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W tym tygodniu
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realizowanych w ramach KPO, a takze efekt niskiej bazy. Zgodnie z naszg prognoza dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta w sierpniu do 6,5% r/r wobec 6,8% w lipcu, w
zwigzku z wygasnieciem efektu wyptat premii i nagréd odnotowanego w poprzednim miesiacu,
a tempo spadku zatrudnienia pozostato stabilne i wyniosto 0,8% r/r. Oczekujemy, ze dynamika
sprzedazy detalicznej w cenach statych zmniejszyta sie do 3,5% r/r wobec 3,9% w lipcu, co w
duzej mierze wynikato z pogorszenia sie nastrojow konsumenckich. Nasza prognoza sprzedazy
detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (4,5%), a jej materializacja bedzie lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w srode opublikowane zostang o Indeksy PMI dla przetwérstwa w strefie euro (pkt.)
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uksztattowanie sie wskaznika nadal
wyraznie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Struktura danych
najprawdopodobniej wskaze na relatywnie niewielkie zréznicowanie aktywnosci miedzy
sektorami. Indeks PMI w ustugach ma obnizy¢ sie do 51,5 pkt. z 51,6 pkt., pozostajgc drugi
miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt., podczas gdy indeks PMI w przetwdrstwie ma utrzymac
sie na poziomie 52,7 pkt. i pozosta¢ powyzej tej granicy ésmy miesigc z rzedu. Gtownymi
czynnikami wspierajagcymi PMI w przetwdrstwie w ostatnich miesigcach byty prewencyjne
gromadzenie zapaséw w zwigzku z utrzymujgcymi sie zaburzeniami tancuchéw dostaw
zwigzanymi z konfliktem na Bliskim Wschodzie, rosnacy popyt na technologie zwigzane ze
sztuczng inteligencjg oraz wieksze zamdwienia na sprzet wynikajgce ze wzrostu wydatkéw
obronnych. Publikacja wrzesniowych indekséw PMI pozwoli oceni¢ wptyw ponownej eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie na aktywnos¢ gospodarczg w strefie euro.

W zesztym tygodniu

¢ Fed podwyiszyt stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z konsensusem rynkowym, podnoszac
docelowy przedziat dla stopy funduszy federalnych do 3,75-4,00%. Byta to pierwsza podwyzka
od 2023 r. i ruch odmienny od naszej prognozy zaktadajgcej pozostawienie stép na
niezmienionym poziomie przy sygnalizowanym przez nas znaczgcym ryzyku w gore. Decyzje
podjeto jednomysinie, co mimo wczesniejszych réznic wsréd cztonkéw FOMC wskazuje na
szerokie poparcie dla zaciesnienia polityki pienieznej. Komunikat miat jastrzebi wydzwiek: Fed
wskazat na odporno$é popytu krajowego i usunat zapis sugerujacy, ze podwyzszona inflacja
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nie Swiadczy jeszcze o trwatym ostabieniu presji cenowej. Zaktualizowane projekcje wskazujg na
wyzszy wzrost gospodarczy w 2026 r. (2,3% wobec 2,2% w poprzedniej prognozie) i 2027 r. (2,4%
wobec 2,3), wyzszg inflacje PCE w 2026 r. (3,7% wobec 3,6%) oraz w 2028 r. (2,1% wobec 2,0%),
jak rdwniez na nizszg stope bezrobocia w latach 2026-2028 (4,1% w catym okresie wobec
odpowiednio 4,3%, 4,3% i 4,2% w poprzedniej prognozie). Mediana oczekiwan cztonkow FOMC
dotyczacych stép procentowych zaktada jeszcze jedng podwyzke do korica 2026 r. i utrzymanie
stdp bez zmian w 2027 r., przy czym o$miu cztonkdw oczekuje ich dalszego wzrostu w przysztym
roku. Uwzgledniajgc utrzymujgcy sie presje inflacyjng, odpornos¢ amerykanskiej gospodarki
oraz jastrzebi wydzwiek wrzesniowego posiedzenia FOMC, zrewidowaliSmy naszg prognoze stép
procentowych w USA. Oczekujemy, ze po wrzesniowej podwyzce Fed dokona jeszcze dwdch
podwyzek po 25 pb, w grudniu 2026 r. i marcu 2027 r., podnoszgc docelowy przedziat dla stopy
funduszy federalnych do 4,25-4,50%. Zaktadamy zatem, ze Fed bedzie zaciesniat polityke
pieniezng na co drugim posiedzeniu, co pozwoli FOMC ocenia¢ wptyw kolejnych podwyzek na
aktywnos¢ gospodarczg i inflacje, a jednoczesnie utatwi uzyskanie szerokiego poparcia dla
dalszego zaciesnienia w warunkach utrzymujacych sie réznic zdan w Komitecie. Oczekujemy, ze
po marcowej podwyzice Fed przejdzie do dtuziszej pauzy, a pod koniec 2027 r., wraz z
wyrazniejszym ostabieniem presji inflacyjnej, obnizy stopy tgcznie o 50 pb, do przedziatu 3,75-
4,00%. Gtéwnym czynnikiem ryzyka w gore dla naszej prognozy pozostaje przedtuzajacy sie
konflikt na Bliskim Wschodzie, ktdry poprzez dalszy wzrost cen energii i silniejsze efekty drugiej
rundy mogtby sktoni¢ Fed do wiekszej skali zaciesnienia lub jego szybszego tempa. Z kolei
szybszy od oczekiwan spadek inflacji, w tym ewentualne rewizje w d6t danych o inflacji bazowe;j
PCE wynikajace ze zmian metodologicznych, mdgtby sktoni¢é FOMC do zakoriczenia cyklu
podwyzek juz po grudniowym posiedzeniu.
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smary do prywatnych srodkdw transportu”. Do wzrostu inflacji ogétem przyczynit sie réwniez
wzrost inflacji bazowej, ktéra wyniosta w sierpniu 3,3% r/r wobec 3,1% w lipcu. Dane o inflacji
wspierajg nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Srednioroczna inflacja wyniesie 3,3% w 2026 r. i
3,7% w 2027 r.

s Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z Chin wskazaty na dalsze spowolnienie aktywnosci
gospodarczej. Dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie do 5,2% r/r w sierpniu z 4,5% w
lipcu, gtéwnie za sprawg korzystnego efektu bazy oraz utrzymujgcego sie wysokiego tempa
wzrostu w branzach zaawansowanych technologii, w szczegdlnosci w produkcji
potprzewodnikdw, robotéw  przemystowych oraz sprzetu telekomunikacyjnego i
elektronicznego. Ozywienie pozostaje jednak nierdwnomierne, na co wskazuje utrzymujacy sie
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silny spadek produkcji smartfonéw oraz ostabienie dynamiki produkcji samochoddéw
elektrycznych i paneli fotowoltaicznych. Dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 0,4% r/r w
sierpniu z 0,6% w lipcu, co wynikato z utrzymujgce;j sie stabosci sprzedazy débr trwatego uzytku,
w szczegoblnosci samochoddw oraz kategorii powigzanych z rynkiem nieruchomosci, takich jak
meble, materiaty budowlane i sprzet AGD. Z kolei dynamika inwestycji w ujeciu narastajgcym
spowolnita do -7,2% r/r w sierpniu z -6,7% w lipcu, do czego przyczynity sie przede wszystkim
dalszy silny spadek inwestycji na rynku nieruchomosci oraz pogorszenie aktywnosci
inwestycyjnej w infrastrukturze i przetwérstwie. Relatywnie wysokie pozostaty natomiast
dynamiki naktadéw w sektorach zwigzanych z zaawansowanymi technologiami. W rezultacie
dane potwierdzajg utrzymujgcy sie rozbieznos¢ miedzy relatywnie odpornym sektorem
przemystowym, wspieranym przez eksport i branze zaawansowanych technologii, a stabym
popytem krajowym i pogtebiajgcym sie kryzysem na rynku nieruchomosci.

7w ubiegtym tygodniu agencja Moody’s obnizyta dtugoterminowy rating kredytowy Polski z
poziomu A2 z perspektywa negatywng do poziomu A3 ze stabilng perspektywa. Agencja
wskazuje na trwate pogorszenie kondycji fiskalnej Polski, na ktdre ztozyty sie sukcesywne duze
deficyty fiskalne oraz rosngce koszty finansowania. Moody’s zwraca réwniez uwage na
procykliczne nastawienie polityki fiskalnej, przejawiajace sie prowadzeniem duzych deficytow w
warunkach utrzymujgcego sie silnego wzrostu gospodarczego. Agencja podkresla réwniez, ze z
uwagi na impas miedzy rzagdem a prezydentem oraz zblizajgce sie wybory parlamentarne w
listopadzie 2027 r., mozliwosci przeprowadzenia przez rzad konsolidacji fiskalnej s3
ograniczone. Komunikat zwraca rdwniez uwage na rosngcg role zadtuzenia narastajgcego poza
zakresem krajowych regut dtugu za posrednictwem réznych funduszy. Moody’s oczekuje
stopniowej konsolidacji fiskalnej po wyborach w 2027 r., co pozwoli na ustabilizowanie dtugu
publicznego na poziomie 70-75% PKB pod koniec dekady. Wedtug komunikatu pozytywnym
elementem pozostaje utrzymujacy sie silny wzrost gospodarczy w Polsce, ktéry wspieraé beda
inwestycje finansowane z KPO, funduszy polityki spéjnosci, wydatkdw na obronnos¢ oraz
projektéw infrastrukturalnych, a takze konsumpcja prywatna i eksport netto. Zdaniem agenc;ji
podniesienie ratingu mogtoby nastgpic¢ w przypadku wiarygodnego odwrdcenia trajektorii dtugu
publicznego w Polsce, skutecznego wdrozenia reform instytucjonalnych oraz “wprowadzenia
reform strukturalnych, ktére trwale przyspieszytyby wzrost gospodarczy i ograniczyty wzrost
wydatkéw zwigzanych ze starzeniem sie spoteczenstwa”. Z kolei znaczace obchodzenie lub
zmiana regut fiskalnych, silny szok gospodarczy trwale ostabiajacy wzrost PKB lub pogorszenie
sytuacji geopolitycznej w regionie mogtoby wywieraé presje na obnizenie ratingu. Decyzja
Moody’s o obnizeniu ratingu Polski jest negatywna dla kursu ztotego i cen obligacji.

’ Ostabienie kursu ztotego po decyzji Fed

W ubiegtym tygodniu na sytuacje na rynkach finansowych wptywaty przede wszystkim posiedzenie FOMC
oraz konflikt na Bliskim Wschodzie. Na poczatku tygodnia odnotowano dalszy wzrost cen ropy Brent, ktdra
we wtorek przejsciowo osiggneta poziom ok. 109 USD za barytke. Wynikato to z nasilenia napie¢ w
Ciesninie Ormuz oraz dziatan rebeliantow Huti w rejonie Morza Czerwonego, w tym uszkodzenia
kluczowego dla Arabii Saudyjskiej rurociggu Wschdd—Zachdéd. Wzrost cen surowcow energetycznych
oddziatywat w kierunku zwiekszenia globalnych oczekiwan inflacyjnych, ostabienia ztotego oraz wzrostu
rentownosci obligacji. W drugiej potowie tygodnia ceny ropy spadty do ok. 105 USD za barytke, do czego
przyczynity sie dziatania Arabii Saudyjskiej zmierzajgce do czesciowego przywrdcenia przepustowosci
rurociggu i przekierowania dostaw przez Oman oraz informacje o wzroscie zapaséw produktéw naftowych
w USA. Najistotniejszym wydarzeniem tygodnia okazato sie posiedzenie FOMC i pierwsza od ponad trzech
lat podwyzka stép procentowych Fed, ktéra przyczynita sie do ostabienia ztotego oraz wzrostu
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rentownosci obligacji o krétszych terminach zapadalnosci. W efekcie kurs EUR/PLN zwiekszyt sie z ok. 4,32
na poczatku tygodnia do ok. 4,36 w pigtek, kurs USD/PLN zwiekszyt sie z ok. 3,73 do ok. 3,80 na koniec
tygodnia, natomiast rentownosci polskich obligacji wzrosty, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej

dochodowosci.
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W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie skupiona przede wszystkim na dalszym rozwoju wydarzen na
Bliskim Wschodzie. Nasza prognoza publikowanej we wtorek sierpniowej sprzedazy detalicznej w Polsce
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego i jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji. Istotna moze okazac sie réwniez zaplanowana na srode publikacja
wstepnych wynikéw badan koniunktury PMI w strefie euro za wrzesien.

’ Jak domkna¢ luke innowacyjnosci w Polsce?

Wyniki w Europejskim Rankingu Innowacyjnosci
(2026 r., UE 2019 r. = 100)

SISO O DIFPO CTWROTE5002T 200 TS

cC T T D08 55 OE GO GETSNC 2G0T HO2TE

‘“CCEC-Q"’ECQE 08 0 05 ¢ 0oT0 35 080 5

OSSpn8SE3QSH = g3 2 NOoZTEL 2SS

o< T o <ZLuw ;U,‘g Ke} O I} o @
[T % Tg n (.c_) %]

a Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Rumunia s

Zgodnie z European Innovation
Scoreboard 2026 (EIS 2026)
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przedsiebiorstw na badania i rozwéj i ich finansowanie publicznego, wykorzystania chmury i sztucznej
inteligencji, odsetka innowacyjnych MSP, zgloszen patentowych, a takze efekty gospodarcze w postaci
sprzedazy innowacji oraz eksportu wyroboéw zaawansowanych technologicznie. Od 2019 r. polski
wskaznik EIS wzrdst o 16,3 pkt., a wiec szybciej niz srednia unijna (11,6 pkt.), Wegry (13,4 pkt.), Czechy
(12,6 pkt.) i Stowenia (7,4 pkt.). Wsréd panstw regionu, wyraznie szybciej od Polski poprawiata sie
jedynie sytuacja w Estonii (19,8 pkt.) i Litwie (19,7 pkt.), przy czym Estonia startowala z istotnie
wyiszego poziomu i jako jedyny kraj regionu osigga dzi§ wynik powyzej $Sredniej UE (108,6%, 11.
miejsce). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze pomiedzy edycjami badania w latach 2025 i 2026 wskaznik
dla Polski obnizyt sie o 1,5 pkt. Oznacza to, ze w dtuzszym okresie obserwujemy stopniowg
konwergencje w zakresie innowacyjnosci, ale jej tempo jest niestabilne i nadal niewystarczajace, aby
przesung¢ Polske do grupy ,,umiarkowanych innowatoréw" (Moderate Innovators) w badaniu EIS, czyli
krajow z indeksem innowacyjnosci na poziomie co najmniej 70% $redniej unijnej. Ponizej analizujemy
tendencje w zakresie innowacyjnosci w Polsce oraz ich implikacje dla produktywnosci i dtugookresowej
sciezki wzrostu gospodarczego w warunkach zmniejszajacej sie podazy pracy.

Najbardziej widocznym przejawem
poprawy polskiej innowacyjnosci
byt wzrost naktadéw na badania i
rozwdj. Relacja tych naktadéw do
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Naklady na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa (% PKB)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

porownania, Srednia unijna
wyniosta 2,24% PKB w 2024 r., przy rozpietosci od 3,56% w Szwecji do 0,46% w Rumunii. Okoto 2/3
wartosci naktadéw na B+R w Polsce zostato zrealizowane przez sektor prywatny (0,89% PKB wobec 1,39%
Srednio w UE). Relatywnie niski na tle UE poziom naktadéw przedsiebiorstw na B+R trudno przy tym
ttumaczyé ograniczong dostepnoscig instrumentéw wsparcia. Bezposrednie i posrednie wsparcie
publiczne dla dziatalnosci B+R przedsiebiorstw ksztattuje sie w badaniu EIS na poziomie 76,4% S$redniej
unijnej, a w 2024 r. Polska nalezata do trzech krajéw OECD o najwyzszym poziomie subsydiowania
podatkowego naktadéw B+R duzych przedsiebiorstw. Jednoczesnie publiczne naktady na B+R pozostaja
niskie i wynoszg 0,51% PKB wobec 0,72% PKB w UE.

Warto zwrocié uwage, ze

Innowacyjnosci (2026 r., UE 2019 r. = 100) jednoczesnie zaséb kadrowy rozwija
sie szybciej niz same wydatki na

B+R. Liczba badaczy (w przeliczeniu

na petne etaty) wzrosta w Polsce o

82,7% w latach 2014-2024, co byto

I I I I I I I | | | I jednym z najwyzszych wzrostéw w
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osigga 102,2% S$redniej UE pod
wzgledem udziatu 0séb z wyksztatceniem wyzszym, ale juz tylko 44,4% pod wzgledem liczby nowych
doktoréw, 47,1% w publikacjach z zagranicznymi wspoétautorami i 53,8% w publikacjach nalezacych do
10% najczesciej cytowanych. Wynik w ramach czesci "atrakcyjne systemy badawcze" wynosi 40,2%
$redniej unijnej, co daje Polsce przedostatnie miejsce w UE. Szczegdlnie niski jest udziat doktorantow
zagranicznych (12,3% poziomu unijnego), a finansowanie z programu Horizon Europe w przeliczeniu na
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badacza wyniosto w latach 2023-2025 srednio 1257,9 EUR wobec 4851,9 EUR w UE. Oceniamy, ze jest to
jedna z najwazniejszych barier dla innowacyjnosci w Polsce — zwiekszenie liczby badaczy okazato sie
nieporéwnanie tatwiejsze niz zbudowanie ich obecnosci w miedzynarodowych konsorcjach badawczych.

Przedsigbiorstwa wykazujace aktywnos$é innowacyjng w Staba strong dziatalnosci

0% ciggu trzech ostatnich lat (% przedsigbiorstw ogétem) innowacyjnej w Polsce pozostaje jej
0

niska komercjalizacja. Zgodnie z

30% metodyka badania GUS,

0% przedsiebiorstwo aktywne

innowacyjnie to takie, ktére w

10% badanym okresie wprowadzito co

0% najmniej jedna innowacje
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 produktowa lub w procesach

=0 Przemyst Ustugi biznesowych, lub realizowato w tym

Zrédio: GUS, Credit Agricole  *Brak danych dla 2023 1. okresie przynajmniej jeden projekt

innowacyjny. W latach 2022-2024 aktywnos$¢ innowacyjng wykazato 36,5% przedsiebiorstw
przemystowych i 28,9% ustugowych, wobec odpowiednio 36,1% i 34,2% w latach 2020-2022. Odsetek ten
zwiekszat sie konsekwentnie w ciggu ostatniej dekady (por. wykres). Mimo to udziat przychoddéw ze
sprzedazy produktéw nowych lub istotnie ulepszonych wyniést w latach 2022-2024 zaledwie 5,9% w
przemysle i 4,6% w ustugach. W badaniu EIS 2026 wskaznik dot. sprzedazy innowacji nowych dla rynku
lub dla firmy osigga 28,7% poziomu unijnego (trzeci najstabszy wynik). Relatywnie szeroka aktywnosé
innowacyjna przedsiebiorstw nie generuje wiec proporcjonalnej skali przychoddéw z tej dziatalnosci.

Polska nie ma problemu z jakoscig swojej czotéwki innowacyjnej - udziat firm samodzielnie rozwijajgcych
produkty nowe dla rynku (a nie tylko dla przedsiebiorstwa) wynidst w 2022 r. 4,9% wobec 5,1% w UE, a
wiec byt praktycznie taki sam. Polska ma natomiast nieproporcjonalnie liczng grupe przedsiebiorstw
trwale nieinnowacyjnych: w badaniu 50,7% polskich firm sklasyfikowano jako nieinnowacyjne i
niewykazujace sktonnosci do innowacji, wobec 31,0% przecietnie w UE. Jednocze$nie udziat firm
samodzielnie wprowadzajacych innowacje procesowe jest w Polsce wyraznie wyzszy od unijnego (18,5%
wobec 7,6%). Oznacza to, ze polski model innowacyjnosci ma charakter gtéwnie procesowy i adaptacyjny:
przedsiebiorstwa relatywnie czesto wdrazajg rozwigzania juz istniejgce, usprawniajg procesy produkcyjne,
organizacje pracy i sposéb $wiadczenia ustug, natomiast rzadziej tworzg nowe produkty lub technologie o
potencjale rynkowym. Niskie wyniki sSrednie wynikajg przy tym nie tyle ze stabosci najlepszych podmiotdw,
ile z niewielkiej liczby firm prowadzacych systematyczng dziatalnos¢ innowacyjng. Ma to bezposrednie
implikacje dla polityki gospodarczej: instrumenty adresowane do firm najbardziej zaawansowanych
technologicznie beda miaty ograniczony wptyw na wskazniki zagregowane.

Dane patentowe réwniez wskazujg na utrzymujaca sie luke innowacyjng Polski wzgledem czesci krajow
regionu. W 2025 r. polscy wnioskodawcy ztozyli 621 zgtoszen do Europejskiego Urzedu Patentowego, tj.
17,0 zgtoszen na milion mieszkancéw. Jest to mniej niz na Litwie (32,2), w Czechach (24,5) i na totwie
(20,5), ale wiecej niz na Wegrzech (13,5), w Butgarii (11,2), na Stowacji (10,7) i w Chorwacji (10,3).
Interpretujagc dane patentowe, nalezy ponadto rozréznia¢ miejsce powstania wynalazku od miejsca
wiasnosci patentu. Prace badawcze mogg by¢ prowadzone w polskim oddziale miedzynarodowej
korporacji, podczas gdy patent zostanie zarejestrowany przez spotke dominujaca za granicy. Z drugiej
strony samo zgtoszenie krajowe nie przesadza, ze wynalazek ma duzg wartos¢ komercyjna.
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Liczba robotow przemystowych na 10 tys. pracujacych w 2024 r. Naszym zdaniem najwigksza
rezerwa produktywnosci Polski lezy
nie w  przesuwaniu  granicy
technologicznej, lecz w absorpcji
technologii juz istniejgcych. Zgodnie
z danymi Eurostatu, w 2025 r. co

. najmniej jedna technologie
) sztucznej inteligencji
Czefchy ' Wegry ' Stowacja . Polska ) wykorzystywa’ro 8,4%
H Przetworstwo ogotem Przetwdrstwo z wytgczeniem motoryzacji

przedsiebiorstw w Polsce wobec
20,0% w UE, 42,0% w Danii i 37,8%
w Finlandii. Jedynie w Rumunii odnotowano nizszy niz w Polsce odsetek firm wykorzystujacych sztuczng
inteligencje (tj. 3,1%). Wsrdd duzych przedsiebiorstw réznica miedzy Polskg a srednig unijng jest wyraznie
mniejsza — Al wykorzystywato odpowiednio 45,8% i 55,0% firm — co sugeruje, ze znaczng czes¢ luki
krajowej wyjasnia struktura wielkosci przedsiebiorstw, a nie sama nieche¢ do technologii. Nie mamy tez
do czynienia z prostg lukg cyfrowa: w badaniu EIS 2026 upowszechnienie dostepu do szybkiego internetu
w Polsce przekracza srednig UE (15. miejsce w UE), przetwarzanie informacji w chmurze jest relatywnie
mocng strong Polski (12. miejsce), a caty wymiar cyfryzacji osigga 89,1% poziomu unijnego. Bardziej
jednoznaczna jest luka kapitatowa w robotyzacji. W polskim przetwdrstwie na 10 tys. pracujgcych
przypadato w 2024 r. 81 robotéw przemystowych, wobec przecietnie 231 w UE i 449 w Niemczech, ktdre
zajmujg trzecie miejsce na swiecie. W poréwnaniu regionalnym Polska wypada najstabiej — w Czechach
wskaznik ten wynidst 216, na Stowacji 210, a na Wegrzech 172. Obraz ten poprawia sie jednak czesciowo
po wytgczeniu sektora motoryzacyjnego. W polskim przetwérstwie z wytgczeniem motoryzacji na 10 tys.
pracujgcych przypadaty 61 roboty, wobec 113 w Czechach, 88 na Wegrzech i 71 na Stowacji. Polska
rowniez szybko nadrabia zalegtosci - w latach 2020-2024 wykorzystanie robotyzacji w przeliczeniu na
pracownika wzrosto o 56% wobec 43% na Wegrzech, 33% w Czechach i 20% na Stowacji.

Luka w zakresie innowacyjnosci Polski zostata uwzgledniona przez rzad w Projekcie Strategii Rozwoju
Polski do 2035 r. W kwietniu br. Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej przekazato Radzie Ministréw
te strategie, jednak nie zostata ona jeszcze przyjeta. Diagnoza przedstawiona w dokumencie jest naszym
zdaniem trafna - strategia wskazuje na matg skale innowacyjnosci krajowych firm, ograniczony dostep do
kapitatu potrzebnego do zwiekszania skali dziatalnosci przedsiebiorstw, niedostateczng absorpcje
technologii oraz stabg wspdtprace w systemie innowacji. Strategia obejmuje 64 wskazniki z celami
posrednimina 2030 r. i docelowymi na 2035 r. Za korzystne uwazamy réwniez odejscie od strategii opartej
wytacznie na celu dla wydatkéw na dziatalnos¢ B+R, ale réwniez wprowadzenie mierzalnych celéw dla
wykorzystania sztucznej inteligencji, robotyzacji, kapitatu podwyziszonego ryzyka (venture capital) i
zwiekszenia liczby duzych przedsiebiorstw z dominujacym prywatnym kapitatem krajowym. Watpliwosci
budzi natomiast realnosc czesci celéw ilosciowych. Strategia zaktada wzrost relacji naktadéw na B+R do
PKB z 1,41% w 2024 r. do co najmniej 2,0% w 2030 r. i 2,5% w 2035 r. Osiggniecie wydatkéw na B+R na
poziomie 2,0% PKB w 2030 r. wymaga wzrostu tej relacji o 6,0% rocznie, podczas gdy w latach 2019-2024
tempo to wyniosto 1,3%. Za realistyczny uznajemy natomiast cel robotyzacji (wykorzystanie ponad 140
robotow na 10 tys. pracownikdéw w 2030 r. i ponad 210 w 2035 r. Wymagatoby to wzrostu liczby w tempie
ok. 9% rocznie wobec 11% w latach 2020-2024. Warto zwréci¢ uwage, ze nawet docelowy poziom 210
robotow na 10 tys. mieszkancéw pozostawatby znaczgco ponizej dzisiejszej Sredniej dla Europy Zachodniej
(267). Strategia zaktada réwniez dalsze rozpowszechnienie sztuczniej inteligencji, znajdujgce
odzwierciedlenie we wzroscie udziatu przedsiebiorstw wykorzystujgcych te technologie do co najmniej
34% w 2030 r.i50% w 2035 r.

Poprawa w zakresie innowacyjnosci jest kluczowa w kontekscie modelu wzrostu Polski, ktéry dotychczas
byt bardzo skuteczny. Od 2004 r. realny PKB zwiekszat sie Srednio o 3,7% rocznie gtéwnie ze wzgledu na
wzrost produktywnosci. Kluczowe pytanie brzmi, czy w kolejnych latach mozliwy bedzie dalszy wzrost
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produktywnosci konieczny do utrzymania relatywnie szybkiego wzrostu gospodarczego w warunkach
zmniejszajgcej sie podazy pracy. Zgodnie z prognozg demograficzng Eurostatu liczba oséb w wieku
produkcyjnym bedzie zmniejszata sie w tempie ok. 0,3% rocznie w horyzoncie do 2035 r. (por.
MAKROmapa z 31.08.2026).

W opublikowanym w lipcu raporcie, Bank Swiatowy analizuje scenariusz dla Polski zblizony do realizacji
celéw polityki gospodarczej w zakresie upowszechnienia sztucznej inteligencji, zaktadajgcy wzrost odsetka
przedsiebiorstw wykorzystujgcych te technologie do ok. 40% w 2035 r. Zgodnie z wynikami modelowania
ekonometrycznego przedstawionymi w analizie, wykorzystanie sztucznej inteligencji mogtoby podniesé
dynamike wartosci dodanej w Polsce o ok. 0,35 pkt proc. w latach 2025-2028 oraz o ok. 1,45 pkt proc. w
latach 2029-2035 wzgledem scenariusza bez dalszego wzrostu adopcji Al. Wkiad wzrostu facznej
produktywnosci czynnikdw produkcji (czyli w uproszczeniu zwiekszenia produktywnosci) wynositby
odpowiednio ok. 0,17 pkt proc. w latach 2025-2028 oraz ok. 0,75 pkt proc. w latach 2029-2035, a pozostata
cze$¢ efektu wynikataby przede wszystkim z pogtebienia kapitatu (wzrostu inwestycji).

Udziat firm korzystajacych z co najmniej jednej technologii Al (%) Oznacza to, ze przy materializacji
scenariusza przedstawionego w

€0 raporcie  Banku  Swiatowego
ig wzrost produktywnosci z nawigzkg

skompensowatby spadek podazy

30 e . . .
20 pracy w najblizszej dekadzie i
10 I I pozwolit na utrzymanie
0 — -. -. . umiarkowanie szybkiego tempa

Mate (10-49) Srednie (50-249) Duze (250+) wzrostu gospodarczego.
mPolska 2023 r. = Polska 2024 r. mPolska 2025 r. mUE 2023 r. mUE 2024 r. ~UE 2025T. Prognozujemy, ze wyniesie ono

Zrodto: Eurostat, Credit Agricole ok. 2,7% r/r W d’rugim okresie.

Dostrzegamy jednoczesnie, ze osiggniecie zaktadanego wzrostu udziatu firm wykorzystujgcych Al
obarczone jest istotnym ryzykiem. Zgodnie z danymi Eurostatu, w ostatnich latach luka adopcyjna miedzy
Polska a srednig UE nie zmniejszata sig, lecz systematycznie powiekszata —z 4,4 pkt proc. w 2023 r. do 7,6
pkt proc. w 2024 r. i 11,6 pkt proc. w 2025 r. Zrédtem dywergencji jest sektor matych i $rednich firm —
duze polskie przedsiebiorstwa osiaggaja 83% poziomu unijnego, podczas gdy srednie 49%, a mate zaledwie
34%. Uwazamy zatem, ze bez skutecznej polityki gospodarczej ukierunkowanej na sektor MSP, scenariusz
silnego wzrostu wykorzystania sztucznej inteligencji w horyzoncie do 2035 r. i powigzanego z nim
zwiekszenia produktywnosci moze okazac sie trudny do osiggniecia.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik i wrz 25 | paz 25 gru 25 | sty 26 i j sie 26 |wrz 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,23 4,30 4,31 4,32 4,28
Kurs USDPLN* 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,63 3,76 3,73 3,72 3,75
Kurs CHFPLN* 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,65 4,66 4,61 4,60 4,55
Inflacja CPI (r/r, %) 29 29 2,8 25 24 2,1 2,1 3,0 3,2 3,1 25 3,0 34
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,2 32 3,0 2,7 2,7 2,7 25 2,7 3,0 31 30 31 33

Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 7.6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 75 29 4.1 74 4.8 4.3
Produkcja bud-montaz. (r/r,%) -7,0 0,3 42 0,1 4.4 -12,8  -138 0,6 4,6 39 51 -2,4 10,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 2,1 24 1,9 2,8 3,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,0 6,6 55 28 50 3,9 43 9,8 28 44 6,8 53 5,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 58 5,9 6,8 6,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1 6,1 6,0 59 5,8 58 5,8
Saldo ROB (min EUR) -2593  -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272 -1541 -1360 -2216 -2419
Eksport (r/r, %, EUR) -1,3 59 5,2 24 94 -21 25 7.9 6,7 55 12,3 10,3

Import (r/r, %, EUR) -1,0 74 2,7 2,9 9,8 -5,9 3,8 4,2 78 3,8 16,9 12,6

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskaznik oekonomiczne w Polsce w u \
PKB (%, rr) 3,5 3,9 3,7 3,5 2,8 2,7 31 3,0 3,6 3,7 3,0
Konsumpcja (%, rir) 3,3 2,8 31 25 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 29 3,2
Inwestycje (%, rir) 24 8,4 9,6 8,1 7,2 6,3 45 5,9 44 75 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 10,8 7,5 5,5 52 54 5,5 5,5 55 7,3 5,7
Import (ceny state, %, rir) 6,1 10,4 8,0 6,2 5,2 6,1 6,5 6,1 6,8 7,7 6,4
-§ ‘3 o Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,8 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5 21 1,7 1,8
§ é’ £ Inwestycje (pp.) 0,3 1,3 1,6 1,8 0,9 1,0 0,8 1,4 0,8 1,3 1,1
= Eksport netto (pp.) 0,0 0,5 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 0,1 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -1,0 1,1 1,3 1,4 -1,5 1,4 1,3 -0,9 1,3 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 58 5,8 5,9 6,1 5,7 5,7 5,8 57 5,9 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,9 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,0 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,7 55 5,7 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,3 6,0
Inflacja CPI (%)* 24 2,9 34 4.5 4,0 4,3 3,6 3,0 3,6 3,3 3,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,98 4,10 4,10 4,10 3,73 3,60 3,99 4,10 3,60
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 4,00 4,00 3,50
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 419 417 4,21 4,25 417
USDPLN** 3,71 3,76 3,75 3,76 3,74 3,69 3,61 3,56 3,58 3,76 3,56

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

. PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 21.09.2026 r.

9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Sierpien -2,4 10,0 6,8
9:30 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 6,8 6,5 6,6
9:30 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien -0,8 -0,8 -0,8
Wtorek 22.09.2026 r.

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Sierpien 53 54 6,3
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Sierpien 39 3,5 4,5
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Sierpien 11,3 11,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesieh -15,5 -16,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesienh 4,0

Sroda 23.09.2026 .
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 54,3 54,0
9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 58 58 59
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesieh 51,6 51,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesieh 52,7 52,7
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesien 52,0 51,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 53,9

Czwartek 24.09.2026 r.

9:30 Szwaijcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. 0,00
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 88,8 89,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 196
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 607 619 608

Piatek 25.09.2026 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 3,4 3,5
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 1.1 -0,3 -0,5
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 47,8 47,8

* 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
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl
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