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bezrobocia do 4,2% we wrzesniu z 4,1% w sierpniu. Przecietne wynagrodzenie godzinowe
zwiekszyto sie naszym zdaniem 0 0,2% m/m, przy jednoczesnej stabilizacji jego rocznej dynamiki
we wrzesniu na poziomie 3,1%. Oczekujemy, ze inflacja PCE obnizyta sie w sierpniu do 3,6% r/r
z 3,7% w lipcu, a inflacja bazowa do 3,2% r/r z 3,3% w lipcu. Nieco nizsze odczyty bytyby
pozytywnym sygnatem dla Fed, jednak nie wystarczytyby, aby powstrzymac go przed dalszym
zaciesnianiem polityki pienieznej. Zaktadamy, ze stopy procentowe w USA zostang podniesione
jeszcze o tacznie 50pb do konca | kw. 2027 r.

7w piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze inflacja ogdétem wzrosta do 3,7% r/r we wrzesniu z 3,2% w sierpniu, co bytoby jej najwyzszym
poziomem od trzech lat. Gtdwnym Zrédtem wzrostu inflacji byt szybszy wzrost cen nosnikéw
energii (18,8% r/r wobec 14,3% w sierpniu), przy jednoczesnej stabilizacji inflacji bazowej na
poziomie 2,4% r/r. Z kolei w Niemczech prognozujemy wzrost inflacji HICP do 3,4% r/r z 2,9% w
sierpniu, gtéwnie za sprawa wyzszej dynamiki cen nosnikdéw energii (13,7% r/r wobec 9,4%),
przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 2,6% r/r. Warto zwrdci¢ uwage, ze w pazdzierniku
wzrost inflacji moze zostad czesciowo ograniczony przez tymczasowe obnizenie stawek
podatkowych na paliwa w Niemczech, ktére wedtug naszych szacunkéw moze obnizy¢ inflacje
ogétem w Niemczech i strefie euro o odpowiednio ok. 0,3 pkt proc. i 0,1 pkt proc.
Podtrzymujemy nasz scenariusz dla stop procentowych EBC. Oczekujemy, ze bank centralny
dokona w tym roku jeszcze jednej podwyzki o 25 pb, najprawdopodobniej w grudniu, a
nastepnie utrzyma stope depozytowg na poziomie 2,75% do marca 2028 r., kiedy zgodnie z
naszg prognozg rozpocznie cykl obnizek. Dostrzegamy jednak istotne ryzyko w goére dla naszego
scenariusza.
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koricem sierpnia drugiej rzadowej interwencji na rynku paliw (czasowe obnizenie VAT oraz
ponowne wprowadzenie maksymalnych cen detalicznych). Wsparciem dla wzrostu inflacji
ogoétem byta réwniez nieznaczne wyzsza inflacja bazowa (3,4% wobec 3,3% w sierpniu). W tym
kontekscie warto odnotowac ubiegtotygodniowg wypowied? L. Koteckiego, cztonka RPP. Jego
zdaniem, jesli listopadowa projekcja NBP wskaze na trwate utrzymywanie sie inflacji powyzej
4%, RPP mogtaby rozwazy¢ podwyzke stép procentowych jeszcze w tym roku lub na poczatku
2027 r. Taki przebieg wydarzen bytby spdjny z naszym scenariuszem dla polityki pienieznej w
Polsce (jedna podwyzka stép o 25 pb w IV kw. br.). Nasza prognoza inflacji ogétem jest zgodna
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z konsensusem rynkowym, a jej publikacja powinna mie¢ ograniczony wptyw na kurs ztotego i
rentownosci obligacji.

¢ W czwartek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Oczekujemy, ze
wskaznik zwiekszyt sie do 49,0 pkt we wrzesniu z 48,3 pkt w sierpniu. Wzrost indeksu bedzie
spdjny z wyraznym ozywieniem aktywnosci w europejskim przetwdrstwie, szczegdlnie w
Niemczech, gdzie wrzesniowe indeksy PMI wskazaty na dalsze przyspieszenie wzrostu biezgcej
produkcji i nowych zaméwien (patrz ponizej). Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu
rynkowego (48,7 pkt), tym samym jej materializacja powinna by¢ neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu
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Silne przyspieszenie wzrostu produkcji budowlano-montazowej w sierpniu byto zgodne z naszg
oceny, ze lipcowy spadek aktywnosci miat czesciowo przejsciowy charakter i wynikat z bardziej
nieregularnego niz zazwyczaj charakteru rozliczen. W kierunku wzrostu produkcji budowlano-
montazowe] oddziatywata réwniez koniecznos¢ zakoniczenia do konca sierpnia czesci inwestycji
realizowanych w ramach Krajowego Planu Odbudowy, co sprzyjato przyspieszeniu prac
budowlanych wspdétfinansowanych ze srodkéw unijnych. Z kolei realna dynamika sprzedazy
detalicznej spadta do 3,8% r/r w sierpniu z 3,9% w lipcu, a po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych zwiekszyta sie w sierpniu o 1,0% m/m. Gtownymi czynnikami odpowiadajacymi za
wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu byty rzgdowa interwencja na rynku paliw w drugiej
potowie sierpnia oraz utrzymujaca sie wysoka dynamika popytu na dobra trwatego uzytku.
Zgodnie z sierpniowymi danymi z rynku pracy, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o
0,8% r/r, podobnie jak w lipcu, natomiast dynamika wynagrodzen zmniejszyta sie do 5,6% r/r w
sierpniu z 6,8% w lipcu, a realna dynamika funduszu ptac spadta do 1,3% r/r z 2,8%. Spadek
dynamiki wynagrodzen w sierpniu w poréwnaniu z lipcem miat szeroki zakres i zostat
odnotowany w wiekszosci kategorii. Pomimo tego, nadal uwazamy, ze presja ptacowa w sektorze
przedsiebiorstw pozostaje umiarkowana. tacznie dane za sierpien sygnalizujg lekkie ryzyko w dét
dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (3,7% r/r wobec 3,9% w Il kw.). Dane
wspierajg naszg dotychczasowg ocene, zgodnie z ktérg negatywny wptyw konfliktu na Bliskim
Wschodzie na sytuacje gospodarczg w Polsce pozostaje ograniczony.

¢ Wrzeéniowe indeksy PMI wskazaty Wskazniki PMI w strefie euro (pkt.)
90

na wyrazng poprawe aktywnosci g
gospodarczej w strefie euro i (758 /—/'
. ;s . 50 = -~ __ —
Niemczech, ktérej towarzyszy \/__,

ponowne nasilenie presji  3°

OoO=_2NWprO

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ceny $rodkéw produkcji w ustugach

inflacyjnej. Zagregowany indeks Gony Gwiadesonyeh ushug
Ceny $rodkoéw produkcji w przetworstwie

Composite PMI dla strefy euro
A A . Ceny wyrobéw gotowych w przetworstwie
zwiekszyt sie do 53,1 pkt we  Zrédio: Markit, Credit Agricole

2



COé CREDIT %MAPA
—— AGRICOLE Tani import spoza UE zmniejsza presje inflacyjna MAKRO

wrzesniu z 52,0 pkt w sierpniu, osiggajgc najwyzszy poziom od 41 miesiecy, przy przyspieszeniu
wzrostu aktywnosci zaréwno w ustugach (53,0 pkt wobec 51,6 pkt), jak i utrzymujgcym sie
szybkim wzroscie produkcji w przetwoérstwie (53,4 pkt wobec 53,3 pkt). Szczegdlnie istotny jest
popytowy charakter poprawy — nowe zamdwienia zwiekszyty sie w najszybszym tempie od maja
2022 r., ponownie wzrosty zamdwienia eksportowe, po raz pierwszy od czerwca 2022 r.
zwiekszyty sie zalegtosci produkcyjne, a zatrudnienie wzrosto drugi miesigc z rzedu. Poprawa
zostata odnotowana réwniez w Niemczech, gdzie wskaznik Composite PMI wzrdst do 53,8 pkt we
wrzesniu z 51,8 pkt w sierpniu. Indeks aktywnosci w ustugach zwiekszyt sie do 52,9 pkt z 49,7 pkt,
wracajgc powyzej granicy 50 pkt, natomiast indeks produkcji w przetwdrstwie pozostat bardzo
wysoki (55,9 pkt wobec 56,6 pkt). Firmy z obu sektorow wskazywaty przy tym na rosngce wydatki
inwestycyjne jako czynnik wspierajgcy nowe zaméwienia. Jednoczesnie coraz silniej widoczne sg
podazowe efekty konfliktu na Bliskim Wschodzie. Koszty przedsiebiorstw w strefie euro i
Niemczech rosty we wrzesniu najszybciej od czterech miesiecy, a niemieckie firmy wskazywaty
wprost na wzrost cen paliw i energii. Przyspieszyt réwniez wzrost cen produktéw koncowych.
Dane wskazujg zatem na proinflacyjng kombinacje negatywnego szoku podazowego oraz
jednoczesnego ozywienia popytu, co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego
dalsze zaciesnienie polityki pienieznej przez EBC (patrz powyzej).

s’ ZrewidowaliSmy w goére naszg prognoze kursu EURPLN. Zmiana wynika przede wszystkim z
uwzglednienia perspektyw polityki pienieznej NBP i innych bankdw centralnych. Nasz scenariusz
zaktada jedynie jedng podwyzke stdp NBP, podczas gdy rynek wycenia obecnie okoto trzech.
Dlatego oczekiwane przez nas stopniowe dostosowanie oczekiwan rynkowych do naszej Sciezki
powinno oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego. Jednoczesnie bardziej jastrzebia polityka
pieniezna w USA (por. MAKROmapa z 21.09.2026) ogranicza potencjat do umocnienia PLN.
Dodatkowymi czynnikami ryzyka pozostajg pogorszenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polski,
niepewnos¢ polityczna przed wyborami w 2027 r. oraz utrzymujacy sie deficyt sektora finansow
publicznych w okolicach 7% PKB. Uwazamy, ze EURPLN wyniesie 4,32 na koniec br. i 4,30 na
koniec 2027 r. (por. tabela kwartalna).

’ Rynki pod presja wzrostu cen ropy i oczekiwan na wyisze stopy procentowe

W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata pod silnym wptywem zmian cen ropy
oraz oczekiwan dotyczgcych dalszego zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne.
Poczatek tygodnia przynidst poprawe nastrojéw i spadek ceny ropy Brent w okolice 100 USD za barytke w
zwigzku z czesciowa odbudowa dostaw z Arabii Saudyjskiej i nadziejami na deeskalacje konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Mimo obnizenia ratingu Polski przez agencje Moody’s EURPLN spadt w okolice 4,34, a
rentownosci polskich obligacji i stawki IRS wyraznie obnizyty sie. We wtorek nieco stabsze od oczekiwan
krajowe dane o sprzedazy detalicznej oraz jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli Fed sprzyjaty
niewielkiemu osfabieniu ztotego. W srode obserwowaliémy odwrdcenie trendu, gdy brak postepéw w
negocjacjach USA-Iran ponownie podbit cene Brent powyzej 100 USD za barytke, a wyraznie lepsze od
oczekiwan indeksy PMI ze strefy euro i USA zwiekszyty oczekiwania na dalsze podwyzki stop przez gtéwne
banki centralne. W efekcie, kurs ztotego ostabit sie, a rentownosci polskich obligacji ponownie zaczety
rosng¢. W pigtek nastroje na rynkach poprawity sie po doniesieniach, ze USA i Iran nadal rozwazajg
etapowe porozumienie zaktadajgce ponowne otwarcie ciesniny Ormuz.
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W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie skoncentrowana przede wszystkim na danych o inflacji w strefie
euro i USA oraz pigtkowym raporcie zamerykanskiego rynku pracy. Dane wyzsze od konsensusu mogtyby
nasili¢ oczekiwania rynkowe na bardziej restrykcyjng polityke pieniezng gtéwnych bankéw centralnych,
wywierajac presje na ostabienie ztotego i spadek cen polskich obligacji. Publikacje danych z Polski (inflacja
i wskaznik PMI) powinny mie¢ ograniczony wptyw na rynki finansowe.

" Tani import spoza UE zmniejsza presje inflacyjna

W MAKROmapach z 15.12.2025, 05.01.2026 i 16.02.2026 zwracaliSmy uwage na narastajace ryzyko
przekierowywania strumieni towarow — zwtaszcza z rynkdw objetych ctami ochronnymi lub innymi
restrykcjami — na rynek unijny. Zjawisko to mogtoby prowadzi¢ do gwattownego wzrostu importu po
obnizonych cenach i w konsekwencji ostabia¢ konkurencyjnos¢ producentéw z UE. W odpowiedzi na to
ryzyko Komisja Europejska (KE) uruchomita w 2025 r. specjalng grupe zadaniowa ds. nadzoru nad
importem, ktorej narzedzie koncentrowato sie przede wszystkim na wychwytywaniu nagtych wzrostéw
importu mogacych wynikac z przekierowania handlu po wprowadzeniu wysokich cet na innych rynkach.
W czerwcu 2026 r. KE istotnie zmodyfikowata jednak sposéb monitorowania tego zjawiska, tworzac
nowa wersje ,barometru importu”. Zmiane uzasadniono ewolucja sytuacji w handlu swiatowym — wraz
z czeSciowg deeskalacja wojny handlowej zmniejszyto sie ryzyko gwattownego przekierowania
strumieni handlu. Jednoczes$nie coraz wiekszym problemem dla europejskich przedsiebiorstw stat sie
utrzymujacy sie wzrost importu zwigzany z globalnymi nadwyzkami mocy produkcyjnych, czesto
podtrzymywanymi przez polityke przemystowa i wsparcie panstwa. W rezultacie barometr KE
koncentruje sie obecnie na identyfikacji utrzymujgcego sie w dtuiszym okresie wzrostu szybko
taniejgcego importu, ktéry moze prowadzi¢ do wzrostu presji konkurencyjnej na producentéw z UE.

Podstawowg jednostkg analizy w barometrze sg poszczegdlne towary identyfikowane za pomocy
o$miocyfrowych kodéw CN (Combined Nomenclature), czyli unijnej klasyfikacji stosowanej m.in. w
statystyce handlu zagranicznego. Dla kazdego takiego produktu Komisja sprawdza, czy obserwowane
zmiany wielkosci i cen importu wskazujg na trwaty wzrost presji konkurencyjnej wywieranej na
producentéw z UE. W nowej wersji barometru istotnie zmieniono kryteria, na podstawie ktérych dany
kod CN zostaje zakwalifikowany do grupy produktéw wymagajacych dalszej uwagi. Obecnie kod CN
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zostaje uwzgledniony w wynikach barometru, jesli facznie spetnia pie¢ warunkéw. Po pierwsze,
importowane towary muszg naleze¢ do branz, w ktérych funkcjonujg unijni producenci. Po drugie, roczna
wartosé jego importu spoza krajow UE na rynek unijny musi wynosi¢ co najmniej 50 min EUR. Po trzecie,
wolumen importu w analizowanym okresie rocznym musi byé co najmniej o 5,2% wyzszy niz w
poprzednim okresie rocznym. Po czwarte, musi by¢ on jednoczesnie co najmniej o 5,2% wyzszy niz dwa
lata wczesniej. Po pigte, Srednia wartos¢ jednostkowa importu, obliczana jako wartos¢ importu
podzielona przez jego mase netto, musi obnizy¢ sie w ujeciu rocznym. W najnowszej, wrzesniowej edycji
barometru analizowany jest okres od lipca 2025 r. do czerwca 2026 r., ktéry porédwnywany jest
odpowiednio z okresami lipiec 2024 r. — czerwiec 2025 r. oraz lipiec 2023 r. — czerwiec 2024 r.

Wczesniejsza metodyka koncentrowata sie na wykrywaniu nagtych, nietypowych skokéw importu (por.
MAKROmapa z 15.12.2025). Zmiana podejscia ma istotne znaczenie dla interpretacji wynikow barometru.
Liczby kodow identyfikowanych w nowej i wczesniejszej wersji narzedzia nie sg bezposrednio
poréwnywalne. Nowy barometr identyfikuje 902 kody CN, czyli okoto czterokrotnie wiecej niz
wczesniejszy system nadzoru. KE wskazuje, ze wynika to przede wszystkim z rezygnacji z restrykcyjnego
warunku wystgpienia krétkookresowego, nietypowego skoku importu. Oznacza to, ze wzrost liczby
zidentyfikowanych kodéw nie powinien byé sam w sobie interpretowany jako czterokrotne zwiekszenie
skali zagrozenia dla unijnego przemystu.

KE identyfikuje kody CN na podstawie zmian fgcznego importu spoza UE, jednak opublikowana we
wrzesniu ,,mapa cieplna” (patrz ponizej) wskazuje na szczegélnie duze znaczenie Chin jako zrédta presji
konkurencyjnej. W 13 sposrdd 15 analizowanych branz to wtasnie w imporcie z Chin najwieksza liczba
kodéw CN spetniata kryteria barometru. Wyjatkami byty ,Produkcja komputeréw, wyrobdéw
elektronicznych i optycznych”, gdzie najwiecej takich kodéw odnotowano w imporcie z panstw ASEAN,
oraz ,,Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo”, gdzie dominowat import z paristw MERCOSUR.

Wyniki klasyfikacji zagrozonych grup towarowych przedstawiono na wykresie bgbelkowym. Kazdy punkt
odpowiada jednej z 15 analizowanych kategorii PKD, przy czym jego potozenie odzwierciedla mediane
dynamiki wolumenu importu do UE oraz mediane spadku cen dla kodéw CN zaklasyfikowanych do danej
grupy. Wielkos¢ babla pokazuje natomiast liczbe koddw CN, ktdre spetnity kryteria barometru w danym
segmencie. Punkty pofozone najblizej lewego dolnego rogu wykresu charakteryzujg sie relatywnie
najmniejszym wzrostem importu oraz najmniejszymi spadkami cen. Niemniej we wszystkich
przedstawionych branzach mediana wzrostu wolumenu importu przekracza 10%, natomiast mediana
spadku cen wynosi od okoto 6% do okoto 15%. Przesuniecie punktéw w gére i w prawo oznacza wieksze
spadki cen i silniejszy wzrost importu, co moze wskazywaé na nasilenie presji konkurencyjnej na
producentéw z UE. W rolnictwie, elektronice i gérnictwie mediany spadku cen wynoszg kilkanascie
procent, a mediany wzrostu wolumenu importu siegajg okoto 20% lub wiecej w ujeciu rocznym. Wysoka
dynamika importu przy jednoczesnych silnych spadkach cen oznacza tu bezposrednia i silng presje
konkurencyjng dla producentéw z UE, ale jednoczesnie stanowi wyrazny czynnik dezinflacyjny po stronie
cen konsumenckich.
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Glowne kierunki pochodzenia importu spetniajacego kryteria barometru KE wedtug branz
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Rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rypactwo

Gérnictwo i wydobywanie

Produkcja artykutéw spozywczych, napojoéw oraz wyrobow tytoniowych

Produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, wyrobow ze skory i wyrobéw pokrewnych

Produkcja wyrobéw z drewna oraz z papieru; poligrafia i reprodukcja zapisanych
nos$nikow informaciji

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych, substancji chemicznych i produktow
pochodzenia roélinnego stosowanych w lecznictwie

Produkcja wyrobéw zgumy i tworzyw sztucznych oraz pozostatych wyrobéw z
mineralnych surowcéw niemetalicznych

Produkcja metali orazwyrobow z metali, zwytgczeniem maszyn i urzgdzen

Produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep oraz pozostatego sprzetu
transportowego

Pozostata produkcja oraz naprawa i instalowanie maszyn i urzadzen

Dostarczanie wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana z
rekultywacja

Kraj/region z najwiekszg liczba kodéw CN spetniajacych kryteria barometru w danej grupie PKD

Kraj/region z drugg najwieksza liczbg kodéw CN spetniajacych kryteria barometru w danej grupie PKD

Kraj/region z trzecig najwiekszg liczbg kodow CN spetniajacych kryteria barometru w danej grupie PKD

Zrédto: KE, Credit Agricole

Wzrost wolumenu i spadek cen importu spoza UE wedlug branz
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Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole
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Struktura zagrozonych kategorii w UE* Napfyw t:fmszycfj towarow Z Chin i
= Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep innych kierunkow geograficznych

oraz pozostatego sprzgtu transportowego stanowi bezposrednig konkurencje
= Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej dl d 16 krai

niesklasyfikowana a pro .ucen ow 2 .rajow
= Produkcja urzgdzen elektrycznych cztonkowskich UE sprzedajgcych

swoje towary na rynku unijnym. Aby
okresli¢, na ktére sektory przypada

Produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, najwieksza cze$é wartosci eksportu

.\'év())/;%t:t);}/eze skory i wyrobow pokrewnych potencjalnie narazonego na te

* wg wartosci eksportu z UE na rynek unijny konkurencje, przeanalizowali$my
Zrodto: KE, Eurostat, Credit Agricole strukture eksportu

wewnatrzunijnego w ramach kodéw CN zidentyfikowanych przez barometr. W przypadku catej UE
najwiekszy udziat w wartosci takiego eksportu majg ,,Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i
naczep oraz pozostatego sprzetu transportowego” (21,0%), ,,Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana” (12,6%) oraz ,Produkcja urzadzen elektrycznych” (10,4%). Istotne znaczenie majg
rowniez ,Produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych” (9,8%) oraz ,,Produkcja wyrobow tekstylnych,
odziezy, wyrobow ze skory i wyrobdw pokrewnych” (8,1%).

= Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Struktura zagrozonych kategorii w Polsce* S'Fruktu‘ra ekSp(?zYCJ' POISk'_ Jest
= Produkcja urzadzen elektrycznych nieco inna. Najwigkszy udziat w

o wartosci polskiego eksportu do
= Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep pozostatych krajéw UE w ramach
oraz pozostatego sprzetu transportowego . . B
Pozostata produkcja oraz naprawa i zidentyfikowanych kodéw CN ma

instalowanie maszyn i urzagdzen »Produkcja urzadzen elektrycznych”
Produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, (17,0%) d tki
wyrobéw ze skoéry i wyrobow pokrewnych 07%),  przede szys 'r_n za
= Produkcja maszyn i urzgdzen, gdzie indziej sprawg akumulatoréw litowo-
g‘gggﬁgg'kowana jonowych. Kolejne miejsca zajmuja
9.8% * wg wartosci eksportu z Polski na rynek unijny "PrOdUkcja pojaZdéW
. Zrédto: KE, Eurostat, Credit Agricole  samochodowych, przyczep i naczep
oraz pozostatego sprzetu transportowego” (16,2%), ,Pozostata produkcja oraz naprawa i instalowanie
maszyn i urzadzen” (12,4%), ,Produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, wyrobéw ze skéry i wyrobow

pokrewnych” (9,8%) oraz ,,Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana” (9,1%).

Zagrozenie ze strony importu spoza UE jest znaczgce nie tylko w skali mikro, czyli dla poszczegdlnych grup
produktowych w ramach zagrozonych kodéw CN, ale réwniez w skali makro. Relacja eksportu z Polski do
pozostatych krajéw UE w ramach zagrozonych kategorii do catkowitego polskiego eksportu towarow
(liczona na danych catorocznych za 2024 r.) wynosi 18,7%. Innymi stowy, jesli eksporterzy spoza UE w petni
przejeliby zamowienia sktadane przez odbiorcéow w krajach UE w ramach zagrozonych kategorii
(wypierajac tym samym m.in. polskich dostawcéw), to przy pozostatych warunkach niezmienionych
catkowity polski eksport towardw obnizytby sie 0 18,7%. Wartosc¢ tego eksportu odpowiada ok. 7,7% PKB
Polski. Analogiczna ekspozycja w przypadku catej UE wynosi 14,1% tacznego eksportu towarédw panstw
cztonkowskich i odpowiada ok. 5,2% PKB UE. Relacje te obrazuja skale ekspozycji, a nie potencjalny spadek
PKB, poniewaz wartos¢ eksportu obejmuje réwniez importowane komponenty. Petna ocena wptywu na
gospodarke wymaga ponadto uwzglednienia powigzan w tancuchach dostaw, z wyeliminowaniem
podwdjnego liczenia tych samych przeptywdw. Przyktadowo przejecie przez chinskich eksporterow
zamodwien realizowanych przez niemieckie firmy skutkowatoby réwniez spadkiem popytu na dobra
posrednie wytwarzane w Polsce stanowigce wktad do produkcji finalnej w Niemczech. Warto zwrdcic
uwage, ze naptyw wyraznie tanszego importu spoza UE bedzie oddziatywat nie tylko w kierunku obnizenia
eksportu i produkcji w krajach cztonkowskich, ale réwniez bedzie stanowit czynnik dezinflacyjny. Taka
tendencja stanowi wsparcie dla naszej prognozy przewidujgcej ograniczony wzrost inflacji bazowej w
Polsce w najblizszych kwartatach.



Z CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Tani import spoza UE zmniejsza presje inflacyjng MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 25 (wrz 25 | paz 25 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 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 4,35
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 3,82
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 4,61
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 2,9 2,8 2,5 24 2,1 2,1 3,0 3,2 3.1 25 3,0 34

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0 3.1 3,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 7,5 2,9 4.1 7.4 5,0 4.3
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -7,0 0,3 4,2 0,1 44 -12,8  -13,8 0,6 4,6 3,9 5,1 -2,3 6,7

Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 21 2,4 1,9 3,1 4,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4.3 9,8 2,8 4.4 6,8 53 6,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 71 75 6,6 7.1 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8 59 6,8 5,6
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 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 5,8 5,8 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 52 24 9,4 -2,1 25 7.9 6,7 55 12,3 10,3

Import (r/r, %, EUR) -1,0 7,4 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 wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

Mmmmmmmm
3,9 3,7 3,5 2,8 3,6 3,7 3,0

PKB (%, rir) 3,5 2,7 3,1 3,0
Konsumpcja (%, rir) 3,3 2,8 31 2,5 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 29 3,2
Inwestycje (%, rir) 2,4 8,4 9,6 8,1 7,2 6,3 4,5 59 4.4 7,5 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 10,8 7,5 5,5 5,2 5,4 5,5 5,5 55 7,3 5,7
Import (ceny state, %, r/r) 6,1 10,4 8,0 6,2 52 6,1 6,5 6,1 6,8 7,7 6,4
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,8 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5 2,1 1,7 1,8
g g g Inwestycje (pp.) 0,3 1,3 1,6 1,8 0,9 1,0 0,8 1,4 0,8 1,3 11
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 5.8 58 59 6,1 57 57 58 57 59 58
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 (%, rir) 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 3,90 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 4,35 4,32 4,32 4,32 4,31 4,30 4,21 4,32 4,30
USDPLN** 3,71 3,76 3,82 3,82 3,82 3,79 3,72 3,68 3,58 3,82 3,68

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

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 29.09.2026 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien -0,22

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,2 0,2

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 89,4 90,0 90,0
Sroda 30.09.2026 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 49,8 50,1

3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 51,5 51,6

9:30 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 34 4,1 4.1

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 29 3,3 3,2

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 38 72

14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 1,5 1,5 1,5

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Sierpien 3,3 3,2 3,3

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Sierpien 3,7 3,6 3,7

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,0 0,8

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 47,1 51,0

Czwartek 01.10.2026 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 48,3 49,0 48,7

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 53,8 53,8 53,8

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 52,7 52,7 52,7

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 6,4 6,4

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 197

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 57,0

16:00 USA Indeks ISM dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 54,6 54,5 54,9
Piatek 02.10.2026 r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 3,2 3,7 3,6

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 4.1 4,2 41

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 162 90 84

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 0,9 0,3 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
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl



