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W tym tygodniu
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inflacji bazowej na poziomie 3,0% r/r. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu
rynkowego (2,6%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie do 1,8% r/r wobec
7,4% we wrzesniu z uwagi na oddziatywanie niekorzystnych efektéw kalendarzowych. Ponadto
oczekujemy, ze wspomniane efekty statystyczne beda ograniczaty przyspieszenie wzrostu
produkcji budowlano-montazowej. Jednakze, z uwagi na efekty niskiej bazy, oczekujemy
zwiekszenia jej rocznej dynamiki do 1,0% r/r w pazdzierniku wobec z 0,2% we wrzesniu.
Materializacja naszych, nizszych od konsensusu prognoz bedzie lekko negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy zalegte dane z USA, ktérych publikacja zostata opdzniona przez
government shutdown. Prognozujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej zmniejszyta sie do
0,5% m/m we wrze$niu wobec 0,6% w sierpniu. Bytby to juz czwarty z rzedu wzrost sprzedazy.
Wynik zgodny z naszg prognozg sygnalizowatby, ze konsumpcja zwiekszyta sie w ujeciu
zannualizowanym o ok. 3,0% w Il kw. wobec 1,7% w Il kw. Uwazamy, ze zamdéwienia na dobra
trwatego uzytku zwiekszyty sie we wrzesniu o 0,5% m/m wobec wzrostu o 2,9% w sierpniu (efekt
nizszych zamoéwien na samoloty firmy Boeing). Oczekujemy, ze pomimo lekkiego wzrostu indeks
Conference Board uksztattuje sie w listopadzie na wcigz relatywnie niskim poziomie (95,0 pkt.
wobec 96,4 pkt. we wrzesniu). Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda
neutralne dla rynkdéw finansowych.

’ We wtorek opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze
dynamika sprzedazy w cenach statych zmniejszyta sie z 6,4% r/r we wrzesniu do 3,6% w
pazdzierniku. Spadek dynamiki sprzedazy wynikat gtéwnie z oddziatywania niekorzystnych
efektow kalendarzowych i podwyziszonej bazy, podczas gdy wyniki badan koniunktury
wskazywaty na poprawe nastrojéw konsumentdw. Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (3,7%), a tym samym jej materializacja
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj opublikowane zostana dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w
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pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,8% r/r. Oczekujemy ponadto, ze dynamika
przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie nieznacznie do 7,4% r/r w pazdzierniku z 7,5% we
wrzesniu. Publikacja danych z rynku pracy, cho¢ wazna dla oceny perspektyw konsumpgji,
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Na zmniejszenie zagregowanego
indeksu PMI ztozyty sie nizszy wktad sktadowej dla biezacej produkcji w przetwdrstwie oraz
wyzszy wkiad sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W ujeciu geograficznym
osfabienie koniunktury odnotowano w Niemczech, podczas gdy do jej poprawy doszto we Francji
oraz w pozostatych gospodarkach objetych badaniem. W kontekscie perspektyw polskiego
eksportu na szczegdlng uwage zastuguje indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa, ktéry
zmniejszyt sie w listopadzie do 48,4 pkt. wobec 49,6 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamowien, zapasow oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny
wptyw miat wyzszy wkitad sktadowej dla zatrudnienia. Warto odnotowac, ze sktadowa dla nowych
zamoéwien zndéw spadta ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, co
wskazuje na ryzyko spowolnienia wzrostu biezgcej produkcji w kolejnych miesigcach. Zgodnie z
raportem, gtéwnym Zrédtem spadku zamowien ogdétem byty nizsze zamowienia eksportowe.
Mimo to, sktadowa dla produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12 miesiecy zwiekszyta sie w
listopadzie w pordwnaniu do pazdziernika, co sugeruje lepsze oceny dotyczace perspektyw
aktywnosci wsréd ankietowanych firm. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg
kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmieni sie w IV kw. w poréwnaniu do Ill kw. i wyniesie
0,2%, a srednioroczny wzrost PKB wyniesie 1,3% wobec 0,8%.

Niemcy Francja
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Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukac;ji i stuzbie zdrowia (+59,0 tys.), rekreacji
i hotelarstwie (+47,0 tys.) oraz sektorze rzgdowym (+22,0 tys.). Z kolei do najsilniejszego spadku
zatrudnienia doszto w transporcie i magazynowaniu (-25,3 tys.), w dziatalnosci profesjonalnej i
ustugach biznesowych (-20,0 tys.) oraz w przetwédrstwie (-6,0 tys.). Jednoczesnie stopa
bezrobocia zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,4% wobec 4,3% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (4,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego nie zmienita sie we wrzesniu w
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porownaniu do sierpnia i wyniosta 3,8%. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze dane
nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,10 min wobec 4,05 min), ktére potwierdzity
utrzymujaca sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie w
listopadzie do 51,0 pkt. wobec 53,6 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(52,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowej dla oceny biezacej sytuacji,
podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oczekiwan. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie roku zwiekszyta sie w
listopadzie do 4,7%. wobec 4,6% w pazdzierniku (w okresie styczen-pazdziernik srednia wartos¢
tej mediany wyniosta 4,9%, a w catym 2024 r. 2,9%). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktorg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w Il kw. do
1,1% wobec 3,3% w Il kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.

W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z pazdziernikowego posiedzenia FOMC. Zapis
dyskusji ujawnit wyrazny podziat pomiedzy cztonkami FOMC dotyczacy tego, czy w grudniu nalezy
dokonac kolejnej obnizki stép procentowych. Cho¢ ,wiekszos¢” cztonkdw FOMC uwaza, ze Fed
powinien dalej fagodzi¢ polityke pieniezng, to , kilka” osdb z tej grupy uwaza, ze w grudniu moze
byc¢ zbyt wczesnie na kolejng obnizke stép. Jednoczesnie , kilku” cztonkow FOMC stwierdzito, ze
opowiedzg sie za obnizkg stép procentowych w grudniu, gdy dane, ktére naptyng pomiedzy
posiedzeniami bedg zgodne z ich oczekiwaniami. Z kolei ,wielu” cztonkdw FOMC uwaza, ze po
uwzglednieniu ich oczekiwan dotyczgcych perspektyw makroekonomicznych najlepsza bytaby
stabilizacja stép procentowych na biezagcym poziomie. Wydzwiek Minutes zostat oceniony przez
rynek jako jastrzebi, co wspiera nasz scenariusz, zgodnie z ktorym FOMC utrzyma stopy
procentowe na grudniowym posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Czynnikiem ryzyka w gore
dla naszego scenariusza sg jednak opublikowane w ubiegtym tygodniu lepsze od oczekiwan dane
z amerykanskiego rynku pracy (patrz ponizej).

W ubiegtym tygodniu miaty miejsce wypowiedazi kilku cztonkéw RPP. L. Kotecki stwierdzit, ze w
najblizszych miesigcach jest przestrzen do obnizek stdp procentowych w facznej skali 50pb przy
czym opowiada sie za tym, aby w grudniu zrobi¢ pauze i utrzymac stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Wczesniej, w podobnym duchu wypowiadat sie H. Wnorowski, ktéry
stwierdzit, Zze po listopadowej obnizce stdp procentowych potrzebna jest przerwa w obnizkach.
Z kolei W. Janczyk powiedziat, ze jezeli otoczenie gospodarcze pozostanie stabilne, mozna
zaktadac niewielkie dostosowanie stép procentowych i obnizenie ich w najblizszej przysztosci.
Stwierdzit, Zze kolejna obnizka stép procentowych mogtaby nastgpi¢ juz w grudniu.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP utrzyma w grudniu stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, a w | kw. 2026 r. obnizy je o 25pb.

’ Czy kraje CE4 pokonaja kryzys demograficzny?
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w Polsce i 13,6% w Rumunii. W horyzoncie 2050 r. spadki te bedg dwukrotnie wieksze. Choé¢ diagnoza
problemu jest podobna, kraje regionu wypracowaty odmienne modele pronatalistyczne, obejmujgce
bezposrednie transfery pieniezne, ulgi podatkowe, dziatania strukturalne na rynku pracy i inwestycje w
opieke instytucjonalna.

Polska polityka prorodzinna w ostatnich latach opierata sie na kombinacji transferéw pienieznych,
instrumentéw podatkowych, a w ostatniej fazie rowniez na dziataniach strukturalnych ukierunkowanych
na zwiekszenie aktywnosci zawodowej rodzicéw. Kluczowym narzedziem pozostaje Swiadczenie pieniezne
w ramach programu ,Rodzina 800+”. Program ten, mimo swojej powszechnos$ci, ma ograniczony
potencjat pronatalistyczny, lecz petni istotng funkcje redystrybucyjng i stabilizujgcg dochody rodzin.
Uzupetniajg go swiadczenia o charakterze jednorazowym, jak tzw. ,becikowe”, warunkowane kryterium
dochodowym oraz coroczne wsparcie ,300+” na wyprawke szkolng. W ramach systemu podatkowego
przewidziano progresywne ulgi prorodzinne, ktérych wysokos¢ rosnie wraz z liczba dzieci. Ponadto rodzice
czworki dzieci sg zwolnieni z podatku dochodowego (do okreslonego progu). Obecnie debatowane jest
rozszerzenie zwolnienia z PIT réwniez na rodziny z co najmniej dwojgiem dzieci, co zwiekszytoby ich
dochody rozporzadzalne srednio o kilkaset ztotych miesiecznie.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na reformy, ktére zostaty wprowadzone w Polsce w obszarze polityki
aktywizujgcej. Program ,Aktywny Rodzic”, ktéry zostat uruchomiony w 2024 r. bazuje na podejsciu, w
ktérym panstwo w wiekszym stopniu premiuje prace i korzystanie z opieki instytucjonalnej. Rodzice dzieci
w wieku 12-35 miesiecy mogg wybieraé miedzy trzema formami wsparcia: dodatkiem 1500 zt na
optacenie niani lub cztonka rodziny jako formalnego opiekuna; subsydium do ztobka lub klubu dzieciecego
do 1500 zt, przekazywanym bezposrednio do placéwki; lub 500 zt dla osoby pozostajgcej w domu.
Konstrukcja programu jest wyraznie ukierunkowana na redukcje tzw. ,kosztu alternatywnego” pracy
kobiet. Wprowadzenie obowigzkowej umowy z opiekunem prowadzi réwniez do wtgczenia dotychczas
nieformalnych opiekunek w system ubezpieczeniowy ZUS. Komplementarng inicjatywg w tym zakresie
jest program ,Maluch+”, ktéry umozliwia finansowanie budowy, modernizacji oraz biezgcego
funkcjonowania nowych placéwek opieki nad dzie¢mi do lat trzech. W pofaczeniu z legislacyjnym
wdrozeniem unijnej dyrektywy Work-Life Balance - obejmujacej m.in. dziewieciotygodniowg
nieprzenoszalng czes$é urlopu rodzicielskiego dla drugiego rodzica oraz prawo do elastycznej pracy —
dziatania te tworzg ramy systemowe majgce przeciwdziata¢ typowemu dla Polski spadkowi aktywnosci
zawodowej kobiet po urodzeniu pierwszego dziecka. Dodatkowym komponentem polityki
pronatalistycznej w Polsce stato sie przywrdcenie finansowania procedur in vitro.

Na tle pozostatych krajéw regionu wegierska polityka pronatalistyczna jest wyjgtkowo kompleksowa. Rzad
V. Orbana traktowat w ostatnich latach kwestie demograficzne jako element polityki strategicznej,
konsekwentnie budujgc systemowe zachety do posiadania wiekszej liczby dzieci. Waznym instrumentem
pozostajg preferencyjne kredyty mieszkaniowe (CSOK i ich nowa wersja — CSOK Plusz). Program CSOK
Plusz oferuje matzeristwom kredyty o nominalnej wartosci od 15 do 50 min HUF (tj. 39-130 tys. EUR, w
zaleznosci od liczby posiadanych dzieci) o maksymalnym oprocentowaniu w wysokosci 3%, podczas gdy
rynkowe stopy procentowe byty w ostatnich latach kilkukrotnie wyzsze. Wsparcie to tgczone jest z
mechanizmami umorzenia: w przypadku narodzin drugiego dziecka 10 min HUF (26 tys. EUR) dtugu jest
automatycznie anulowane, a kazde kolejne dziecko skutkuje dalszymi umorzeniami. Jednoczesnie
program zachet kredytowych zostat geograficznie zréznicowany; na obszarach wiejskich dziata tzw. Falusi
CSOK, przewidujacy bezzwrotne dotacje do 15 min HUF (39 tys. EUR) na zakup lub remont nieruchomosci.
Wegry stosujg rowniez jedne z najwiekszych w Europie ulg podatkowych: matki czwérki dzieci sg
zwolnione z podatku PIT do korica zycia, a od pazdziernika 2025 r. zwolnienie to objeto takze matki trojki
dzieci. Rzad planuje réwniez rozszerzenie zwolnienia podatkowego na matki dwaéjki dzieci od poczatku
przysztego roku. Uwazamy jednak, ze to dziatanie jest gtownie umotywowane trwajgcg kampania
wyborczg, a w mniejszym stopniu jest ukierunkowane na wspieranie dzietnosci.
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Wegry oferujg rowniez inne preferencyjne instrumenty finansowe, takie jak ,Babavaré” — pozyczka do 11
min HUF (ok. 29 tys. EUR), udzielana bez zabezpieczen, ktéra po narodzinach dziecka moze ulec
czesciowemu lub catkowitemu (w zaleznosci od liczby potomstwa) umorzeniu. Program ten obejmuje
matzenstwa (tj. wytacza zwigzki nieformalne) i zostat w ostatnich latach ograniczony wiekowo
(maksymalnie 30 lat), tak aby bardziej wspiera¢ wczesne macierzyistwo. Ciekawym elementem systemu
jest powigzanie polityki rodzinnej z politykg edukacyjng: kobiety sptacajace kredyty studenckie maja
prawo do umorzenia potowy zobowigzania po urodzeniu drugiego dziecka i petnego umorzenia przy
trzecim, a w przypadku matek ponizej 30. roku zycia dtug moze zosta¢ anulowany juz przy pierwszym
dziecku. Jednoczesnie wiadze wegierskie inwestujg w rozwdj infrastruktury, co doprowadzito do
podwojenia liczby miejsc w ztobkach od 2010 r., cho¢ nalezy zwrdci¢ uwage, ze dostepnosc¢ w regionach
wiejskich pozostaje ograniczona. Rozbudowano takze instrumenty umozliwiajgce podejmowanie pracy w
trakcie pobierania swiadczed, w tym tzw. GYED Extra, dajacy mozliwos¢ faczenia dochodu z pracy z
pobieraniem zasitku na dzieci od szdstego miesigca zycia.

Czechy realizujg inny model, w ktédrym nacisk ktadzie sie na skracanie przerw zawodowych zwigzanych z
rodzicielstwem oraz zwiekszanie elastycznosci rynku pracy. Przez ponad dwie dekady Czechy stosowaty
rozwigzania oparte na dfugim urlopie macierzyniskim i wysokiej swobodzie w zakresie tempa wyptaty
zasitku o tgcznej kwocie 300 tys. CZK (ok. 12 tys. EUR). Rodzice mogli roztozy¢ w czasie pobieranie
Swiadczenia nawet do czterech lat zycia dziecka, co sprzyjato rezygnacji z pracy i sprzyjato dezaktywizacji
zawodowej kobiet. W 2024 r. rzad przeprowadzit reforme, ktdra jednoczes$nie podniosta tgczng wartosé
zasitku do 350 tys. CZK (ok. 14 tys. EUR)., ale skrécita maksymalny okres pobierania do trzech lat. Jednym
z najbardziej przetomowych elementéw zmian jest wzmocnienie prawa do powrotu na to samo
stanowisko pracy w przypadku powrotu przed ukonczeniem przez dziecko drugiego roku zycia. Wczesniej
takie zabezpieczenie obowigzywato tylko w ramach urlopu macierzynskiego (tj. przez 28 tygodni).
Rozwigzanie to ma przeciwdziata¢ utrwalonej praktyce przenoszenia matek wracajgcych z urlopu na
stanowiska nizszego szczebla.

W Czechach wprowadzono réwniez uelastycznienie warunkdw pracy poprzez rozszerzenie prawa do
telepracy oraz skréconych godzin pracy na rodzicow matych dzieci, a takze poprzez wprowadzenie od 2025
r. mechanizmu samodzielnego ustalania godzin pracy. Zliberalizowano takie zasady dodatkowego
zatrudnienia w okresie urlopu rodzicielskiego, umozliwiajgc wykonywanie pracy u dotychczasowego
pracodawcy (w ograniczonym wymiarze godzinowym) w ramach umowy cywilnoprawnej. Warto zwrdcic¢
uwage na znaczace niedobory infrastruktury opiekunczej w Czechach. Pomimo wzrostu liczby miejsc w
przedszkolach w ostatnich latach, dostep do opieki nad matymi dzieémi jest utrudniony w wielu regionach.
Panstwo prébuje temu przeciwdziata¢ poprzez intensywny rozwdj tzw. ,détskych skupin” — matych,
elastycznych form opieki organizowanych przez pracodawcéw, fundacje czy gminy, finansowanych ze
srodkéw publicznych. W potaczeniu z reformami podatkowymi, obejmujacymi m.in. ograniczenie ulgi na
wspotmatzonka niepracujacego, dziatania te tworzg model, ktdry coraz bardziej upodabnia czeskga polityke
rodzinng do skandynawskich rozwigzan opartych na wysokiej partycypacji zawodowej kobiet.

Rumunia prowadzi polityke rodzinng, ktéra tgczy elementy transferéw socjalnych, instrumentéw
aktywizacyjnych i preferencyjnych kredytow, ale cechuje sie ona silnym zréznicowaniem terytorialnym.
Podstawowym filarem wsparcia jest powszechne swiadczenie, ktdorego wysokos$é jest corocznie
indeksowana wskaznikiem inflacji. Obejmuje wszystkie dzieci (obecnie w wysokosci 323 RON, tj. 63 EUR),
przy czym wyzsza stawka (794 RON, tj. 156 EUR) przystuguje dzieciom do drugiego roku zycia. Najwieksze
znaczenie dochodowe ma jednak swiadczenie z tytutu urlopu rodzicielskiego, wynoszgce 85% sredniego
wynagrodzenia z 12 miesiecy poprzedzajgcych pordd. Warto zwrdcié, ze Swiadczenie objete jest gornym
limitem wysokos$ci 8500 RON (ok. 1670 EUR). Takie rozwigzanie spotkato sie z krytyka lepiej zarabiajgcych
kobiet, gdyz w ich wypadku macierzynistwo bedzie wigzato sie ze znaczgcym zmniejszeniem dochodu
rozporzadzalnego. Z uwagi na pogarszajgcg sie sytuacje w finansach publicznych Rumunii (por.
MAKROmapaz7.07.2025), od 2025 r. Swiadczenie podlega obowigzkowej sktadce zdrowotnej, co obnizyto

5



X

CREDIT % MBI
AGRICOLE Czy kraje CE4 pokonaja kryzys demograficzny? MAKRO

jego wysokosc¢ netto i wywotato szeroka krytyke spoteczng. Rumunia wprowadzita rowniez system zachet
do szybszego powrotu na rynek pracy: rodzice wracajgcy do pracy przed ukonczeniem przez dziecko
szdstego miesigca zycia otrzymujg dodatkowe 1500 RON (295 EUR) miesiecznie, a powracajgcy pdzniej —
650 RON (128 EUR), przy czym dodatek ten obowigzuje do ukoriczenia przez dziecko trzeciego roku zycia.

Wazng role odgrywajg preferencyjne kredyty , Family Start” oraz ,Student Invest”, ktére majg obnizac
koszty rozpoczecia samodzielnego zycia rodzinnego. W ramach Family Start mtode osoby w wieku 18-45
lat mogg uzyskac kredyt do 150 tys. RON (ok. 29 tys. EUR), z 75-procentowg doptaty do odsetek przez
panstwo. Finansowane mogg by¢ zaréwno koszty $lubu, jak i czynszu, edukacji dzieci czy zakupu
rodzinnego samochodu. Program ,,Student Invest”, skierowany do mtodych oséb, umozliwia uzyskanie do
75 tys. RON (ok. 15 tys. EUR) na cele edukacyjne i mieszkaniowe przy petnym subsydiowaniu odsetek.
Rumunia oferuje réwniez ogdlnokrajowy system finansowania procedury in vitro. Bony o wartosci 15 tys.
RON (ok. 2950 EUR), z czego 5 tys. mozna wykorzysta¢ na leki hormonalne, a 10 tys. na procedury
medyczne, dostepne sg zaréwno dla par, jak i samotnych kobiet. Jednoczesnie Rumunia cierpi na znaczng
nieréwnos¢ w dostepie do ustug publicznych: miejskie samorzady, zwtaszcza Bukareszt i Kluz-Napoka,
oferujg dodatkowe $wiadczenia — m.in. zasitki dla noworodkdéw, vouchery ,Materna” czy lokalne
programy dofinansowania opieki — podczas gdy regiony wiejskie rzadko zapewniajg dodatkowe wsparcie.

Catkowity wspoétczynnik dzietnosci Pomimo szerokiego zakresu

2,5 wsparcia ze strony panstwa,
wspotczynniki dzietnosci (tj. srednia

2.0 liczba dzieci, ktérg statystycznie
urodzitaby kobieta w catym okresie

15 reprodukcyjnym) wecigz ksztattujg
sie w panstwach regionu ponizej

wartosci 2,1, czyli poziomu, ktéry

"o 1e85 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 zapewnitby zastgpowalnosé
Czechy Wegry Polska = Rumunia pokolern (por. wykres). W tym

Zrédto: World Bank, Credit Agricole kontekscie kluczowym filarem

odpowiedzi na kryzys demograficzny staje sie polityka migracyjna. Strategia Polski zaktada przede
wszystkim ograniczenie i Scistg kontrole naptywu cudzoziemcdédw, opierajac polityke migracyjng na
nadrzednym priorytecie bezpieczeristwa panstwa i spdjnosci spotecznej (por. MAKROmapa z17.11.2025).
Strategia na lata 2025-2030 wprowadza selektywne zasady dostepu do terytorium Polski, w szczegdInosci
poprzez zaostrzenie polityki wizowej, uszczelnienie procedur legalizacji pobytu, eliminacje naduzy¢
zwigzanych z pos$rednictwem migracyjnym oraz wzmocnienie ochrony granic, zwtaszcza w kontekscie
zagrozen hybrydowych ze strony Biatorusi i Rosji. Czechy z kolei budujg model ,smart migration”,
radykalnie ograniczajac naptyw pracownikéw niskowykwalifikowanych i oferujac wizy wybranym grupom
specjalistow. Takie podejscie ma wspiera¢ modernizacje przemystu przy jednoczesnym uszczelnieniu
systemu migracji. Na Wegrzech obowigzuje oficjalna retoryka minimalnej migracji. Jednoczesnie realizacja
nowych inwestycji — w szczegdlnosci w sektorze bateryjnym — uzalezniona jest od masowego naptywu
pracownikéw goscinnych z Azji, ktdrzy przebywajg w kraju tylko na czas realizacji projektéw. Rumunia
natomiast przyjeta role otwartego kraju, utrzymujac rekordowe kontyngenty pozwolen na prace (100 tys.
rocznie) i de facto zastepujgc odptyw rodzimej sity roboczej naptywem pracownikéw z Nepalu, Sri Lanki
czy Indii. Wszystkie cztery kraje, mimo odmiennych narracji politycznych, stopniowo akceptujg fakt, ze
bez kontrolowanej imigracji gospodarczej nie sg w stanie utrzymac¢ dotychczasowego poziomu
zatrudnienia, a polityka rodzinna i migracyjna stajg sie dwoma komplementarnymi narzedziami stabilizacji
podazy pracy.
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Krajowe dane o inflacji mogg umocnic ztotego
Kursy walutowe
425 4,70 5,30
410 4,60 5,18
305 450 5,06
380 440 4,94
365 430 4,82
lis 24 sty25  mar25  maj25 lip 25 wrz 25 lis 25 30 4120"5 24 sty2s  mar25  maj25 lip 25 wrz 25 lis 25 i
EURPLN (I. 0%) — USDPLN (p. of) CHFPLN (. 0$) —— GBPPLN (p. 0$)

Zrédto: LSEG
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2349 (ostabienie ztotego o 0,3%). Przez caty
ubiegty tydzien kurs EURPLN pozostawat w fagodnym trendzie wzrostowym. Sprzyjato temu umocnienie
dolara wzgledem euro, ktére nastgpito mimo zwiekszenia oczekiwan na obnizki stop procentowych w
USA.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja krajowych danych o
inflacji. Uwazamy, ze moze ona oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego. Przeciwny wptyw moze mieé
natomiast zaplanowana na dzisiaj publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej i produkgcji
budowlano-montazowej. Zaplanowane na ten tydzied pozostate publikacje makroekonomiczne bedg w
naszej ocenie neutralne dla kursu zfotego.

Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 3,80
4,40 3,60
4,40 3,40
3,20
4,20 4,37 ’
4,02 3,00
4,00 3,86 2,80
4,01 2,60
3,80 5,89 2,40
2,20
3,60 2,00
2 lata 5lat 10lat lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25
Zrédto: LSEG ——2025-11-13 —2025-11-20 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 3,86 (spadek o 3pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 4,02 (wzrost o 1pb), a 10-letnie do 4,40 (wzrost o 3pb). Przez caty ubiegly tydzienn obserwowaliSmy
obnizong zmienno$¢ stawek IRS. Sprzyjata temu niska zmiennos¢ stawek IRS na rynkach bazowych.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce.
Uwazamy, ze moze ona sprzyjaé¢ wzrostowi stawek IRS. Przeciwny wptyw bedzie miata w naszej ocenie
zaplanowana na dzisiaj publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowej. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzied pozostate publikacje makroekonomiczne nie
beda miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik paz24 | lis24 | gru24 | sty25 | lut25 | mar25 | kwi25 | maj25 | cze25 | lip25 | sie25 | wrz25 | paz 25 | lis 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 47 47 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 41 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 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 21 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, %) 2,3 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 71 7,5 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 (min 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 58
Import (r/r, %, EUR) 6,5 -0,4 3,9 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1.1 7.3

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
I e e o s o s s Bl Rl Rl
a1 ] e ] e [ o [ o [ @ [ @ [ a |

PKB (%, rir) 3,2 3,3 4,0 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0 3,0 3,6 3,3
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 4,0 3,5 2,7 2,8 31 3,3 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,4 -0,7 55 7,4 8,6 10,9 7,2 6,5 -0,9 5,0 79
Eksport (ceny state, %, rir) 21 1,9 2,2 2,8 4,5 5,8 5,8 53 2,0 2,3 5,4
Import (ceny state, %, rir) 4,3 3,4 29 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,5 3,3 6,0

ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 21 1,7

é ‘é Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 0,9 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 -0,2 0,8 1,3

=8 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 52 5,6 54 5,6 54 53 5,2 51 5,4 5,2
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 58 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 41 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 4,35 411
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 24.11.2025 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 7,4 1,8 2,5
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik -1,2 -1,7 -1,8
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Pazdziernik 7,5 7,4 7,2
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Pazdziernik -0,8 -0,8 -0,8
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (% r/r) Pazdziernik 0,2 1,0 2,2
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Listopad 88,4 88,5
Wtorek 25.11.2025 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,0 0,0 0,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Pazdziernik 6,6 4,0 4,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Pazdziernik 6,4 3,6 3,7
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (% r/r) Pazdziernik 11,1 10,6 10,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,6 0,5 0,4
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien 0,2
16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Sierpien 0,2 0,1
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Listopad -4,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Listopad 94,6 95,0 94,2
Sroda 26.11.2025 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Pazdziernik 5,6 5,6 5,6
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 29 0,2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Wrzesien 800 709
Czwartek 27.11.2025 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 2,8 2,8
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad -0,46
Piatek 28.11.2025 r.
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Listopad 2,8 2,7 2,6
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 23 2,4
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 43,8

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



