CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Niekorzystne tendencje demograficzne MAKRO

spowolnig wzrost gospodarczy w Polsce

W tym tygodniu

7 w tym tygodniu opublikowane

g 165
zostang dane z amerykanskiego
rynku pracy. Po wyraznie stabszym 160

155

od oczekiwan lipcu oczekujemy

czeéciowej korekty zatrudnienia 150

poza rolnictwem — prognozujemy 145

. . . 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Jego wzrost o 65 tys. w sierpniu e 7 atrudnienie poza rolnictwem w USA (min osob, |. 0$)

wobec spadku o 23 tys. w lipcu, cho¢ Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)
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pozostanie wyraznie stabsze niz w miesigcach wiosennych. Oczekujemy jednoczesnie wzrostu
stopy bezrobocia do 4,2% w sierpniu z 4,1% w lipcu. Przecietne wynagrodzenie godzinowe
zwiekszyto sie naszym zdaniem o 0,3% m/m, przy jednoczesnym obnizeniu jego rocznej
dynamiki do 3,1% w sierpniu z 3,2% w lipcu. Taki zestaw danych bytby spdjny ze stabilizacja
sytuacji na rynku pracy i naszym zdaniem nie zmienitby istotnie perspektyw polityki pienieznej
Fed, ktéra obecnie pozostaje bardziej skoncentrowana na ryzyku zwigzanym z ksztattowaniem
sie inflacji (patrz ponizej).

¢  We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze inflacja ogétem wzrosta do 3,4% r/r w sierpniu z 2,9% w lipcu, co bytoby jej najwyzszym
poziomem od trzech lat. Gtéwnym Zréddtem wzrostu inflacji bedzie szybszy wzrost cen nosnikow
energii (15,2% r/r wobec 10,3% w lipcu), przy jednoczesnej stabilizacji inflacji bazowej na
poziomie 2,5% r/r. Taki zestaw danych wskazywatby, ze na razie wtorne efekty szoku
paliwowego pozostajg ograniczone, cho¢ naszym zdaniem bedg nasilaty sie one w kolejnych
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zwiekszyta sie do ok. 3,2% r/r z 3,1%, oraz wzrost dynamiki cen paliw do 18,6% r/r z 15,8%.
Nastgpito to pomimo wznowienia w drugiej pofowie sierpnia rzagdowej interwencji na rynku
paliw (czasowe obnizenie VAT oraz ponowne wprowadzenie maksymalnych cen detalicznych),
ktora ograniczyta skale wzrostu cen na stacjach benzynowych. Nasza prognoza inflacji ogétem
jest zgodna z konsensusem rynkowym, a jej publikacja powinna mieé ograniczony wptyw na kurs
zfotego i rentownosci obligacji. Oczekujemy jednoczesnie, ze finalne dane o PKB bedg spdjne ze
wstepnym szacunkiem GUS, zgodnie z ktédrym wzrost gospodarczy przyspieszyt w Il kw. do 3,8%
r/r z 3,5% w | kw., a kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych
zwiekszyta sie do 0,9% z 0,6%. Uwazamy, ze przyspieszenie wzrostu PKB byto zwigzane z
odbudowag aktywnosci w budownictwie po mroznej zimie oraz dobrg koniunkturg w przemysle,
szczegblnie w branzach eksportowych. Od strony popytowej oczekujemy przyspieszenia
inwestycji oraz zwiekszenia wktadu eksportu netto, ktére z nawigzkg skompensowaty
spowolnienie wzrostu konsumpcji prywatnej.

¢  We wtorek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa. Podobnie jak
konsensus rynkowy oczekujemy, ze wskaznik zwiekszyt sie do 49,2 pkt. w sierpniu z 49,0 pkt. w
lipcu. Wzrost indeksu bedzie spéjny z poprawag krajowej koniunktury obserwowang w badaniach
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GUS oraz wyraznym ozywieniem aktywnosci w europejskim przetwdrstwie, szczegdlnie w
Niemczech, gdzie sierpniowe indeksy PMI wskazaty na dalsze przyspieszenie biezgcej produkcji
i nowych zamoéwien (por. MAKROmapa z 24.08.2026).

W zesztym tygodniu
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maksimum w maju  (3,4%). W  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
pigtkowym wystgpieniu w Jackson Hole prezes Fed K. Warsh przyjat wyraznie jastrzebi ton,
podkreslajac, ze przy inflacji utrzymujacej sie powyzej celu gtdéwnym przedmiotem uwagi Fed
powinny obecnie pozostawac ceny. Ocenit, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje ogdlnie dobra,
natomiast warunki finansowe trudno uznac za restrykcyjne, a Fed musi mie¢ pewnosg, ze inflacja
bazowa zmierza do celu 2% w wystarczajgco szybkim tempie. W przeciwnym razie konieczne
bedzie dalsze zaciesnienie polityki pienieznej. Jednoczesnie nie przesadzit o podwyzce stép juz
we wrzesniu.

s Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce obnizyta sie w cenach statych do 3,9% r/r z 6,2% w
czerwcu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy zgodnej z konsensusem rynkowym (4,5%). Do
spowolnienia przyczynity sie niekorzystne efekty kalendarzowe oraz zakonczenie rzgdowe;j
interwencji na rynku paliw, co znalazto odzwierciedlenie w spadku dynamiki sprzedazy w
kategorii , paliwa state, ciekte i gazowe” do -0,2% r/r z9,0%. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw
sezonowych sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o 0,3% m/m, pozostajgc nieznacznie ponizej
maksimum odnotowanego w marcu. Jednoczesnie popyt na dobra trwatego uzytku pozostawat
silny — sprzedaz pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci zwiekszyta sie 0 8,1% r/r wobec
9,6%, a mebli, RTV i AGD o 8,8% wobec 14,8%. W potfaczeniu z nadal wysoka dynamika sprzedazy
bazowej z wytgczeniem paliw i zywnosci (5,8% r/r wobec 7,5%) oraz dobrg koniunktura
konsumencka dane te wskazujg, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego pozostaje trwate, a
negatywny wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na sktonnosé gospodarstw domowych do
konsumpcji jest jak dotad ograniczony (por. MAKROpuls z 24.08.2026).
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2019 r. Najsilniej wzrosty naktady na $rodki transportu ) ) ]

= \laszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia

$rodki transportu (42,3% r/r w Il kw. e Budynki i budowle Zrédto: GUS, Credit Agricole

wobec 17,1% w | kw.), wspierane m.in. przez modernizacje transportu publicznego. Wyraznie

przyspieszyt rowniez wzrost naktadoéw na maszyny, urzagdzenia techniczne i narzedzia (13,5% r/r

w Il kw. z 7,8% w | kw.), a takze na budynki i budowle (11,5% r/r z 5,4%). Dane wskazujg tym

samym na szeroki zakres ozywienia inwestycyjnego i wspierajg naszg prognoze silnego wzrostu

inwestycji w catej gospodarce w 2026 r. (7,5% r/r), mimo ich relatywnie stabego wzrostu w | kw.
2

O =_2NWhOOoO N




Z CR
e SR

EDIT
RICOLE

Niekorzystne tendencje demograficzne
spowolnig wzrost gospodarczy w Polsce

%MAPA
MAKRO

(2,4%), ktéry najprawdopodobniej byt czesciowo zwigzany z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi ograniczajgcymi aktywnosé budowlana.

Rzad przyjat projekt budzetu panstwa na 2027 r. Zatozenia makroekonomiczne przedstawione
w projekcie oceniamy jako konserwatywne — wzrost PKB ma wynies¢ 3,0%, a $rednioroczna
inflacja 2,8%. Deficyt budzetu panstwa zaplanowano na 282,6 mld zt wobec 271,7 mld zt w 2026
r., natomiast deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych ma wynies¢ 7,1% PKB
zaréwno w 2027 r., jak i w 2026 r., przy czym szacunek na biezacy rok zostat podniesiony z
wczesniej zaktadanych 6,8% PKB. Wysoki deficyt w 2027 r. bedzie w duzej mierze zwigzany z
rekordowg skalg dostaw sprzetu wojskowego, ujmowanych memoriatowo w wyniku sektora
finanséw publicznych. Po stronie podatkowej projekt uwzglednia m.in. podwyzszenie progu dla
stawki PIT 12% ze 120 tys. do 130 tys. zt, wprowadzenie stawki 24% dla dochodéw 130-150 tys.
zt i przesuniecie progu wejscia w stawke 32% do 150 tys. zt, a takze ograniczenie limitu
przychoddéw uprawniajgcego do ryczattu z 2 min euro do 250 tys. euro oraz wzrost podatku CIT
dla najwiekszych przedsiebiorstw (o rocznych przychodach przekraczajgcych 50 milionéw euro z

19% do 22%.

’ Geopolityka i dane z USA pozostajg kluczowe dla rynkéw

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata pod silnym wptywem zmian cen ropy
oraz napieé geopolitycznych. Na poczatku tygodnia informacje o mozliwych postepach w rozmowach
dotyczacych zeglugi przez ciesnine Ormuz doprowadzity do spadku ceny ropy Brent ponizej 90 USD za
barytke. Spadek globalnej awersji do ryzyka sprzyjat umocnieniu ztotego w okolice 4,30 za euro oraz
wyraznemu spadkowi rentownosci polskich obligacji i stawek IRS. W Srode, wyzszy od oczekiwan odczyt
inflacji PCE w USA zwiekszyt oczekiwania na podwyzke stép Fed, co doprowadzito do lekkiego ostabienia
ztotego, jednak dobry przebieg aukcji Ministerstwa Finansdéw ograniczat presje na krajowy rynek dtugu. W
czwartek wczesniejsza poprawa nastrojow zostata czesciowo odwrdcona — brak wiarygodnych sygnatéw
deeskalacji na Bliskim Wschodzie ponownie podbit ceny ropy, a dodatkowym czynnikiem obcigzajagcym
notowania polskich aktywéw byty obawy dotyczace mozliwej eskalacji wojny w Ukrainie po
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niespodziewanej wizycie szefa CIA w Moskwie. Kurs EURPLN zwiekszyt sie w efekcie powyzej poziomu
4,33, natomiast rentownosci polskich obligacji i stawki IRS wyraznie wzrosty, czemu dodatkowo sprzyjaty
obawy o skale deficytu i podazy dtugu w projekcie budzetu na 2027 r. Jastrzebie wystgpienie prezesa Fed
na sympozjum w Jackson Hole przyczynito sie do umocnienia dolara, wzrostu rentownosci amerykanskich
obligacji oraz (w mniejszym stopniu) ostabienia ztotego i spadku cen polskiego dtugu.

W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie nadal koncentrowac sie na rozwoju konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Oprdcz tego najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére
bedgs istotne dla oceny perspektyw polityki Fed.

Niekorzystne tendencje demograficzne spowolnig wzrost gospodarczy w Polsce

Zgodnie z prognoza Eurostatu liczba ludnosci Polski obnizy sie z 37,5 min w 2025 r. do 35,6 min w 2035
r., a wiec 0 1,9 min oséb. Ubytek ludnosci w wieku produkcyjnym bedzie jednak wyrainie mniejszy i
wyniesie ok. 750 tys. Uwazamy, e ta stosunkowo niewielka liczba jest mylaca i ze kluczowa dla rynku
pracy w najblizszej dekadzie bedzie nie tylko skala ubytku, lecz réwniez zmiana struktury wieku podazy
pracy. Liczba oséb w wieku 25-40 lat zmniejszy sie bowiem o 1,7 min, a ubytek ten zostanie czes$ciowo
zrownowazony przez wzrost liczebnosci grupy 41-64 lata (o 0,7 min) oraz grupy 15-24 lata (o 0,3 min).
Oznacza to, ze rdzen zasobu pracy zostanie zastgpiony przez roczniki o nizszej mobilnosci zawodowej i
krotszym pozostatym okresie aktywnosci. Ponizej przedstawiamy naszg ocene trzech kanatéw, ktére
mogtyby ztagodzi¢ skutki tego procesu — naptywu cudzoziemcéw, wzrostu aktywnosci zawodowej oséb
starszych oraz powrotéw Polakéw z emigraciji.

Prognoza liczby ludnosci w wieku produkcyjnym (min oséb) Warto zwréci¢ uwagg na cechg

25 prognozowanego ubytku, ktdra
20 pozostaje niewidoczna w ujeciu
| 10,8] zagregowanym. Spadek liczby oséb
15 w wieku produkcyjnym jest silnie
10 asymetryczny ze wzgledu na ptec:
5 liczba kobiet w wieku 15-59 lat
obnizy sie o 520 tys., podczas gdy
0 liczba mezczyzn w wieku 15-64 lata
00 20 O B i a0 ot 2w 0% T amieiay sie jedynie 0 225 tys. 7
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole blisko 70% ca’fego ubytku
ustawowego zasobu pracy odpowiadajg zatem kobiety, co jest bezposrednig konsekwencjg nizszego
wieku emerytalnego i co — jak wskazujemy ponizej — ma istotne znaczenie dla oceny potencjatu aktywizacji
zawodowej.
Obcokrajowcy pracujacy w Polsce (tys. osob) NaJ_SIImeJ_SZym czynnikiem
1400 zwiekszajgcym zasoby pracy w
1200 ostatnich  latach byt naptyw
1000 cudzoziemcow. Liczba
800 obcokrajowcéw  zgtoszonych do
600 ubezpieczen spotecznych w ZUS
400 zwiekszyta sie z niespetna 0,1 mln na
200 . .
0 poczatku ubiegtej dekady do ok.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 1,34 min w czerwcu 2026 r. Wzrost
:Xrl;r::';ak‘a tacinska IBﬁEESropejska :égfosta’fe panstwa " Ak ten byt poczatkowo zwigzany
Zrédto: ZUS, Credit Agricole przede wszystkim z naptywem

obywateli Ukrainy, jednak z czasem struktura migracji zaczeta sie stopniowo dywersyfikowaé. W potowie
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2026 r. w ZUS zarejestrowanych byto ok. 901 tys. obywateli Ukrainy, 144 tys. Biatorusi oraz 160 tys. oséb
pochodzacych z panstw azjatyckich. Rosta réwniez, cho¢ z duzo nizszych poziomdw, liczba pracownikéw z
Afryki i Ameryki tacinskiej.

Nowe eksperymentalne szacunki GUS wskazuja, ze rzeczywista skala obecnosci cudzoziemcéw w Polsce
jest znacznie wieksza niz wynikatoby wytgcznie z danych ZUS obejmujgcych osoby zgtoszone do
ubezpieczen. Wedtug tych danych na koniec 2025 r. w Polsce przebywato ok. 2,3 min cudzoziemcéw
wobec 2,1 min rok wczesniej. Najliczniejszg grupe stanowili obywatele Ukrainy, ktérych liczba wynosita
ok. 1,68 miIn, a nastepnie Biatorusi — ok. 179 tys. Jednoczes$nie struktura wieku migrantéw jest z punktu
widzenia rynku pracy bardzo korzystna. Okoto 1,95 min, czyli blisko 85% wszystkich cudzoziemcéw, miato
od 15 do 59 lat, podczas gdy osoby w wieku 60 lat i wiecej stanowity jedynie ok. 5% tej populacji.

Dane te wskazujg, ze migracja ma nadal istotny potencjat tagodzenia skutkdéw zmian demograficznych. Nie
oznacza to jednak, ze dynamike naptywu obserwowang w ostatnich latach mozna mechanicznie
ekstrapolowaé¢ na kolejng dekade. Dotychczasowy wzrost liczby cudzoziemcédw byt w duzej mierze
zwigzany ze szczegdlnymi uwarunkowaniami geopolitycznymi, przede wszystkim wojng w Ukrainie.
Obywatele tego kraju nadal stanowig zdecydowang wiekszo$¢ cudzoziemcéw przebywajgcych i
pracujgcych w Polsce, co rodzi ryzyko czesciowego odptywu po zakoriczeniu wojny. Skala takiego zjawiska
jest obecnie niemozliwa do wiarygodnego oszacowania, ale odbudowa Ukrainy i zwigzany z nig wzrost
popytu na prace mogg zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ powrotu.

Istotne znaczenie ma réwniez kierunek krajowej polityki migracyjnej. Strategia panstwa jest obecnie
nastawiona przede wszystkim na zwiekszenie kontroli nad migracjg i selekcje oséb naptywajacych do
Polski, a nie na wykorzystanie imigracji jako podstawowego instrumentu przeciwdziatania negatywnym
zmianom demograficznym. W praktyce oznacza to, ze cho¢ liczba pracujacych cudzoziemcéw bedzie
najprawdopodobniej nadal rosta, trudno zaktada¢ utrzymanie przez nastepng dekade tempa wzrostu
obserwowanego w ostatnich latach. Migracja pozostanie wiec waznym czynnikiem zwiekszajgcym podaz
pracy, ale w naszej ocenie nie bedzie wystarczajgca, aby samodzielnie skompensowac spadek krajowych
zasobow pracy.

Aktywni zawodowo wg wieku (2010=100) Drugi kanat — wzrost aktywnosci

340 zawodowej oséb starszych — ma za
290 sobg okres najszybszej poprawy.
240 Wspotczynnik aktywnosci
zawodowej w grupie 55-64 lata

190 wzrdst od 2010 r. z 33,0% do 62,5%,
140 e a wiec 0 29,5 pkt proc., podczas gdy
% ,/ wspotczynnik dla ogdétu ludnosci w
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Wieku 15-89 lat zwigkszyt sie w tym
Ogotem (15-89) ——55-64 65-89 samym okresie jedynie o 5,4 pkt

Zrédio: GUS, Credit Agricole proc., z 53,3% do 58,7%. Poprawa

aktywnosci zawodowej po 2010 r. jest zatem w bardzo duzym stopniu zastugg osdb starszych. W ujeciu
liczbowym liczba aktywnych zawodowo w wieku 55-64 lata zwiekszyta sie 0 1,02 min, do 2,63 min, przy
czym przyrost ten dokonat sie przede wszystkim wsrdd kobiet — ich liczba wzrosta 0 98%, do 1,15 mlin,
wobec wzrostu o 43% w przypadku mezczyzn. Jeszcze silniejszy byt przyrost w grupie 65-89 lat, w ktérej
liczba aktywnych zawodowo niemal sie potroita, z 170 tys. do 510 tys.
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1200 Dane ZUS o pracujacych emerytach
1000 potwierdzajg, ze proces zwiekszania
800 aktywnosci zawodowej 0s6b
starszych nadal trwa, lecz wyraznie

600 wytraca dynamike. Liczba emerytéw
400 podlegajgcych ubezpieczeniu
200 zdrowotnemu z tytutu
0 wykonywanej pracy wzrosta z 575,4
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 tys. w 2015 r. do 879,5 tys. w 2025

2 Pracuacy enatel podegolay bezmeczunh acpowatnen (s r, 2 wiec 0 52,9%, jednak w

Zrédio: ZUS, Credit Agricole ostatnich latach jej przyrost niemal

Ludnos¢ przebywajgca czasowo za granicg powyzej 12 miesiecy wedtug

ustat. Jednoczesnie liczba pracujgcych rencistéw obnizyta sie w tym samym okresie o 76 tys., do 286,4
tys., wobec czego faczna liczba pracujacych $wiadczeniobiorcéw zwiekszyta sie przez dekade o 228 tys.,
czyli o ok. 23 tys. rocznie. Zwracamy uwage, ze jest to skala wielokrotnie nizsza niz przyrost liczby
pracujgcych cudzoziemcdw w tym samym okresie.

Poréwnania miedzynarodowe wskazujg, ze w grupie 60—64 lata wspdtczynnik aktywnosci zawodowej
wynosi w Polsce ok. 45,5% wobec ok. 57,8% w UE i ponad 76% w Szwecji, co oznacza luke rzedu 12 pkt
proc. W grupie 65-69 lat luka wobec sredniej unijnej jest juz wyraznie mniejsza i siega ok. 4,5 pkt proc., a
w grupie 70-74 lata praktycznie zanika. Polska ma zatem istotng rezerwe przede wszystkim wsréd kobiet
w wieku 60-64 lata. Uwazamy zatem, ze bez podwyzszenia lub zréwnania wieku emerytalnego —
rozwigzania trudnego politycznie — dalszy postep w tym obszarze bedzie nastepowat znacznie wolniej niz
w minionej dekadzie, a jego ciezar bedzie sie przesuwat ku rocznikom 70+, w ktérych praca ma z reguty
mniejszy wymiar czasu.

Trzeci kanat — powroty Polakdéw z

1600 kierunku wyjazdu (tys. oséb) emigracji — pozostanie w naszej
1400 ocenie kanatem pomocniczym.
1200 Liczba 0séb przebywajacych
1000 czasowo za granica powyzej 12
Zgg miesiecy obnizyta sie w panstwach

400 europejskich z 1 418 tys. w 2020 r.
200 do 1 373 tys. w 2025 r.,, a wiec

0 jedynie o ok. 45 tys. w ciggu pieciu

3 L] Unéoégropejska 2021 lWieIkazg?yztania 20lzrjl;ozosta’fe ggr?gtwa spoza282E5 lat. Sp?d_Ek ten jest przy F_ym,memal

Zrédto: GUS, Credit Agricole w catosci efektem sytuacji w jednym

kraju — zaséb polskiej emigracji w Wielkiej Brytanii zmniejszyt sie o 42 tys., podczas gdy w panstwach UE
obnizyt sie 0 11 tys., a w pozostatych panstwach europejskich wzrdst o 7 tys. Migracja powrotna nasila sie
zatem, lecz pozostaje staba i wysoce skoncentrowana geograficznie. Rownolegle liczba emigrantéow
krotkookresowych, przebywajacych za granicg od 3 do 12 miesiecy, utrzymuje sie na stabilnym poziomie
ok. 70 tys. i nie sygnalizuje zmiany trendu. Podkreslamy ponadto, ze dane te opisujg zaséb oséb
przebywajgcych za granicg, a nie strumien powrotéw w danym roku — spadek zasobu moze wynikac¢ nie
tylko z powrotéw, lecz réwniez z nabycia obywatelstwa kraju przyjmujacego, wyjazdu do panstwa
trzeciego, zgondw oraz rewizji danych po stronie panstw przyjmujacych. Zastrzezenie to ma szczegdlne
znaczenie w przypadku Wielkiej Brytanii, ktéra odpowiada za niemal caty odnotowany spadek, a
jednoczesnie pozostaje krajem o najwiekszej skali nadawania obywatelstwa obywatelom Polski. Skala
rzeczywistych powrotéw jest zatem obarczona szczegdlnie duzg niepewnoscia.

Podsumowujac, oceniamy, ze petna kompensacja niekorzystnych tendencji demograficznych jest w
perspektywie 2035 r. mato prawdopodobna. Kazdy z trzech kanatéw napotyka ograniczenie innego
rodzaju: migracja — polityke migracyjng nastawiong na kontrole i selekcje oraz ryzyko odptywu obywateli
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Ukrainy, aktywizacja osdb starszych — wyczerpanie rezerwy poza grupg 6064 lata i bariere wieku
emerytalnego, powroty z emigracji — niewielka i stabilng skale zjawiska. Co jednak istotniejsze, zaden z
nich nie odwraca zmiany struktury wieku zasobu pracy, ktdra jest zasadniczym problemem najblizszej
dekady. Nawet gdyby liczba pracujgcych zostata ustabilizowana, ubytek 1,68 min oséb w wieku 25-40 lat
oznaczatby nizszg mobilno$¢ zawodowg, wolniejszg realokacje pracy miedzy sektorami i stabszy efekt
uczenia sie w miejscu pracy — a wiec czynniki, ktére oddziatujg na produktywnos¢ niezaleznie od samej
liczby zatrudnionych. W konsekwencji podtrzymujemy ocene, zgodnie z ktérg wktad naktadu pracy do
wzrostu PKB obnizy sie w najblizszej dekadzie w poblize zera, podczas gdy w minionej dekadzie pozostawat
wyraznie dodatni. Utrzymanie relatywnie szybkiego wzrostu gospodarczego i kontynuacja procesu
konwergencji dochodowej bedg zatem wymagaty przyspieszenia wzrostu produktywnosci — i to w
warunkach mniej sprzyjajgcych niz dotychczas, ze wzgledu na stopniowe wygasanie efektu doganiania.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

%MAPA
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik

sie 25 (wrz 25 | paz 25

gru 25 | sty 26

mar 26 | kwi 26

maj 26 | cze 26

Stopa referencyjna NBP* (%)
Kurs EURPLN*

Kurs USDPLN*

Kurs CHFPLN*

Inflacja CPI (r/r, %)

Inflacja bazowa (r/r, %)
Produkcja przemystu (r/r, %)
Produkcja bud-montaz. (r/r, %)
Inflacja PPI (r/r, %)

Sprzedaz detaliczna (r/r, %)
Wynagrodzenie w SP (r/r, %)
Zatrudnienie w SP (r/r, %)
Stopa bezrobocia rej.* (%)
Saldo ROB (mIn EUR)
Eksport (r/r, %, EUR)

Import (r/r, %, EUR)

*warto$¢ na koniec miesigca

5,00
4,27
3,74
4,60
3,1
3,3
3,0
0,7
-1,3
4,8
7,6
-0,9
54
-1780
3,2
2,7

5,00
4,26
3,64
4,55
2,9
3,2
0,7
-7,0
-1,3
3,0
71
-0,8
5,5
-2593
-1,3
-1,0

4,75
4,26
3,63
456
2.9
32
76
03
1,4
6.6
75
0,8
56
797
5.9
74

4,50
4,25
3,68
4,57
2,8
3,0
3,2
4,2
-2,2
5,5
6,6
-0,8
5,6
1767
52
2,7

4,25
4,23
3,65
4,53
2,5
2,7
-1,1
0,1
-2,3
2,8
71
-0,8
5,6
-402
2,4
2,9

4,00
4,21
3,58
4,51
24
27
7.3
44
2,5
5,0
8,6
0,7
57

2194
9.4
9,8

400 400 375 3,75
421 422 429 425
355 357 371 363
452 464 463 4,64
2.1 2.1 3,0 32
27 25 27 3,0
15 13 75 2.9

12,8 -138 06 4.6
26 20 1,2 2,1
3,9 43 9.8 238
6,1 6,1 6.6 54
08 -08 -09 -09
6.0 6,1 6,1 6.0
1312 632 272  -1541
2,1 2,5 7.9 6.7
59 38 42 78

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

375 375 375 375
423 430 431 434
363 376 373 374
465 466 461 4,63
3,1 2,5 3,0

3,1 3,0 3,1

4,1 74 5,1

3,9 5,1 24

24 1,9 2,8

4.4 6,8 53

58 5,9 6,8

09 -09 -08

59 58 58
-1071 2216

55 123

37 169

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r)

Konsumpcija (%, rir)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, rir)

Import (ceny state, %, r/r)
Spozycie prywatne (pp.)

g Inwestycje (pp.)

o
°
>
k=)
i)

wzrostu

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, rir)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigeczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**

*wartos¢ sredniokwartalna

**wartos¢ na koniec okresu

3,5
3.3
2,4
5,6
6,1
2,0
0,3
0,0
-0,7
6,1
0,9
6,7
24
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2027
a2 | o | e | o | @ | @ | a4 |

3,8 33 34 2,7 2,9 3,1 3,0
2,0 2,3 2,4 2,8 3,3 3,3 3,0
10,3 8,1 7.9 6,8 6,1 5,9 5,5
53 4,5 5,0 5,2 54 5,5 5,5
51 5,6 5,9 5,2 6,1 6,5 6,1

1,2 1,3 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5
1,6 1,3 1,8 0,9 1,0 1,0 1,3
0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 04 0,2
-1,0 1,1 1,3 14 1,5 14 1,3
5.8 5,8 5,9 6,1 5,7 5,7 5,8
0,0 0,1 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
55 5,7 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
2,9 2,7 34 3,2 3.4 3,5 3,0

3,85 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 4,19 417
3,76 3,75 3,76 3,74 3,69 3,61 3,56

3,6 3,5 3,0
3,7 2,5 3,2
4,4 7,5 6,4
5,5 51 5,6
6,8 5,7 6,3
21 1,4 1,8
0,8 1,3 11
-0,5 -0,1 -0,2
-0,9 -1,3 -1,3
57 59 5,8
0,4 0,0 -0,5
8,7 6,3 6,0
3,6 2,8 3,3
3,99 3,60 3,60
4,00 3,50 3,50
4,21 4,25 4,17
3,58 3,76 3,56
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 31.08.2026 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Sierpien 49,2 49,6

9:30 Polska Finalny PKB (%Tr/r) I kw. 3,5 3,8 3,8

9:30 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Sierpien 3,0 31 31

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,8 3.1 3.1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 57,6 58,3
Wtorek 01.09.2026 r.

3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Sierpien 50,9 51,0

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 49,0 49,2 49,2

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 541 541 541

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 52,8 52,8 52,8

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 6,3 6,3

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,9 3,4 3,3

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 53,2

16:00 USA Indeks ISMdla przetwoérstwa (pkt.) Sierpien 55,6 55,3 55,2
Sroda 02.09.2026 r.

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 44 45

16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec -0,3 0,7 0,7

Czwartek 03.09.2026 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 51,7 51,7 51,7

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Sierpien 52,1 52,1 52,1

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 4.6

16:00 USA Indeks ISM poza przetwdérstwem (pkt.) Sierpien 54 .1 54,2 54,0
Piatek 04.09.2026 r.

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec -0,3 0,3

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

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien -23 65 65

* 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
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