwartatach nie
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mozna wykluczy¢ dalszych transferéw socjalnych, dodatkéw dla emerytéw, programéw wsparcia MSP
oraz przyspieszenia projektow infrastrukturalnych. Naszym zdaniem, do wiosny 2026 r. napiecia na linii
Wegry-UE pozostang nasilone, a odblokowanie srodkéw unijnych stanie sie bardziej prawdopodobne
dopiero po wyborach (w przypadku prawdopodobnego zwyciestwa Tiszy).

Na inflacje na Wegrzech obecnie silnie wptywajg dziatania administracyjne — zaréwno formalne regulacje,
jakitzw. ,,dobrowolne” zamrozenia cen przez firmy z niektérych sektoréw. Od potowy marca obowigzuje
limit marzy na 30 podstawowych produktéw spozywczych (10%), a od maja takze na szeroka grupe
artykutéw gospodarstwa domowego i higienicznych (15%). Oba mechanizmy zostaty ostatnio przedtuzone
do konca listopada 2025 r. Biorgc pod uwage zblizajgce sie wybory parlamentarne, oczekujemy ich
utrzymania do potowy 2026 r. Réwnolegle w sektorze ustug telekomunikacyjnych i finansowych
wprowadzono nieformalne porozumienia o zamrozeniu taryf i optat co najmniej do lipca 2026 r. taczny
wptyw tych interwencji na roczny wskaznik inflacji szacowaé mozna na okotfo 1,5 pkt proc. Mimo tego
wptywu inflacja pozostaje na podwyzszonym poziomie (4,3% w sierpniu), wcigz wyraznie powyzej celu
inflacyjnego MNB (3,0%).

Glowne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Narodowy Bank Wegier (MNB)

14 utrzymuje gtéwna stope
12 procentowg na poziomie 6,5% i
10 konsekwentnie prezentuje
8 jastrzebig retoryke. MNB podkresla,
6 ze ,walka z inflacjg nie zostata
4 zakonczona” i utrzymanie
2 restrykcyjnej polityki pienieznej jest
0 konieczne dla zakotwiczenia
2020 2021 2022 2023 2024 2025 o . .
] —— Czechy ——\Wegry RUMUNia oczekiwan inflacyjnych. Bank
Zrddto: Datastream, Credit Agricole centralny wielokrotnie zaznaczat, ze

cho¢ inflacja spada, to nadal utrzymuje sie powyzej celu, a proces dezinflacji zostat w duzej mierze
osiggniety dzieki rozlegtym dziataniom administracyjnym. Z perspektywy banku centralnego istotnym
zagrozeniem pozostaje przyszte wycofywanie tych dziatan oraz silny wzrost ptac, ktére moga odnowié
presje cenowg w 2026 r. Zaktadamy, ze MNB utrzyma gtéwna stope procentowg na poziomie 6,5% do
korica 2025 r., zapewniajac utrzymanie dodatnich realnych stép procentowych i wspierajgc proces
zakotwiczania oczekiwan inflacyjnych. W 2026 r. przewidujemy dwie obnizki stép procentowych. Pierwsza
w | kw. ukierunkowana na wsparcie rzgdu w okresie przedwyborczym oraz druga w IV kw. w warunkach
umocnienia forinta i silniej zarysowanej dezinflacji. taczna skala fagodzenia polityki pienieznej w 2026 r.
wyniesie 50pb, przy zachowaniu ostroznego nastawienia banku centralnego.

Oczekujemy stopniowego umocnienia forinta, wspieranego przez utrzymujgca sie atrakcyjnos¢ transakcji
typu carry trade oraz jastrzebi przekaz banku centralnego. W $rednim horyzoncie dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym walute bedzie perspektywa zmiany wtadzy oraz odblokowania s$rodkow
unijnych. Spodziewamy sie, ze EUR/HUF bedzie stopniowo przesuwat sie w kierunku nizszych poziomdw,
cho¢ niepewnos¢ polityczna pozostanie czynnikiem ograniczajgcym skale aprecjacji.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na Wegrzech

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 0,5 0,8 2,5 Inflacja CPI (%r/r) 3,7 4,6 4,0

Stopa procentowa MNB (%) 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,25 6,25 6,25 6,00
EURHUF 411 401 398 390 385 380 370 368 365
Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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Wzrost gospodarczy Rumunii wyraznie ostabt na poczatku 2025 r. —w | kw. i Il kw. PKB wzrést tylko 0 0,3%
r/r. Wyhamowanie wynikato przede wszystkim z nizszej dynamiki konsumpcji prywatnej, na ktérg
negatywnie oddziatywaty wcigz podwyzszona inflacja, spowalniajgce realne dochody gospodarstw
domowych oraz efekty wysokiej bazy. Jednoczesnie inwestycje spadty w ujeciu realnym 0 0,3% r/r w Il kw.
wobec wzrostu o0 5,5% w | kw. W Il kw. realne dochody do dyspozycji gospodarstw domowych ulegty
obnizeniu wskutek podwyzek VAT i akcyz, liberalizacji cen energii elektrycznej oraz zamrozenia ptac i
Swiadczen w sektorze publicznym, co przetozyto sie na stabsze nastroje konsumenckie i ostrozniejsze
decyzje zakupowe. W drugiej potowie 2025 r. oczekujemy, ze niekorzystny wptyw pakietu fiskalnego
(zaréwno po stronie podatkdw posrednich, jak i wydatkéw rzadowych, por. MAKROmapa z 7.07.2025)
stanie sie jeszcze bardziej widoczny, prowadzgc do dalszego ostabienia konsumpcji i zahamowania czesci
projektéw inwestycyjnych. W 2026 r. negatywny impuls fiskalny bedzie jeszcze silniejszy ze wzgledu na
wejscie w zycie kolejnych dziatan rzgdu. Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 1,0%
r/r w br. i 1,7% w 2026 r. Czynniki ryzyka dla perspektyw wzrostu pozostajg wyraznie asymetryczne i
skierowane w dét — ich Zrédtem sg przede wszystkim opdZnienia w absorpcji funduszy unijnych oraz
mozliwe dalsze zaostrzenie konsolidacji fiskalnej.

Ostatnie miesigce  przyniosty

Inflacja CPI (% r/r
) e rir) gwattowny skok inflacji w Rumunii.

ii W lipcu inflacja zwiekszyta sie do
7,8% r/r wobec 5,7% w czerwcu, w

15 ﬁ,\ efekcie zniesienia rzgdowego limitu
10 o cen energii elektrycznej, co
5 N\ —~~— spowodowato znacznie silniejszy od
0 - oczekiwan, ponad 60%-procentowy
2021 2022 2023 2024 2025 wzrost taryf. Sierpien przyniést

' Czechy —— Wegry Rumunia kolejny, jeszcze silniejszy wstrzas —
Zrodio: Datastream, Credit Agricole roczna dynamika cen zblizyta sie do

10%. Tym razem gtéwnym czynnikiem byty szeroko zakrojone podwyzki podatkdéw posrednich, w tym
podniesienie podstawowej stawki VAT o 2 pkt. proc. do 21% oraz akcyzy na paliwa, alkohol i wyroby
tytoniowe. W konsekwencji zrewidowalismy w gdére naszg prognoze inflacji sSredniorocznej na 2025 r. do
7,4% (wobec wczesniej zaktadanych 6,8%). Nalezy jednak podkresli¢, ze tegoroczny wzrost cen wynika w
duzej mierze z jednorazowych szokdw regulacyjnych i podatkowych, ktorych efekt bedzie wygasat w
horyzoncie dwunastu miesiecy. Innymi stowy, od Il kwartatu 2026 r. zacznie dziata¢ silny efekt bazy.
Uwazamy, ze w tym samym czasie zmaterializujg sie tez dezinflacyjne konsekwencje pakietu
konsolidacyjnego, ktére poprzez ograniczenie dochodéw rozporzadzalnych beda obniza¢ dynamike
popytu konsumpcyjnego. Nasz scenariusz zaktada, ze inflacja — po utrzymywaniu sie na podwyzszonym
poziomie blisko 10% w drugiej potowie 2025 r. zacznie znaczgco spadac od Ill kwartatu 2026 r., by na
koniec roku obnizy¢ sie w okolice 3-4%. Oznacza to powrdt wskaznika CPlw poblize celu NBR w horyzoncie
prognozy, przy czym ryzyko zwigzane z kolejng liberalizacjg cen gazu ziemnego na poczatku 2026 r.
pozostaje istotne.

Narodowy Bank Rumunii utrzymat w sierpniu gtéwna stope procentowa na poziomie 6,50% zaostrzajac
jednoczesnie wydzwiek komunikatu i konferencji. Bank jasno zakomunikowat, ze skok inflacji miat w
przewazajgcej mierze charakter podazowo-administracyjny (liberalizacja cen energii, podwyzki VAT i
akcyz) i nie uzasadnia reakcji w postaci podwyzek stép procentowych, ktére oddziatujg z opdznieniem na
popyt, natomiast wymagane jest ,przeczekanie” szoku i monitorowanie oczekiwan. Bank centralny
zwrdcit jednoczesnie uwage na oczekiwane spowolnienie popytu wewnetrznego wskutek konsolidacji
fiskalnej i stabszej dynamiki kredytu — jego zdaniem czynniki te majg poszerza¢ ujemng luke popytows i
wzmacniac¢ dezinflacje w 2026 r. Wobec takiego bilansu czynnikdw ryzyka NBR utrzymuje strategie ,wyzej
na dtuzej” wskazujgc na brak przestrzeni do cie¢ stép do czasu wygasniecia efektéw jednorazowych (po
ok. 12 miesigcach od szokéw z potowy 2025 r.), stabilizacji oczekiwan inflacyjnych i wyraznego spadku
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inflacji bazowej. Naszym zdaniem stopy pozostang na obecnym poziomie co najmniej do potowy 2026 r.,
a przestrzen do ostroznego rozpoczecia cyklu tagodzenia pojawi sie w Il kw. 2026 r., kiedy inflacja zacznie
szybko zbiega¢ w strone 3% i bedzie utrzymywac sie w dopuszczalnym pasmie odchylert od celu NBR.
Naszym zdaniem skala obnizek stép procentowych do korica 2026 r. bedzie ograniczona (100 pb w Il
potowie roku).

Po okresie podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z sytuacja finanséw publicznych w miesigcach letnich,
kurs EUR/RON ustabilizowat sie nieznacznie nizej od naszych wczesniejszych prognoz. Bank centralny
konsekwentnie podkresla priorytet stabilnosci kursu walutowego jako warunku kontroli oczekiwan
inflacyjnych, a skala interwencji z ostatnich miesiecy wskazuje, ze NBR traktuje ten kanat jako kluczowe
narzedzie w okresie wzmozonych napiec fiskalnych i politycznych. W rezultacie oczekujemy, ze kurs
pozostanie zakotwiczony w okolicach 5,07 do korica 2026 r.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Rumunii

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 0,8 1,0 1,7 Inflacja CPI (%r/r) 5,6 7,4 1,0
T e e s | crezs | wrezo | gz | marzo | coezs [ wrizo | gruzo |
Stopa procentowa NBR (%) 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50
EURRON 4,97 4,98 5,08 5,07 5,07 5,07 5,07 5,07 5,07

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

> 4

4,35
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4,15

4,10
gru 24

Zrédto: LSEG

Decyzja Moody’s negatywna dla ztotego

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

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zwiekszyt sie do 4,2574 (ostabienie ztotego 0 0,1%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym. Warto odnotowaé, ze w tym samym czasie

kurs EURHUF pozostawat relatywnie stabilny. W naszej ocenie mogto wynikac to z oczekiwan inwestoréw
na pigtkowa aktualizacje ratingu Polski przez agencje Moody’s.

W pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia z ostabieniem dolara wzgledem euro w oczekiwaniu na
posiedzenie FOMC. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu obserwowana byta podwyzszona
zmiennos¢ kursu EURUSD. W dalszej czesci tygodnia doszto do odwrdécenia trendu i dolar odrobit straty
wzgledem euro z pierwszej czesci tygodnia.

Uwazamy, ze pigtkowa decyzja agencji Moody’s o zmianie perspektywy ratingu Polski z neutralnej na
negatywng moze sprzyjac ostabieniu ztotego. W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie réwniez dzisiejsza
publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej, ktéra w naszej ocenie moze przyczyni¢ sie do
deprecjacji kursu polskiej waluty.
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’ Krajowe dane o sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

4o Krzywa IRS w Polsce (%) ; 65Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,45
4,40
4,44
4,20 410
4,06
4,00 108 4,08
2lata 5lat 101at gru 24 lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25
Frédio: LSEG ——2025-09-11 ——2025-09-18 — 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,06 (spadek o 1pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 4,10 (wzrost o 1pb), a 10-letnie do 4,45 (wzrost o 1pb). Ubiegtotygodniowa decyzja FOMC o obnizce
stop procentowych doprowadzita do spadku stawek IRS. W dalszej czesci tygodnia obserwowany byt ich
jednak lekki wzrost.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s o zmianie perspektywy ratingu Polski z neutralnej na negatywng bedzie

neutralna dla stawek IRS i rentownosci obligacji. W tym tygodniu istotna dla krzywej bedzie réwniez
dzisiejsza publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej, ktére mogg sprzyjac¢ spadkowi stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigeczny

wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25 | maj 25 sie25 | 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 47 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 31 2,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 43 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 34 3,3 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 2,8 0,7
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 -6,9
Inflacja PPI (r/r, %) -5,5 -6,2 51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,2 -1,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,2 -2,2 23 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 21 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 7,1
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 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) -2276  -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209  -596  -1838 651 -1335
Eksport (r/r, %, EUR) -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 19 0,4 31 -1,9 4,2 19 2,7
Import (r/r, %, EUR) 55 5,6 6,2 -0,8 34 9,8 34 10,0 55 52 -0,2 3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,2 3,6 3,3

PKB (%, r/r) 3,4 3.8 3.8 37 35 3.2 3,0 2,9
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 4,4 4,0 3,5 2,7 2,8 3,1 3,3 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, %, rir) 1,1 15 2,2 2,8 4,5 58 5,8 5,3 2,0 19 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
-8>g Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 2,0 1,7
8 g Inwestycje (pp.) 08 -0,2 0,9 17 11 16 11 15 0,4 08 13
= = Eksport netto (pp.) -11 -0,4 -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -11 -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 52 51 51 5,3 5,2 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 58 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 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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Prognozy dla krajéw ESW-3

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.09.2025 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Sierpien 4,8 3,2 3,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Sierpien 4,8 3,3 3,3
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 10,8 11,0 11,1
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -15,5 -15,2

Wtorek 23.09.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwdrstwie (pkt.) Wrzesien 49,8 50,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 50,5 50,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 50,7 50,9
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Wrzesien 51,0 51,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 54 55 55
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 53,0 52,2
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien -7,0

Sroda 24.09.2025 .
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 89,0 89,2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 652 650 650

Czwartek 25.09.2025 r.

9:30 Szwaijcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) 1l kw. 0,00
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 34 3,3
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 33 33 3,3
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien -2,8 0,8 -0,7
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 4,01 3,97 3,95

Piatek 26.09.2025 r.
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Sierpien 2,6 2,7 2,7
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Sierpien 2,9 29 29
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,3
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 55,4 55,4 55,5

* 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
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