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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowane
na srode posiedzenie FOMC. Naszg
oficjalng prognoza pozostaje brak
zmian docelowego przedziatu dla
wahan stopy funduszy federalnych
cho¢ dostrzegamy znaczace ryzyko,
ze Fed zdecyduje sie na obnizke
stdép o 25pb. Scenariusz tagodzenia
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bytby spdjny z wyceng kontraktéw terminowych oraz konsensusem rynkowym. Jesli obnizka
stop zmaterializowataby sie w tym tygodniu, uwazamy, ze zostanie ona zakomunikowana przez
prezesa Fed w sposob jastrzebi — czyli tak, aby ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na dalsze
tagodzenie polityki pienieznej. Najnowsze prognozy inflacji i stopy bezrobocia prawdopodobnie
nie ulegng znaczacym rewizjom wzgledem wrzesnia. Naszym zdaniem oczekiwany przez
cztonkéw FOMC poziom stép procentowych na koniec 2026 r. pozostanie bez zmian implikujac
jeszcze jedng obnizke, wobec dwéch wycenianych obecnie przez rynek. W efekcie, projekcja
moze ostudzi¢ oczekiwania inwestoréw na gtebokie tagodzenie polityki pienieznej, co bytoby
negatywne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

# Dzisiaj opublikowane zostaty dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Zwiekszyta sie ona
w pazdzierniku o 1,8% m/m wobec wzrostu o 1,1% we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (+0,4%). Wzrost produkcji przemystowej wynikat przede wszystkim z
wyzszej dynamiki w budownictwie, podczas gdy dynamika produkcji w przetwodrstwie
nieznacznie sie obnizyta. W ubiegtym tygodniu poznalismy réowniez dane o zamdwieniach w
niemieckim przetwdrstwie, ktérych miesieczna dynamika zmniejszyta sie do 1,5% m/m w
pazdzierniku wobec 2,0% we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(0,3%). Na jej spadek ztozyly sie nizsze zamdwienia zagraniczne oraz wyzsze zamoéwienia
krajowe. Warto odnotowaé, ze zrddtem obnizenia zamodwien zagranicznych bylty nizsze
zamodwienia spoza strefy euro, podczas gdy zamdwienia ze strefy euro odnotowaty niewielki
wzrost. Zgodnie z komunikatem, przyczyng silnego, wyzszego od oczekiwan, wzrostu zaméwien
byly wieksze zamdwienia w kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” (+87,1 % m/m),
obejmujacg m.in. samoloty, statki, pociggi oraz pojazdy wojskowe. Nalezy jednak zwrdcic
uwage, ze kategoria ta, ze wzgledu na istotny udziat duzych jednorazowych zaméwien
charakteryzuje sie relatywnie wysoka zmiennoscig, stad do pazdziernikowych danych o
zamowieniach ogdétem nalezy podchodzi¢ z ostroznosciag. We wtorek opublikowane zostang
takze dane o niemieckim handlu zagranicznym. Zgodnie z konsensusem jego saldo zmniejszyto
sie w pazdzierniku do 15,2 mld EUR wobec 15,3 mld EUR we wrzesniu. Publikacje danych z
Niemiec sg naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj poznaliémy dane dotyczace
handlu zagranicznego w Chinach.
Saldo bilansu handlowego zwiekszyto
sie w listopadzie do 111,7 mld USD
wobec 90,1 mld USD w pazdzierniku,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan

rynku (100,2 mld USD). Silnemu
zwiekszeniu chinskiego eksportu
sprzyjata jego postepujaca
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reorientacja geograficzna, m.in. do UE w warunkach utrzymujgcych sie napie¢ w relacjach
handlowych na linii USA-Chiny. Prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach nie zmieni sie w 2025
r. w poréwnaniu do 2024 r. i wyniesie 5,0%.



- < MAPA
EDE SREDTL, vakro 00

Prognozy dla krajéw ESW-3
W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 3,8% r/r w lll kw. br.
wobec 3,3% r/r w Il kw., ksztattujgc sie nieznacznie powyzej wstepnego szacunku (3,7%) i
ponizej naszej prognozy (4,0%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych PKB wzrdst w
Il kw. w poréwnaniu z Il kw. 0 0,9% wobec wzrostu 0 0,8% w Il kw. W konsekwencji, poziom PKB
w Il kw. byt najwyzszy w historii. Gtdwnym Zréddtem wzrostu gospodarczego w Il kw. byta
konsumpcja, wspierana przez szybki wzrost funduszu ptac i spadek inflacji (por. MAKROpuls z
01.12.2025). W kolejnych kwartatach oczekujemy kontynuacji ozywienia gospodarczego w
Polsce, wspieranego przez spodziewane ozywienie aktywnosci w strefie euro i rosngcg absorpcije
srodkéw unijnych naptywajgcych do Polski w ramach KPO i Funduszu Spdjnosci. Oczekujemy, ze
popyt krajowy, wzmacniany przez stabilny wzrost konsumpcji realizujgcy sie w warunkach nizszej
od naszych wczesniejszych oczekiwan inflacji (por. MAKROmapa z 01.12.2025) oraz ozywienie
inwestycji, dynamizowane przez spadek stdp procentowych, pozostanie gtdwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. W konsekwencji, ozywienie gospodarcze
znajdzie odzwierciedlenie w dalszym wzros$cie aktywnosci w trzech gtéwnych sektorach —
ustugach (por. MAKROmapa z 10.11.2025), przemysle i budownictwie. Tym samym podniesliSmy
naszg prognoze wzrostu PKB w 2026 r. do 3,6% r/r (3,3% przed rewizjg) wobec 3,6% w 2025 r.
(bez zmian).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie w listopadzie do 49,1 pkt. (najwyzej od
kwietnia br.) wobec 48,8 pkt. w pazdzierniku, a tym samym uksztattowat sie on nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (49,0 pkt.) i nieznacznie ponizej naszej prognozy (49,4 pkt.). Do
wzrostu indeksu przyczynity sie wyzsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej
produkcji oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
nowych zamodwien i zapasdow. Naszym zdaniem sygnatami kontynuacji ozywienia w polskim
przetwadrstwie ptyngcymi z raportu PMI sg odnotowany w listopadzie i pierwszy od marca br.
wzrost nowych zaméwien w eksporcie, drugi z rzedu wzrost zakupdw dobr posrednich oraz
utrzymujacy sie wysoki poziom indeksu produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12 miesiecy.
Ponadto, ankietowane firmy wskazywaty w listopadzie na , ekspansje rynkowa, nowe produkty,
zwiekszony popyt, optymalizacje firmy oraz poprawe efektywnosci produkcji” jako czynniki
wzrostu sprzedazy w horyzoncie rocznym (por. MAKROpuls z 01.12.2025).

#" Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubieglym tygodniu decyzje o obnizeniu stép procentowych
o 25pb (stopa referencyjna NBP wynosi 4,00%). Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami
rynkowymi i naszg prognoza. Jako uzasadnienie dla swojej decyzji wskazata obecne ksztattowanie
sie inflacji oraz jej perspektywy (por. MAKROpuls z 02.12.2025). Naszym zdaniem przestrzen do
obnizek stép procentowych w najblizszych kwartatach pozostaje ograniczona, na co wskazuje
nasza Srednioterminowa prognoza inflacji, zgodnie z ktérg 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, spéjny z rownowagg makroekonomiczng, wynosi
3,75%. W konsekwencji, kolejnej i ostatniej w cyklu obnizki stop procentowych o 25 pb
oczekujemy w | kw. 2026 r. Wsparciem dla tego scenariusza jest oczekiwany przez nas spadek
inflacji do lokalnego minimum wynoszacego 2,1% r/r w lutym 2026 r. Spdjny z naszym
scenariuszem jest réwniez wydiwiek czwartkowej konferencji prasowej prezesa NBP A.
Glapinskiego. Dat on do zrozumienia, ze bytby zadowolony z utrzymania stopy referencyjnej
przez dtuzszy czas na obecnym (,doskonatym” w ocenie Prezesa) poziomie. Niemniej
jednoczesnie zwrdcit uwage, ze ewentualne dalsze obnizki stop procentowych zaleze¢ bedg od
innych cztonkéw RPP, ktdrzy mogg preferowac ich nizszy poziom.
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¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, Inflacja HICP w strefie euro (% rir)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie
w listopadzie do 2,2% r/r wobec g
2,1% w pazdzierniku, ksztattujac sie 4 20
zgodnie z naszg prognozg i powyzej o
oczekiwan rynku (2,1%). Wzrost -4
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energii. Inflacja bazowa nie zmienita
sie i wyniosta 2,4% r/r. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie relatywnie wysoka
dynamika cen ustug. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej,
jednak proces ten bedzie powolny i osiggnie ona poziom 2,0% dopiero w Il kw. 2026 r.
Uwzgledniajac naszg Sciezke inflacji zrewidowalismy naszg prognoze stép procentowych EBC.
Obecnie uwazamy, ze EBC dokona pierwszej podwyzki stdp procentowych o 25pb w marcu 2027
r. (wczesniej oczekiwaliSmy, ze bedzie to grudzien 2026 r.), a nastepnie podwyziszy stopy
procentowe o kolejne 25pb we wrzesniu 2027 r. W konsekwencji gtdwna stopa procentowa
osiggnie poziom 2,50% na koniec 2027 r. Jest to spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym
ponowny wzrost inflacji na poczatku 2027 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy -
istotne dane z USA. Inflacja PCE
zwiekszyta sie we wrzesniu do 2,8%
r/r wobec 2,7% w sierpniu, ksztattujgc
sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Jednoczesnie inflacja bazowa
obnizyta si¢ do 2,8% wobec 2,9%. 019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odsezonowana miesieczna dynamika Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
cen bazowych nie zmienita SiQ we Zrédto: Datastream, Credit Agricole
wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 0,2%, co moze sugerowac, ze presja inflacyjna w
amerykanskiej gospodarce w ostatnich miesigcach pozostaje ograniczona. Dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,1% m/m wobec -0,3% w sierpniu, ksztattujgc sie
lekko powyzej oczekiwan rynku (0,0%). Jej zwiekszenie wynikato z wyzszej dynamiki produkcji w
sektorze uzytecznosci publicznej, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika produkcji
w gornictwie i przetwdrstwie. Wykorzystanie mocy wytwdrczych nie zmienito sie we wrzesniu w
poréwnaniu do sierpnia i wyniosto 75,9%. Tym samym pozostaje ono w ostatnich kwartatach na
relatywnie stabilnym poziomie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w listopadzie do 48,2 pkt. wobec 48,7
pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku. Spadek indeksu wynikat nizszych
wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas
gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji oraz zapaséw. Dane
potwierdzajg tym samym utrzymujgce sie spowolnienie aktywnosci w amerykanskim
przetwadrstwie. Z kolei indeks ISM dla ustug zwiekszyt sie w listopadzie do 52,6 pkt. wobec 52,4
pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (52,1 pkt.). Jego wzrost
wynikat ze zwiekszenia 3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, zatrudnienia, czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla nowych zaméwien. Z
kolei wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w grudniu do 53,3 pkt. wobec 51,0
pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (52,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat
ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Poprawe oczekiwan amerykanskich konsumentéw mozna
taczy¢ z zakonczeniem goverment shutdown w USA. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu
Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku obnizyta sie w grudniu do 4,1%
wobec 4,5% w listopadzie (w okresie styczen-listopad srednia wartos$¢ tej mediany wyniosta
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4,9%, a w catym 2024 r. 2,9%). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA obnizy sie w IV kw. do 0,8% wobec 2,5% w Il kw., a w catym 2025 r. tempo
wzrostu PKB zmniejszy sie do 1,9% wobec 2,8% w 2024 r.

«  Zrewidowali$my nasze prognozy kursu EURCHF. Uwazamy, ze z jednej strony tagodna polityka
pieniezna prowadzona przez SNB w potgczeniu z obnizong awersjg do ryzyka bedzie sprzyjac
nasileniu transakcji carry trade finansowanych we franku szwajcarskim i wzrostowi kursu
EURCHF. Efekt ten bedzie jednak z nawigzkg kompensowany przez réznice w poziomach inflacji
pomiedzy Szwajcarig a strefg euro, sprzyjajgce spadkowi kursu EURCHF. W konsekwenciji
oczekujemy, ze na koniec 2025 r. kurs EURCHF wyniesie 0,94 (0,95 przed rewizjg), 0,96 na koniec
2026 r. (0,98 przed rewizjg) oraz 0,98 na koniec 2027 r. W konsekwencji, kurs CHFPLN na koniec
2025 r. wyniesie 4,55 (4,51 przed rewizjg), 4,42 na koniec 2026 r. (4,33 przed rewizjg) oraz 4,28
na koniec 2027 r.

> Prognozy dla krajéow ESW-3

Ponizej przedstawiamy w skréconej formie nasz scenariusz makroekonomiczny na lata 2025-2027 dla
krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW-3): Czech, Wegier i Rumunii.

PKB (% rir) W Czechach, w latach 2025-2027

20 oczekujemy wzrostu gospodarczego
15 na poziomie odpowiednio 2,4%,
10 2,3% oraz 2,4%. Wzrost PKB bedzie
S =—m=.. g e — napedzany gtéwnie przez spozycie
g P prywatne, wspierane dynamicznym
10 wzrostem realnych wynagrodzen w
15 warunkach niskiej inflacji.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Oczekujemy, ze dynamika
Czechy —— Wegry Rumunia konsumpcji utrzyma sie na poziomie

Zrédto: Datastream, Credit Agricole okoto 3% r/r w latach 2025-2026,

nieco spowalniajgc w 2027 r., pozostajac jednak kluczowym czynnikiem wzrostu PKB. Oczekujemy
wyraznego przyspieszenia inwestycji w latach 2026-2027 w zwigzku ze zwiekszong absorbcjg srodkow
unijnych, w szczegdlnosci w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. Czechy
juz ztozyty wnioski o wyptate potowy alokacji w ramach dotacji. W 2025 r. uruchomiono tzw. Czeskie
Centrum Poétprzewodnikéw, ktére ma na celu wspieranie rozwoju tej gatezi przemystu i wspodtprace z
zagranicznymi inwestorami; w naszym scenariuszu jego wptyw na tempo wzrostu w Srednim okresie
pozostaje na razie ograniczony i trudny do precyzyjnej oceny. Niemniej jednak, wraz z ozywieniem
inwestycji publicznych spodziewamy sie réwniez przyspieszenia wzrostu naktadéw firm na srodki trwate.
Wktad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie ujemny w 2025 r. oraz w 2026 r. poniewaz silny popyt
krajowy przyczyni sie do szybszego wzrostu importu niz eksportu. Dopiero w 2027 r. oczekujemy
dodatniego wktadu eksportu netto w zwigzku z wyrazniejszym ozywieniem u gtdwnych partneréw
handlowych Czech. Kluczowymi czynnikami ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego w Czechach
pozostajg tempo ozywienia gospodarczego w Niemczech (gdzie istnieje ryzyko dtuzszej stagnacji), polityka
handlowa USA i potencjalne nowe cta, oraz niepewnos¢ co do ksztattu krajowej polityki fiskalnej po
wyborach.

Wyniki wyboréw parlamentarnych z pazdziernika 2025 r. przyniosty zwyciestwo ruchu ANO, ktéry wraz z
SPD i partig AUTO sformowat nowg koalicje rzadowa. Sytuacja ta generuje istotng niepewnos¢ w zakresie
polityki fiskalnej, ktérej bezposrednim przejawem jest konflikt wokét projektu budzetu na 2026 rok. Pod
koniec listopada nowa wiekszo$é parlamentarna odrzucita projekt przygotowany przez ustepujgcy rzad P.
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Fiali, domagajgc sie jego rewizji i zwiekszenia wydatkéw na inwestycje oraz cele socjalne. W szczegélnosci
koalicja zapowiedziata wieksze naktady na infrastrukture transportowa i energetyczng, wsparcie
projektéw regionalnych oraz rozbudowe programéw prorodzinnych i $wiadczen mieszkaniowych. Zadania
te istotnie zwiekszajg ryzyko rozpoczecia 2026 r. w trybie prowizorium budzetowego. Trudno jednak
oceni¢ determinacje nowego rzadu w realizacji wszystkich postulatow wyborczych. Warto zwrdci¢ uwage,
ze w przeciwienstwie do Rumunii i Wegier (patrz ponizej), w Czechach nie oczekujemy wyraznego
przyspieszenia wzrostu PKB w 2026 r. Uwazamy, ze Czechy w wiekszym stopniu niz pozostate kraje regionu
zderzajg sie z barierami podazowymi powigzanym z niskim bezrobociem. Oprécz tego, w przeciwienstwie
do Czech, wzrost PKB w Rumunii i na Wegrzech bedzie wspierany przez efekty niskiej bazy z br.

Po przejsciowym wzroscie w potowie 2025 r. do poziomu 2,9%, inflacja w Czechach obnizyta sie do 2,1%
w listopadzie. Gtdwnym czynnikiem podbijajgcym inflacje ogdtem pozostaje podwyzszona inflacja bazowa
(3,0% r/r w listopadzie) napedzana przez ceny ustug (4,6%) w tym tzw. czynsze imputowane (tj.
szacunkowy koszt uzytkowania mieszkania przez wtasciciela, liczony tak, jak gdyby ptacit on rynkowy
czynsz). W 2026 r. oczekujemy lekkiego spadku dynamiki cen konsumpcyjnych do poziomu 2,2% wobec
2,5% w 2025 r., co bedzie wypadkowa dezinflacyjnego wptywu nizszych cen energii oraz proinflacyjnego
oddziatywania wciaz silnego, cho¢ spowalniajgcego wzrostu wynagrodzen oraz zaplanowanych na styczen
podwyzek akcyzy na alkohol i wyroby tytoniowe (o 5%). W 2027 r. oczekujemy stabilizacji inflacji w
okolicach 2,3%.

Uwazamy, ze przy inflacji CPI ksztattujgcej sie w poblizu celu Narodowego Banku Czech (CNB), lecz przy
utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji bazowej, bank centralny bedzie naszym zdaniem utrzymywat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie 3,50% do korica 2027 r. Po listopadowym posiedzeniu, CNB jasno
zakomunikowat, ze obecna sytuacja makroekonomiczna wyklucza dalsze obnizki stop. Argumentacja
banku centralnego opiera sie na utrzymujacych sie napieciach rynku pracy i dynamicznym wzroscie ptac,
ktdre generujg uporczywa presje cenowa w sektorze ustug. Dodatkowym czynnikiem proinflacyjnym jest
ozywienie na rynku nieruchomosci i rosngce ceny mieszkan, co przektada sie na wzrost imputowanych
czynszow i podbija inflacje bazowga. Cztonkowie CNB wskazujg rdwniez na przyspieszenie akcji kredytowe;j
oraz wzrost podazy pienigdza jako sygnaty ostrzegawcze, wymagajace restrykcyjnego nastawienia w
polityce pienieznej. Ponadto, prognoza CNB zaktada stabilizacje stép w najblizszych kwartatach, co
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza w polityce pienieznej. W takich warunkach oczekujemy lekkiej
aprecjacji korony wzgledem euro.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Czechach

2025 2026 2027 2024 2025 2026
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 24 23 24 Inflacja CPI (%r/r) 25 2,2 23
o [rarae | ooz | wiaze | prume | marzr | ooz | wazm | gruzm |
2-tyg. stopa REPO CNB (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
EURCZK 24,2 24,0 23,8 23,6 234 23,2 23,0 228 22,6

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

W 2026 r. oczekujemy znaczgcego przyspieszenia wzrostu gospodarczego Wegier do 2,3% wobec 0,4% w
2025r., napedzanego przez jednoczesne ozywienie popytu wewnetrznego i zewnetrznego. Fundamentem
tego odbicia sg wdrozone w 2025 r. szeroko zakrojone dziatania stymulacyjne rzgdu, w tym dwuetapowe
podwojenie ulgi podatkowej na dzieci (pierwsza transza od lipca 2025 r., druga od stycznia 2026 r.) oraz
wprowadzenie od pazdziernika 2025 r. catkowitego zwolnienia z podatku dochodowego dla matek z
trojgiem dzieci. Dodatkowym impulsem popytowym jest uruchomiony we wrzesniu 2025 r. program
,Home Start”, oferujgcy preferencyjne kredyty hipoteczne, ktéry wedtug szacunkéw banku centralnego
ma wygenerowac dwucyfrowy wzrost akcji kredytowej i pobudzi¢ inwestycje mieszkaniowe. Konsumpcje
prywatng wspiera¢ bedzie réwniez dynamiczny wzrost dochodu rozporzadzalnego, wynikajacy z m.in. z
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podwyzek ptacy minimalnej (o 9% w 2025 r. i planowane 11% w 2026 r.), wyptaty 14. Emerytury oraz
podwyzek wynagrodzen w sektorze publicznym, w tym dla nauczycieli. Szacujemy, ze tgczny wptyw
wskazanych wyzej dziatan przyczyni sie do podbicia dynamiki PKB o ok. 1 pkt. proc. PKB. Pakiet ten
uzupetnia program wsparcia dla matych i srednich przedsiebiorstw majacy pobudzi¢ inwestycje firm. W
2027 r. tempo wzrostu gospodarczego utrzyma sie naszym zdaniem na podwyzszonym poziomie (2,5%).

Kluczowe dla perspektyw gospodarczych Wegier pozostajg srodki unijne — czes¢ puli zostata w ostatnich
kwartatach warunkowo odmrozona w waskich segmentach, ale dominujgca cze$¢ funduszy (zaréwno z
polityki spdjnosci, jak i Instrumentu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci) pozostaje zablokowana do
czasu wykonania kamieni milowych w obszarze praworzadnosci. Sytuacja na wegierskiej scenie politycznej
ulegta w ostatnich miesigcach zauwazalnej zmianie, co stanowi istotny czynnik ryzyka dla naszych prognoz.
Chociaz jeszcze wiosng i latem 2025 r. partia Tisza P. Magyara notowata znaczgcg przewage w sondazach,
koncéwka roku przyniosta odwrécenie trendu i ponowne przejecie prowadzenia w sondazach przez Fidesz
(przecietnie 47% wobec 39% dla Tiszy w grudniowych ankietach). Premier V. Orban zdotat przejgc
inicjatywe dzieki wdrozeniu szerokiego pakietu stymulacyjnego, celujgcego w kluczowe grupy wyborcow.
Te dziatania pozwolity Fideszowi skonsolidowa¢ elektorat wiejski i starszy, podczas gdy Tisza dominuje
gtownie w duzych miastach i wsréd miodszych wyborcéw. Biorgc pod uwage specyfike wegierskiej
ordynacji wyborczej, ktéora w jednomandatowych okregach wyborczych silnie premiuje najwieksze
ugrupowanie, obecne sondaze sugeruja, ze Fidesz pozostaje faworytem do utrzymania wtadzy w 2026 r.,
cho¢ wyscig wyborczy bedzie znacznie bardziej wyréwnany niz w latach poprzednich. W tym scenariuszu,
zaktadajgcym prawdopodobne utrzymanie status quo politycznego, szybkie odblokowanie zamrozonych
funduszy unijnych pozostaje obarczone znacznym ryzykiem.

Na inflacje na Wegrzech obecnie silnie wptywajg dziatania administracyjne, ktérych tgczny wptyw na
obnizenie wskaznika CPI szacujemy na okoto 1,5 pkt proc. Oczekujemy, ze obowigzujace limity marz na
zywnos¢ i artykuty higieniczne oraz nieformalne zamrozenia cen ustug zostang utrzymane co najmniej do
potowy 2026 r. ze wzgledu na cykl wyborczy. Mimo tych dziatan, w 2026 r. proces dezinflacji ulegnie
wyraznemu spowolnieniu, a Srednioroczna inflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie ok. 3,8%.
Gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym w 2026 r. bedzie presja popytowa wynikajgca z silnego wzrostu
dochoddéw gospodarstw domowych. Dodatkowo, w drugiej potowie roku, wraz z prawdopodobnym
stopniowym wygaszaniem srodkédw administracyjnych po wyborach, moze dojs¢ do korekty cen, ktéra
podbije dynamike CPI. Dopiero w 2027 r., wraz z wygasnieciem efektéw szokdw kosztowych i stabilizacja
popytu, oczekujemy powrotu inflacji do $redniorocznego poziomu 3,2%

Gltéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Narodowy Bank Wegier (MNB) w

14 listopadzie 2025 r. utrzymat gtéwna
12 stope procentowa na poziomie
10 6,50%, podtrzymujac  strategie
8 ,0stroznego i cierpliwego”
6 podejscia w obliczu utrzymujacej sie
4 niepewnosci. MNB ocenit, ze inflacja
2 i inflacja bazowa wcigz ksztattujg sie
0 na zbyt wysokich poziomach. W

2020 2052180hy 2022 _3\?%293}}/ 2024 Ru%%%isa komunikacji banku dominujg obawy
Zrédto: Datastream, Credit Agricole o ksztattowanie sie proceséw

inflacyjnych w $rednim okresie, w tym ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, co uzasadnia
koniecznos¢ utrzymywania restrykcyjnej polityki pienieznej. W tym kontekscie bank centralny podkreslat
rowniez, ze stabilnos¢ rynku walutowego jest kluczowa dla dezinflacji, a przy podejmowaniu decyzji MNB
bierze pod uwage czynniki ryzyka zwigzane z rosngcym deficytem budzetowym i oceng wiarygodnosci
kredytowej kraju. Biorgc pod uwage powyzsze tendencje, zaktadamy stabilizacje stdp na poziomie 6,50%
w grudniu 2025 r. W 2026 r. widzimy ograniczong przestrzen do luzowania polityki pienieznej, w facznej
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skali 50 pb (do poziomu 6,00%). Pierwsza obnizka moze nastgpi¢ juz w | kw., wspierajgc otoczenie
gospodarcze w okresie przedwyborczym, a druga w IV kw., w warunkach postepujacej dezinflacji i
umocnienia forinta. Oczekujemy, ze cykl tagodzenia polityki pienieznej bedzie kontynuowany w 2027 r.,
kiedy to inflacja trwale powrdci do celu 3,0%, co pozwoli MNB na dalsze stopniowe obnizanie stdp
procentowych w kierunku 4,00%. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego umocnienia forinta,
wspieranego przez utrzymujacg sie atrakcyjnosé transakcji typu carry trade oraz jastrzebi przekaz banku
centralnego. W srednim horyzoncie dodatkowym czynnikiem wspierajgcym walute moze byé
perspektywa zmiany witadzy oraz odblokowania $rodkéw unijnych, mimo Zze prawdopodobieristwo
wygranej Tiszy znaczgco zmniejszyto sie w ostatnich tygodniach. Tym samym spodziewamy sie, ze
EUR/HUF bedzie stopniowo przesuwat sie w kierunku nizszych poziomoéw, cho¢ niepewnos¢ polityczna
pozostanie czynnikiem ograniczajgcym skale aprecjacji.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na Wegrzech

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 0,4 2,3 25 Inflacja CPI (%r/r) 4,5 3,8 3,2
T s mar2s | ceozs | wre2o | guzo | marzr | ezt | wrear | guar |
Stopa procentowa MNB (%) 6,50 6,25 6,25 6,25 6,00 5,50 5,00 4,50 4,00
EURHUF 380 375 365 363 360 357 355 352 350

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Po wyraznym ostabieniu wzrostu gospodarczego w Rumunii w | pot. 2025 r. (0,3% r/r), jego dynamika
zwiekszyta sie znaczaco w Il kw. (1,6% r/r) Wynikato to przede wszystkim z ozywienia inwestycji,
powigzanego naszym zdaniem z podwyzszong absorbcjg srodkéw unijnych. Jednoczesnie konsumpcja
dalej wyhamowata z uwagi na podwyzszong inflacje, obnizajacg realne dochody gospodarstw domowych
oraz efekty wysokiej bazy. Oczekujemy, ze niekorzystny wptyw pakietu fiskalnego (zaréwno po stronie
podatkéw posrednich, jak i wydatkow rzgdowych, por. MAKROmapa z 7.07.2025) stanie sie jeszcze
bardziej widoczny w IV kw. br., prowadzgc do dalszego ostabienia konsumpcji i zahamowania czesci
publicznych projektéw inwestycyjnych. Uwazamy, ze wiekszos¢ konsolidacji fiskalnej zmaterializowata sie
wraz z decyzjami rzadu podjetymi w 2025 r., jednak dalsze — choé znacznie bardziej umiarkowane —
zacie$nienie pozostaje naszym zdaniem prawdopodobne. Zaktadamy, ze presja ze strony instytucji
europejskich oraz agencji ratingowych bedzie wymuszaé stopniowe dziatania korygujace, nawet jesli ich
skala bedzie ograniczona przez czynniki polityczne i spoteczne. W rezultacie oczekujemy, ze deficyt
strukturalny zmniejszy sie z ok. 8% PKB w 2025 r. do ok. 5,5% PKB w 2026 r., a w kolejnych latach bedzie
obnizat sie jedynie stopniowo, pozostajgc na relatywnie wysokim, lecz lekko malejgcym trendzie.
Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 1,0% r/r w br. i 1,5% 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 (wynikajgce m.in. z przecigzenia administracyjnego,
wolnego tempa procedur przetargowych oraz ograniczonej dostepnosci krajowych srodkéw na
wspotfinansowanie projektdw w warunkach konsolidacji fiskalnej), a takze dalsze zaostrzenie konsolidacji
fiskalnej. W 2027 r. spodziewamy sie wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego do poziomu 2,3%.
Ozywienie to bedzie wspierane przez wygasanie negatywnych efektow konsolidacji fiskalnej, spadek
inflacji umozliwiajgcy poluzowanie polityki pienieznej oraz przyspieszenie inwestycji.

Gwattowny skok inflacji w ostatnich miesigcach (do przecietnie 9,8% r/r w okresie wrzesien-pazdziernik)
byt efektem natozenia sie szokdw podazowych: zniesienia limitdw cen energii elektrycznej w lipcu oraz
podwyzek VAT i akcyzy na paliwa, alkohol, papierosy i napoje wysokocukrowe w sierpniu (w tym m.in.
podniesienie podstawowej stawki VAT z 19% do 21%, podniesienie obnizonych stawek VAT —z 9% do 11%
w przypadku zywnosci, lekdw, wody i ustug kanalizacyjnych oraz z 5% do 11% dla ksigzek, energii cieplnej
i ustug kulturalnych). Oczekujemy, ze inflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie do potowy 2026 r.
Silna dezinflacja nastgpi dopiero w Il kwartale 2026 r., kiedy zacznie oddziatywac efekt wysokiej bazy
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Inflacja CPI (% r/r) zwigzany z tegorocznymi szokami
podatkowo-energetycznymi, a
restrykcyjna  polityka  fiskalna

S~ skutecznie ograniczy popyt

/\ wewnetrzny. W rezultacie
S prognozujemy spadek inflacji do

5 _r— \ e > 6,5% sredniorocznie w 2026 r.

0 wobec 7,3% w 2025 r. oraz jej
2021 2022 2023 2024 2025 trwaty powrét do pasma odchylen

Czechy —Wegry Rumunia od celu NBR (2,5% +1 pkt proc.) w |
Zrédto: Datastream, Credit Agricole kwartale 2027 r. z perspektywa

osiagniecia $redniorocznego poziomu 3,4% w 2027 r. Istotnym czynnikiem ryzyka w krotkim terminie
pozostaje planowana na kwiecien 2026 r. liberalizacja cen gazu ziemnego oraz zniesienie limitdw marz na
zywnos$é. Obowigzujace obecnie limity obejmujg podstawowe produkty pierwszej potrzeby — m.in.
pieczywo, mleko i nabiat, mieso drobiowe oraz oleje jadalne — i ograniczajg maksymalng marze handlowg
zaréwno producentéw, jak i detalistow. Niepewno$é dotyczy rowniez ostatecznego ksztattu i
harmonogramu zapowiadanej konsolidacji fiskalnej, w tym ewentualnych dodatkowych, celowanych
podwyzek VAT, ktére mogtyby ostabi¢ dezinflacyjny wptyw spowolnienia popytu krajowego.

Narodowy Bank Rumunii (NBR) utrzymat w listopadzie gtéwng stope procentowg na poziomie 6,50%,
podtrzymujac strategie ,wyzej na dtuzej” w obliczu skoku inflacji do blisko 10%. Bank centralny ocenit, ze
obecny wzrost cen ma charakter w duzej mierze podazowy (zniesienie limitéw cen energii, podwyzki
podatkéw) i przejsciowy, co nie uzasadnia dalszych podwyzek stép procentowych, ale wymaga utrzymania
restrykcyjnych warunkdw monetarnych do czasu wygasniecia tych szokdw. W naszym scenariuszu stopy
pozostang na obecnym poziomie przez pierwszg potowe 2026 r., dopdki inflacja nie zacznie wyraznie
hamowad. Przestrzen do rozpoczecia cyklu obnizek zwiekszy sie w IIl kwartale 2026 r., z chwilg silnego
spadku dynamiki cen wynikajgcego z efektéw bazy. Waznym argumentem za przysztym fagodzeniem
polityki jest rowniez prognozowane przez NBR pogtebianie sie ujemnej luki popytowej, wynikajace z silnej
konsolidacji fiskalnej i spadku sity nabywczej gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze NBR rozpocznie
woéwczas ostrozne luzowanie (tgcznie 100 pb w Il potowie 2026 r.), kontynuujgc ten proces w 2027 r., wraz
ze stopniowym i trwatym powrotem inflacji do pasma odchylen od celu. Uwazamy, ze giéwna stopa
procentowa NBR zostanie obnizona o kolejne 150 pb w 2027 r. osiggajac poziom 4,00% na koniec roku.

Po okresie podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z sytuacjg finanséw publicznych w miesigcach letnich,
kurs EUR/RON ustabilizowat wokét poziomu 5,09. Bank centralny konsekwentnie podkresla priorytet
stabilnosci kursu walutowego jako warunku kontroli oczekiwan inflacyjnych i traktuje ten kanat jako
kluczowe narzedzie w okresie wzmozonych napiec fiskalnych i politycznych. W rezultacie oczekujemy, ze
kurs pozostanie zakotwiczony w okolicach biezgcych poziomdw do korica 2027 r.
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Posiedzenie FOMC kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,25 4,70 5,30

4,10 4,60 5,18

395 450 5,06

3,80 4,40 4,94

3,65 4,30 4,82

350 4,20 4,70
Jut 25 kwi 25 e 25 sie 25 pat 25 gru 25 ! gru 24 lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 gru 25

CHFPLN (. 0¢)

GBPPLN (p. 05)

EURPLN (I. 0s)

USDPLN (p. 0§)

W ubieglym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2259 (umocnienie ztotego o 0,2%). W pierwszej
czesci tygodnia doszto do przejsciowego ostabienia ztotego wzgledem euro w oczekiwaniu na posiedzenie
RPP. W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie na poziomie ok. 4,23. Poprzedni
tydzien przynidst dalsze ostabienie dolara wzgledem euro, ktéremu sprzyjajg rosngce oczekiwania na
obnizki stép procentowych w USA. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowany w ubiegtym tygodniu
spadek kontraktéw FRA w USA, przyblizajgcych oczekiwania rynkowe dotyczace wysokosci stép
procentowych.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. W przypadku
realizacji naszego scenariusza zaktadajacego stabilizacje stép procentowych oraz jastrzebi wydziwiek
grudniowej projekcji FOMC mozemy miec do czynienia z ostabieniem ztotego. Przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje makroekonomiczne beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.

Wazrost stawek IRS ze wzgledu na jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa NBP

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

3,60
3,40
3,20

4,20 3,00

3,68
2 lata

3,81
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10 lat
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1,80
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——2025-11-28 ——2025-12-06

2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 3,71 (wzrost o 3pb), 5-letnie do 3,87 (wzrost
0 6pb), a 10-letnie do 4,25 (wzrost o 5pb). W srode doszto spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w
reakcji na obnizke stép procentowych przez RPP. Jastrzebi wydZwiek czwartkowej konferencji prasowej
prezesa NBP A. Glapinskiego doprowadzit jednak do korekty i ponownego wzrostu stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. W przypadku
realizacji naszego scenariusza zaktadajacego stabilizacje stép procentowych oraz jastrzebi wydiwiek
grudniowej projekcji FOMC moze dojs¢ do wzrostu stawek IRS oraz rentownosci obligacji. Oczekujemy, ze
zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty istotnego wptywu
na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 | maj 25 wrz 25 | paz 25

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00
Kurs EURPLN* 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,23
Kurs USDPLN* 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,62
Kurs CHFPLN* 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,50
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 47 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4.1 3.1 2,9 2,9 2,8 2,4

Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3.4 3,3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 1,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 21 0,7 -7,0 0,3 4,2 -2,0

Inflacja PPI (r/r, %) -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,4
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7.9 4,3 2,1 4,8 3,0 6,6 55 2,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 75 6,6 6,3
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6 5,6 5,6

Saldo ROB (miIn EUR) -281  -1427 -35 115  -1136 -424 -1004 -194 -1168 -3042 -725 196

Eksport (r/r, %, EUR) -2,3 0,7 2,7 1,2 3,9 -1,2 4,9 2,7 3,0 -1,4 58 5,9

Import (r/r, %, EUR) -0,4 3,9 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1,1 73 7,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,6 3,0

. ee,s | 0 2 ]
m“mmmmmmm
3.3 3,8 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0

PKB (%, rir) 3,2 3,6
Konsumpcja (%, rir) 2,6 4,5 35 3,5 2,7 2,8 3.1 3,3 3,5 3.1 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 7.1 7.4 8,6 10,9 7,2 6,5 5,8 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, rir) 21 1,9 6,1 2,8 4,5 58 5,8 5,3 4,1 55 5,0
Import (ceny state, %, rir) 4,3 34 59 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 55
-‘i{ Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0 1,7 1,7
é ‘é Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 1,0 1,5 1,2
= 2 Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,1 -0,1 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 5,4 5,6 5,4 5,4 53 5,4 53 5,2
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 (%)* 49 41 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 4,10 3,85 3,85 3,85 3,86 4,10 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 4,23 4,21 4,20 4,19 4,18 4,23 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,62 3,63 3,68 3,74 3,80 3,62 3,80 3,55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Prognozy dla krajéow ESW-3

Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 08.12.2025 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 90,1 100,2

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 1,3 0,4

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzien -7,4 -7,0
Wtorek 09.12.2025 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 15,3 15,2
Sroda 10.12.2025r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad -2,1 -2,1

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Listopad 0,2 0,9

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 4,00 4,00 3,75

Czwartek 11.12.2025 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. 0,00

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,0 0,1

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 0,1

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

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze byé wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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