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W tym tygodniu
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scenariusz dotyczacy polityki pienieznej. Oczekujemy, ze w tym tygodniu RPP obnizy
procentowe o 25pb, w tym stope referencyjng NBP do 4,00%. Taki scenariusz bedzie spdjny z
ostatnimi wypowiedziami niektérych cztonkdw RPP, ktérzy dostrzegajg przestrzen do dalszego,
niewielkiego tagodzenia polityki pienieznej (por. MAKROmapa z 24.11.2025). Rynek oczekuje,
ze stopy procentowe zostang obnizone o 25pb w tym tygodniu, a tym samym materializacja
naszej prognozy bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
Podtrzymujemy naszg prognoze, ze stopa referencyjna zostanie obnizona o kolejne 25pb w | kw.
2026 r., a tym samym zrewidowalismy w dot prognoze jej docelowego poziomu z 4,00% do
3,75%. W czwartek odbedzie sie rdwniez zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa
NBP, ktdra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja
finalnego szacunku PKB w Polsce w lll kw. Dostrzegamy ryzyko, ze dynamika PKB zostanie
zrewidowana nieznacznie w gére wzgledem wstepnego szacunku (3,7% r/r wobec 3,3% w Il kw.).
Uwazamy, ze gtdwnym zrédtem przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Il kw. byto
zwiekszenie dynamiki naktadéw brutto na Srodki trwate. Oczekujemy, ze publikacja finalnych
danych o PKB nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

# We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w listopadzie do 2,2% r/r wobec 2,1% w
pazdzierniku, co wynikato z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii i wzrostu inflacji bazowe;j
(2,5% r/r wobec 2,4% w pazdzierniku). Publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

# Ze wzgledu na trwajacy w ostatnich kilku tygodniach government shutdown zwyczajowe
badania ankietowe dotyczace rynku pracy nie zostaly przeprowadzone. Tym samym dane o
stopie bezrobocia w paZdzierniku nie zostang opublikowane, a dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem za listopad poznamy z opdznieniem (tj. dopiero 16 grudnia). Dlatego uwaga rynkéw
w tym tygodniu bedzie skupiona na raporcie ADP, ktéry zgodnie z konsensusem zaktada
niewielki wzrost zatrudnienia w listopadzie (o 13 tys. 0s6b wobec 42 tys. w pazdzierniku). Dzisiaj
opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwérstwa, ktdry naszym zdaniem zwiekszyt sie do
49,0 pkt. w listopadzie wobec 48,7 pkt. w pazdzierniku, co bedzie z wynikami regionalnych
badan koniunktury. W pigtek poznamy wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy,
ze zwiekszyt sie on nieznacznie do 52,0 pkt. w grudniu z 51,0 pkt. w listopadzie. W tym tygodniu
poznamy réwniez zalegte dane o inflacji PCE, ktéra naszym zdaniem zwiekszyta sie do 2,8% we
wrzesniu z 2,7% w sierpniu, przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 2,8% r/r z 2,9%. Z
kolei zalegte dane o produkcji zasygnalizujg jej wzrost 0 0,1% m/m we wrzesniu wobec spadku
o 0,1% w sierpniu. Uwazamy, ze publikacje danych z USA bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

« W tym tygodniu zostang opublikowane dane z gospodarki Niemiec. W piagtek opublikowane
zostang dane dotyczace nowych zamoéwien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym,

PROGNOZA




CDé CREDIT MAPA
——= AGRICOLE Dlaczego polski przemyst radzi sobie dobrzena  MAKRO

tle krajow regionu?

zwiekszyly sie one w pazdzierniku o 0,5% m/m wobec wzrostu o 1,1% we wrzesniu.
Pazdziernikowe dane beda spdjne ze stagnacjg naptywu nowych zaméwien sie niekorzystng
sytuacjg w niemieckim przemysle i pesymistycznymi wynikami badan koniunktury PMI.
Uwazamy, ze dane z Niemiec beda neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ Dzisiaj rano poznaliémy indeks RatingDog PMI dla chiriskiego przetwérstwa, ktéry zmniejszyt
sie do 49,9 pkt. w listopadzie wobec 50,6 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (50,5 pkt.). Tym samym, po raz pierwszy od lipca br. indeks uksztattowat sie
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku obnizenia
indeksu oddziatywaty nizsze wktady czterech z pieciu jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych
zamoéwien, biezgcej produkcji, zapaséw), podczas gdy sktadowa dla czasu dostaw miata
odwrotny wptyw. W danych na szczegdlng uwage zastuguje wyhamowanie naptywu nowych
zamowien ogotem, ktéremu towarzyszyt znaczacy wzrost (powyzej 50 pkt.) sktadowe] dla
nowych zaméwien eksportowych. Wskazuje to, ze gtdwnym zrédtem stabosci w chinskim
przetwdrstwie jest nizszy popyt wewnetrzny, podczas gdy popyt zagraniczny ulegt ozywieniu.
Taka ocene potwierdzajg réwniez dodatkowe informacje od ankietowanych firm zawarte w
raporcie towarzyszagcym danym. W niedziele opublikowany zostat z kolei wskaznik NBS PMI,
ktéry zwiekszyt sie w listopadzie do 49,2 pkt. wobec 49,0 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie
nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (49,3 pkt.). Wyniki badan koniunktury potwierdzajg
koniecznos¢ dalszego tagodzenia polityki makroekonomicznej. Dane o aktywnosci za listopad
prawdopodobnie réwniez okazg sie dosy¢ stabe, poniewaz pozytywny wplyw bodZcéw
fiskalnych stabnie, a efekty statystycznej bazy odniesienia stajg sie mniej korzystne. W ciggu
ostatnich dwdch miesiecy Chiny wprowadzity dodatkowe 1 bin RMB w ramach dziatan fiskalnych
i quasi-fiskalnych, aby finansowac¢ kluczowe projekty krajowe oraz wspierac¢ projekty lokalne i
potrzeby refinansowania w gtéwnych prowincjach. Na pozytywne efekty tych dziatan moze by¢
jednak potrzebne nieco wiecej czasu. Uwazamy, ze dzisiejsze dane z Chin sg neutralne dla
rynkéw finansowych.
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konsensusu (49,1 pkt.), a tym samym jej materializacja bedzie w naszej ocenie lekko pozytywna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu
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wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w pazdzierniku o 1,0%
m/m. Z uwagi na oddziatywanie niekorzystnych efektéw kalendarzowych dynamika produkgcji
przemystowej zmniejszyta sie we wszystkich trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w
branzach eksportowych (2,2% r/r w paZzdzierniku wobec 8,8% we wrzesniu), w branzach
powigzanych z budownictwem (5,3% wobec 10,5%) oraz w pozostatych branzach (3,3% wobec
6,0%). Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w pazdzierniku do 4,1% r/r
wobec 0,2% we wrzesniu, ksztattujgc sie znaczgco powyzej naszej prognozy (1,0%) i konsensusu
rynkowego (2,2%). Waznym czynnikiem sprzyjajagcym wzrostowi dynamiki produkcji budowlano-
montazowe] byt efekt niskiej bazy sprzed roku, co skompensowato niekorzystny wptyw
wspomnianych wyzej efektéw kalendarzowych. Po oczyszczeniu z wpltywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w pazdzierniku o 2,3% m/m.
Sygnalizuje to ozywienie aktywnosci w budownictwie, cho¢ jej poziom pozostaje niski (por.
MAKROpuls z 24.11.2025). Dane o produkcji przemystowej oraz produkcji budowlano-
montazowe] nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w IV kw. (3,8% r/r wobec
3,7% w 1l kw.) oraz w catym 2025 r. (3,6% wobec 3,0% w 2024 r.).

# Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce nie zmienita sie w pazdzierniku w
poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,8% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku
réwnymi naszej prognozie. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w pazdzierniku o
5,4 tys. oséb. Spadek zatrudnienia skoncentrowany byt w dwéch kategoriach: ,przetwérstwo
przemystowe” (-2,9 tys.) oraz ,zakwaterowanie i gastronomia” (-1,2 tys.). Zatrudnienie w polskim
sektorze przedsiebiorstw jest ograniczane przez niekorzystne czynniki podazowe zwigzane ze
zmniejszajgcym sie zasobem sity roboczej ze wzgledu na osigganie wieku emerytalnego przez
roczniki z wyzu demograficznego (por. MAKROpuls z 24.11.2025). Nominalna dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w pazdzierniku do 6,6% r/r wobec 7,5%
we wrzesniu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (7,2%) i naszej prognozy
(7,4%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w firmach zmniejszyto sie do 3,7% r/r w
pazdzierniku wobec 4,5% we wrzes$niu. Spadek dynamiki byt prawie w petni spowodowany przez
spowolnienie wzrostu ptac w kategorii ,transport i gospodarka magazynowa” do 2,4% r/r w
pazdzierniku z 8,7% we wrzesniu, ktére obnizyto dynamike wynagrodzen ogdétem o ok. 0,6 pkt.
proc. Wolniejszy wzrost wynagrodzen jest najprawdopodobniej powigzany ze stabg sytuacja
finansowg (wysokie zadtuzenie, spadajgca liczba przewozdéw i wysokie koszty operacyjne) w
branzy TSL (Transport, Spedycja i Logistyka), a tym samym moze mie¢ charakter trwaty. W
efekcie, realna dynamika funduszu ptac zmniejszyta sie do 2,8% r/r w pazdzierniku wobec 3,6%
we wrzesniu i 3,4% przecietnie w Il kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
dynamika konsumpcji zmniejszyta sie w IV kw. do 3,5% r/r wobec 4,0% w Il kw.

# Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 5,5%
r/r wobec 6,6% we wrzes$niu, ksztattujac sie znaczaco powyzej konsensusu rynkowego (4,0%)
zgodnego z nasza prognoza. Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych
zmniejszyta sie w pazdzierniku do 5,4% r/r wobec 6,4% we wrzesniu i byta wyraZznie wyzsza od
konsensusu rynkowego (3,7%) i naszej prognozy (3,6%). Gtdwnymi czynnikami oddziatujagcymi w
kierunku spadku dynamiki sprzedazy detalicznej byty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz
wysoka ubiegtoroczna baza. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz
detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w pazdzierniku o 1,9% m/m. Tym samym
pazdziernikowa sprzedaz uksztattowata sie na poziomie najwyzszym w historii (por. MAKROpuls
2 25.11.2025). Jednoczesnie 6-miesieczna srednia ruchoma dla dynamiki tzw. sprzedazy bazowe;j
(czyli sprzedazy po wytaczeniu samochodéw, paliw i Zywnosci) utrzymata sie w pazdzierniku na
wysokim na tle historycznym poziomie (5,4% r/r wobec 5,5% we wrzesniu). Sygnalizuje to, ze
ozywienie popytu konsumpcyjnego ma charakter trwaty. Dane o pazdziernikowej sprzedazy
sygnalizujg jednoczesnie ryzyko w gore dla naszej prognozy konsumpcji w IV kw. (3,5% r/r wobec
4,0% w 11 kw.).
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# W ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez istotne dane z Niemiec. Zgodnie z finalnym
szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie w Il kw. do 0,0% kw/kw wobec
-0,3% w Il kw., ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem. W ujeciu rocznym dynamika PKB
zwiekszyta sie w Il kw. do 0,3% r/r wobec -0,2% w Il kw. Zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB w
Niemczech wynikato z wyzszych wktaddéw inwestycji, eksportu netto oraz wydatkéw rzgdowych,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady konsumpcji prywatnej i zapaséw. Tym samym
gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w Il kw. byty ex aequo wydatki rzadowe i zapasy, podczas gdy w
Il kw. byty to zapasy. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks Ifo obrazujacy
nastroje w niemieckim przetwérstwie, budownictwie, handlu i ustugach, ktéry zmniejszyt sie w
listopadzie do 88,1 pkt. wobec 88,4 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku
(88,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze obnizenia sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy
przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. W ujeciu sektorowym
pogorszenie koniunktury odnotowano w przetwdrstwie, handlu i budownictwie, podczas gdy
przeciwny wptyw miafta poprawa koniunktury w ustugach. Prognozujemy, ze kwartalne tempo
wzrostu PKB zwiekszy sie w IV kw. do 0,1% wobec 0,0% w Il kw., a w catym 2025 r. zwiekszy sie
0 0,1% wobec spadku 0 0,5% w 2024 r.

# Nominalna dynamika inwestycji w firmach 50+ w Polsce zwiekszyta sie w Ill kw. do 2,3% r/r
wobec 1,5% w Il kw. W ujeciu realnym dynamika inwestycji zwiekszyta sie do 2,9% r/r w Il kw.
wobec 0,8% w Il kw. Do zwiekszenia dynamiki inwestycji przyczynity sie wyzsze wktady inwestycji
w przetwdrstwie i gérnictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady inwestycji w
ustugach, budownictwie i energetyce. Jednoczesnie gtéwnym zrédtem wzrostu inwestycji w Il
kw. byty inwestycje w ustugach. W ujeciu rodzajowym do zwiekszenia dynamiki inwestycji
przyczynity sie wyzsze wktady inwestycji w budynki i budowle oraz maszyny i urzadzenia, podczas
gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad inwestycji w Srodki transportu. Inwestycje w maszyny i
urzadzenia, podobnie jak Il kw., pozostaty w Il kw. gtdwnym Zrédtem wzrostu inwestycji.
Prognozujemy, ze w IV kw. realna dynamika inwestycji przedsiebiorstw 50+ zwiekszy sie do 3,5%.
Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2025 r. dynamika inwestycji
ogoétem wzrosnie do 5,0% r/r wobec -0,9% w 2024 r.

# Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja CP1w Polsce (%, rir)
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kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. Do spadku
inflacji przyczynita sie nizsza dynamika cen w kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (2,7%
r/r w listopadzie wobec 3,4% w pazdzierniku) oraz nizsza inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi
szacunkami zmniejszyta sie do 2,7% r/r w listopadzie wobec 3,0% w pazdzierniku. Jednoczesnie
szacujemy, ze W ujeciu miesiecznym ceny bazowe obnizyty sie o 0,1%, a tym samym
uksztattowaty sie ok. 10pb ponizej ich wzorca sezonowego. Wskazuje to na ostabienie pres;ji
inflacyjnej w poréwnaniu do poprzednich miesiecy, kiedy to wskaznik ten ksztattowat sie powyzej
swojego wzorca sezonowego. Listopadowe, wyraznie nizsze od naszych oczekiwan, dane o
inflacji (w szczegdlnosci w zakresie cen zywnosci i inflacji bazowej) sktonity nas do rewizji naszego
scenariusza inflacji. Oczekujemy, ze inflacja wyniesie przecietnie 3,6% r/rw 2025 r.i2,7% w 2026
r. (por. tabela kwartalna). Prognozujemy, ze minimum lokalne dla inflacji ogétem zostanie
osiggnie przy poziomie 2,1% r/r w lutym 2026 r., a pod koniec przysztego roku tempo wzrostu
cen wyniesie 3,4% r/r.
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# W ubieglym tygodniu poznalismy waine dane z amerykanskiej gospodarki. Miesieczna

nominalna dynamika sprzedazy detalicznej zmniejszyta sie we wrzesniu do 0,2% m/m wobec
0,6% w sierpniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,4%). Bez uwzglednienia samochodéw
miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie we wrzesniu do 0,3% wobec 0,6% w
sierpniu. Dane wskazujg, ze popyt konsumpcyjny pozostaje relatywnie silny mimo wyraznego
pogorszenia koniunktury konsumenckiej w ostatnich miesigcach. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane o zamodwieniach na dobra trwate, ktérych miesieczna dynamika
obnizyta sie we wrzesniu do 0,5% wobec 3,0% w sierpniu, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan
rynku (0,3%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zaméwien na dobra
trwate zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,6% wobec 0,5%. Tym samym gtéwnym Zrédtem
zmniejszenia dynamiki zamoéwien na dobra trwate byty nizsze zamdwienia na samoloty w firmie
Boeing. Jednoczesnie roczna dynamika zaméwien na cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie
we wrzes$niu do 4,0% wobec 4,2%. Jej 3-miesieczna $rednia ruchoma zwiekszyta sie natomiast do
4,0% wobec 3,6%, wskazujgc na poprawiajgce sie perspektywy inwestycji w USA. Z kolei na
pogorszenie koniunktury konsumenckiej wskazat indeks Conference Board, ktdry zmniejszyt sie
w listopadzie do 88,7 pkt. wobec 95,5 pkt w pazdzierniku. Spadek indeksu wynikat z obnizenia
jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Zgodnie z komunikatem
istotnym zrédtem pogorszenia nastrojéw konsumenckich byty stabsze oceny dotyczace sytuacji
na rynku pracy. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z amerykanskiej gospodarki stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2025 r. tempo wzrostu PKB w USA
spowolni do 1,9% wobec 2,8% w 2024 r., a w 2026 r. przyspieszy do 2,1%.

Zrewidowalismy naszg prognoze kursu ztotego. Gotebie wypowiedzi niektérych cztonkéw Fed
sygnalizujg znaczgce prawdopodobieristwo obnizki stdp procentowych w USA w grudniu i
rosngce ryzyko dalszego tagodzenia polityki pienieznej w 2026 r. Materializacja takiego
scenariusza oddziatywataby w kierunku umocnienia ztotego wzgledem euro. Tym samym
obnizyliémy naszg prognoze EURPLN do 4,23 na koniec br. i 4,18 na koniec 2026 r.

’ Dlaczego polski przemyst radzi sobie dobrze na tle regionu?
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Produkcja przemystowa (01.2022 r. = 100, SA)

W ostatnich latach moina bylo
zaobserwowaé¢ utrzymujacy sie
stagnacje w polskim przemysle.

105
Produkcja przemystowa po
100 oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
95 sezonowych byta relatywnie
stabilna od poczatku 2022 r. do
90 potowy 2025 r. W drugiej potowie
85 br. obserwowalismy lekkie
2022 2023 2025

. Czechy — \\Negry
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

4
Polska

e Rumunia

ozywienie aktywnosci, lecz byto
ono wynikiem gtéwnie skokowego

wzrostu produkcji we wrzeséniu (o 4,1% m/m, por. MAKROpuls z 20.10.2025). Na tle pozostatych krajow
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wspomniana stagnacja produkcji w Polsce byta jednak dobrym
wynikiem, gdyz w analogicznym okresie produkcja przemystowa obnizyta sie o0 1,7% w Czechach, 7,6%

w Rumunii i 11,2% na Wegrzech (por. wykres).

Warto zwréci¢ uwage, ze w analizowanym okresie wszystkie gospodarki regionu tgczyt silny spadek
aktywnosci w trzech energochtonnych dziatach — ,Produkcji wyrobdw z pozostatych mineralnych
surowcow niemetalicznych”, ,,Produkcji metali” oraz ,Produkcji chemikaliow i wyrobdéw chemicznych”.
Ostabienie aktywnosci w tych branzach wynikato z natozenia sie kilku niekorzystnych czynnikdw.
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Najwazniejszym z nich byt gwattowny wzrost cen energii i gazu po wybuchu kryzysu energetycznego, ktéry
znaczgco podnidst koszty produkcji w branzach opartych na piecach hutniczych i procesach chemicznych
wymagajacych wysokich temperatur, w wielu przypadkach prowadzgc do ograniczenn mocy, przestojow
lub okresowego wygaszania instalacji. Dodatkowym Zrddtem presji byt spadek popytu ze strony
przetworstwa strefy euro (zwtaszcza z Niemiec) oraz budownictwa, co ograniczyto zapotrzebowanie na
cement, szkto, metale i produkty chemiczne. Jednoczesnie, rosngce ceny uprawnien do emisji CO; oraz
zaostrzajagce sie wymogi klimatyczne i s$rodowiskowe oddziatywaty w kierunku pogorszenia
konkurencyjnosci producentdéw z regionu wzgledem dostawcéw spoza UE.

Indeks Herfindahla-Hirschmana dla przetworstwa przem. W obliczu tego wspdinego szoku,

0,10 zrodtem relatywnej odpornosci

0,08 polskiego przemystu w ostatnich

latach byto wyraznie wieksze (niz w

0,06 pozostatych gospodarkach regionu)

0,04 zréznicowanie struktury produkcji.

Dobrze ilustruje  to indeks

0,02 I I I I l I Herfindahla-Hirschmana (HHI),

0,00 ktéry mierzy stopie koncentracji

Czechy Wegry Rumunia Polska sektorowej. HHI to suma kwadratéw

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole m2021 m2022 2023 udziatéw poszczegélnych branz w

produkcji przemystowej. Indeks moze przyjmowac wartosci w przedziale od 0 do 1. Im wartos¢ HHI jest

blizej zera, tym bardziej rozproszona i zdywersyfikowana jest struktura produkcji. Z kolei im blizej jednosci,

tym wieksza koncentracja. W skrajnym przypadku, HHI = 1 oznacza dominacje jednego sektora. Polska

wyrdznia sie najnizszym poziomem HHI w regionie. Jego przecietna wartos¢ latach 2021-2023 wyniosta

0,032 podczas gdy w Czechach byta ona réwna 0,069, na Wegrzech 0,063 oraz 0,035 w Rumunii (por.

wykres). Oznacza to, ze produkcja przemystowa w Polsce opiera sie na aktywnosci w szerokim zakresie

branz, co powoduje, ze jest ona bardziej odporna na szoki w pojedynczych kategoriach (np. branzy
motoryzacyjnej) niz w pozostatych krajach regionu.

140 Produkcja - branza motoryzacyjna (01.2022 r. =100, SA) Wyzsza koncentracja prrodukcji w

pozostatych krajach regionu wynika

130 z wiekszego znaczenia branzy

120 motoryzacyjnej. Udziat kategorii

110 »produkcja pojazdéw

100 samochodowych, przyczep i

% naczep” w przetwdrstwie ogdtem

jest zdecydowanie wyzszy w

80 2022 S023 Jo2a 2025 Czechach (25,6%), na Wegrzech

Czechy — Wegry Polska —— RUMunia (22,3%) i w Rumunii (19,7%) niz w

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Polsce (9,7%). Jednocze$nie warto
podkresli¢, ze w latach 2022-2025 produkcja w branzy motoryzacyjnej nie byta zrédtem stagnacji
przemystu w krajach CE4. Jej poziom we wrzes$niu 2025 r. byt w Rumunii i na Wegrzech podobny jak w
styczniu 2022 r. oraz wyraznie wyzszy w Czechach (+21%) i w Polsce (+30%). Od potowy 2023 r. widaé
jednak wyrazne rozbieznosci w ksztattowaniu sie Sciezek produkcji: w Czechach i Polsce produkcja nadal
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, natomiast na Wegrzech i w Rumunii wykazuje wyrazny trend
spadkowy. Zmniejszenie produkcji na Wegrzech i w Rumunii jest zwigzane z wejsciem tych krajéw w faze
dostosowania strukturalnego w branzy motoryzacyjnej. Wegierski sektor, silnie uzalezniony od eksportu
do Niemiec, odczut wyrazne ostabienie popytu w zachodnioeuropejskich fabrykach. Jednoczesna
realizacja nowych inwestycji zwigzanych z elektromobilnoscig, ktére wcigz znajdujg sie w fazie budowy
lub rozruchu, nie rekompensujg w petni spadkdw produkcji w zakresie pojazddéw tradycyjnych. Podobnie
Rumunia weszta w ostatnich latach w okres restrukturyzacji zaktaddéw oraz przerw technologicznych u
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gtéwnych producentéw samochoddw. Z kolei czeski sektor motoryzacyjny opiera sie na wcigz stosunkowo
silnym popycie na samochody spalinowe i hybrydowe w Europie Zachodniej. Natomiast w Polsce coraz
wiekszg role odgrywa dynamiczny rozwdj produkcji czesci, komponentéw oraz baterii litowo-jonowych,
co pozwolito skompensowac stabszy popyt na pojazdy. Tym samym branza motoryzacyjna byfa jedng z
kategorii, ktéra w najwiekszym stopniu przyczynita sie do wzrostu produkcji przemystowej w Polsce w
ostatnich latach.

Produkcja - przetworstwo zywnosci (01.2022 r. =100, SA) Inng  branzg  przetworstwa

130 przemystowego, ktéra pozytywnie
120 wyrdzniata sie w Polsce na tle innych
krajow regionu jest produkcja

110 artykutow spozywczych. Od
100 poczatku 2022 r. wzrosta ona w
Polsce 0 22% - zdecydowanie silniej

% niz w Rumunii (+13%), Czechach
80 (+3%) i na Wegrzech (spadek o 9%).
’ 2022 Czechy 2023 Wegry 2024 ka 2028 munia Jednoczeénie waga tej kategorii w
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole produkcji przetwérstwa ogéfem jest

okoto dwukrotnie wieksza niz w pozostatych krajach regionu, co potegowato pozytywny wptyw wzrostu
aktywnosci na produkcje przemystowg ogoétem. Wzrost produkcji w przetwérstwie artykutéw
spozywczych byt powigzany z rosngcg bazg surowcowa w polskim sektorze rolno-spozywczym wynikajgca
z rozwijajgcej sie produkcji rolnej w Polsce. Szczegdlnie silny wzrost produkcji odnotowano w przypadku
produkcji drobiu, mleka oraz owocow.

Waznym czynnikiem stabilizujgcym aktywnosé w polskim przemysle jest réwniez duzy krajowy rynek
zbytu. Silny popyt krajowy czeSciowo kompensowat negatywne wstrzgsy ptyngce z otoczenia
zewnetrznego. W przeciwienstwie do Polski, mniejsze gospodarki regionu s silniej uzaleznione od wahan
popytu zagranicznego. W rezultacie tendencje recesyjne obserwowane w ostatnich latach w ] strefie euro
byty istotnym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos¢ w przetworstwie Wegier, Czech i Rumunii.

Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali dalszy wzrost aktywnosci w polskim
przemysle. Takim tendencjom bedzie sprzyjato prognozowane przez nas oiywienie inwestycyjne,
utrzymujacy sie relatywnie szybki wzrost konsumpcji, jak réwniez spodziewana poprawa koniunktury u
gtéwnych partneréw handlowych Polski.
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’ Konferencja prezesa NBP moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego

4,40

4,34

4,28

4,22

4,16

4,10

Zrédto: LSEG

lis 24

Kursy walutowe

4,25 4,70 5,30

4,10 4,60 5,18

395 4350 5,06

3,80 4,40 4,94

3,65 4,30 4,82

350 420 4,70
sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25

CHFPLN (I. 0¢)

GBPPLN (p. 0§)

EURPLN (I. 0¢) USDPLN (p. 0¢)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2263 (umocnienie ztotego o 0,2%). Przez caty
ubiegty tydzien kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie na poziomie ok. 4,23. W pigtek doszto
do przejsciowego ostabienia ztotego w reakcji na publikacje nizszych od oczekiwan danych o inflacji w
Polsce. Jednoczesnie przez caty ubiegly tydzien kurs EURUSD ksztattowat sie w tagodnym trendzie
wzrostowym, czemu sprzyjaty rosngce oczekiwania na obnizki stop procentowych w USA.

Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa bedzie lekko pozytywna dla
kursu ztotego. Z jego podwyiszong zmiennoscia mozemy mieé¢ natomiast do czynienia podczas
zaplanowanej na czwartek zwyczajowej konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapinskiego. Przewidziane
na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.

> 4 Znaczacy spadek stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 3,80
4,37 3,60
4,40 3,40
3,20
4,20 3,00
3,99 419 2,80
4,00
! 3,83 2,60
2,40
3,80 2,20
3,80 2,00
3,60 1,80
23’1&173 5 lat 10 lat lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25
Frédio: LSEG —2025-11-28 —2025-11-21 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 3,67 (spadek o 16pb), 5-letnie do 3,80
(spadek o 19pb), a 10-letnie do 4,19 (spadek o 18pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej ze wzgledu na rosngce oczekiwania na obnizke stép procentowych
przez RPP na grudniowym posiedzeniu. W pigtek oczekiwania te zostaty dodatkowo wzmocnione przez
publikacje nizszych od oczekiwan danych o inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami rynku przyblizanymi
kontraktami FRA, w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy RPP dokona jeszcze obnizek o tacznej skali 75pb.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja
prezesa NBP A. Glapinskiego, ktéra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W kierunku
wzrostu stawek IRS moze oddziatywa¢ natomiast dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne nie
bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wska: lis24 | gru24 | sty25 | lut25 | mar25 | kwi25 | maj25 | cze25 | lip25 | sie25 | wrz25 | paz 25 | lis25 | gru25

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 4,52 4,45
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 43 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,7

Inflacja bazowa (r/r, %) 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 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 -11 -4,2 -2,8 2,1 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 21 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 7.1 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 5,1 54 54 53 52 5,0 5,2 54 55 5,6 5,6 5,6

Saldo ROB (mIn 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 5,8 5,9

Import (r/r, %, EUR) -0,4 3,9 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -11 7,3 7,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,6 3,3

. wes | 0w
m“mmmmmm
3,3 4,0 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0

PKB (%, rir) 3,2 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 4,0 3,5 2,7 2,8 31 3,3 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 55 7.4 8,6 10,9 7,2 6,5 -0,9 5,0 7,9
Eksport (ceny state, %, r/r) 21 1,9 2,2 2,8 4,5 5,8 5,8 53 2,0 2,3 5,4
Import (ceny state, %, rir) 43 3.4 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,5 3,3 6,0
Eg Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 21 1,7
§ § Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 0,9 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 -0,2 0,8 1,3
= S Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 -0,3 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -1,2 -0,4 -0,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,9 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 5,4 5,6 5,4 53 5,2 51 5,4 5,2
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,7 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 75 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4.1 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 3,6 2,7
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,10 3,85 3,85 3,85 3,86 5,84 4,10 3,86
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 5,75 4,00 3,75
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,23 4,21 4,20 4,19 4,18 4,27 4,23 4,18
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,62 3,63 3,68 3,74 3,80 4,13 3,62 3,80

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

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 01.12.2025 r.

2:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 50,6 50,5

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 48,4 48,4 48,4

10:00 Polska Wstepny PKB (% rr) Il kw. 3,3 4,0 3,7

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 49,7 49,7 49,7

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 51,9

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Listopad 48,7 49,0 49,0
Wtorek 02.12.2025 r.

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

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 21 2,2 21
Sroda 03.12.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 4,25 4,00 4,00

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 53,1 53,1 53,1

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Listopad 52,4 52,4 52,4

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik -0,2

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Listopad 42 13

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 77,4 77,3

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,1 0,1 0,0

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Listopad 52,4 51,8 52,0

Czwartek 04.12.2025 r.

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik -0,1 0,1
Piatek 05.12.2025 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 1,1 0,5

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 0,5

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,2 0,2

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 1,4 1,4 1,4

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Listopad

16:00 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Wrzesien 29 2,8 29

16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,4

16:00 USA Inflacja PCE (% r/r) Wrzesien 2,7 2,8 2,8

16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 1,4 0,2

16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 51,0 52,0 52,0

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