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poziomie [3,50%, 3,75%], po trzech kolejnych obnizkach o 25 pb przeprowadzonych pod koniec
2025 r. Taki scenariusz jest zgodny z konsensusem rynkowym i wyceng kontraktéw
terminowych. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu przewodniczagcy Rezerwy
Federalnej J. Powell najprawdopodobniej podkresli utrzymanie podejscia opartego na ocenie
naptywajgcych danych oraz brak pospiechu w dalszym fagodzeniu polityki pienieznej.
Styczniowa pauza bedzie uzasadniona zblizeniem sie stép procentowych do poziomu
neutralnego, oznakami stabilizacji na rynku pracy (w tym spadkiem stopy bezrobocia w grudniu),
a takze utrzymujacg sie niepewnoscig co do trwatego powrotu inflacji do celu Fed. Nie
oczekujemy istotnych zmian w komunikacji banku centralnego, zwtaszcza ze nowa projekcja
makroekonomiczna, w tym oczekiwania cztonkéw Fed w zakresie stép procentowych zostang
zaprezentowane dopiero w marcu. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

¢« Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie dzisiejsza publikacja danych o
sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy w cenach statych
zwiekszyta sie z 3,1% r/r w listopadzie do 4,3% w grudniu. Wzrost dynamiki sprzedazy wynikat z
oddziatywania korzystnych efektéw kalendarzowych i poprawy nastrojow konsumentéw. Po
publikacji lepszych od oczekiwan danych o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw
dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja
danych o sprzedazy detalicznej bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

# W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA. Dzisiaj poznamy wstepne dane o
zamowieniach na dobra trwate. Prognozujemy, ze zwiekszyly sie one w listopadzie o 6,5% m/m
wobec spadku 0 2,2% w pazdzierniku, gtéwnie za sprawg silnego wzrostu zamdwien w sektorze
lotniczym. Ponadto oczekujemy, ze indeks zaufania konsumentéw Conference Board
nieznacznie wzrosnie w styczniu do 91,0 pkt. z 89,1 pkt. w grudniu, czemu sprzyjac¢ bedg sygnaty
stabilizacji na rynku pracy. Poziom wskaznika pozostanie jednak bardzo niski na tle
historycznym. Uwazamy, ze obie publikacje z USA powinny mieé neutralny wptyw na nastroje
rynkowe.
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niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Zgodnie z konsensusem wartos¢ indeksu wzrosta w styczniu do 88,1 pkt. wobec
87,6 pkt. w grudniu, co bedzie spdjne z poprawg koniunktury w badaniu PMI (patrz ponizej). Z
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kolei inflacja HICP w Niemczech nie zmienita sie naszym zdaniem w styczniu w poréwnaniu do
grudnia i wyniosta 2,0% r/r. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

« W érode opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB w Polsce za 2025 r. Oczekujemy, ze
tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 3,6% r/r wobec 3,0% w 2024 r. Dostrzegamy ryzyko w
gore dla tej prognozy w zwigzku z lepszg od oczekiwan publikacja danych o produkcji
budowlano-montazowej i produkcji przemystowej za grudzien (patrz ponizej). Gtdwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia wzrostu PKB byty wyzsze wktady inwestycji
oraz eksportu netto. Nasza prognoza PKB ksztattuje sie zgodnie z oczekiwaniami rynku, a tym
samym jej materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

« Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w grudniu o 7,3% r/r wobec spadku 0 1,1% w
listopadzie, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (2,8%) i naszej prognozy
(3,5%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy listopadem a grudniem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej
roznicy w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastuguje rowniez utrzymujacy sie od
marca 2025 r. wzrost produkcji débr inwestycyjnych (17,1% r/r w grudniu wobec 3,7% w
listopadzie). W naszej ocenie sg to gtéwnie inwestycje firm skierowane na restrukturyzacje i
poprawe efektywnosci. Jest to spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktorg inwestycje ogdétem
zwieksza sie w 2026 r. o 8,5% wobec 5,8% w 2025 r. Dynamika produkcji budowlano-
montazowej wzrosta w grudniu do 4,5% r/r wobec 0,1% w listopadzie, ksztattujac sie powyzej
konsensusu rynkowego réwnego naszej prognozie (0,0%). Waznym czynnikiem sprzyjajgcym
zwiekszeniu dynamiki produkcji budowlano-montazowej byt wspomniany wyzej efekt
statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w grudniu ub. r. o
5,1% m/m. Tym samym aktywnos$¢ w budownictwie osiggneta w grudniu najwyzszy poziom od
stycznia 2025 r. (por. MAKROpuls z 22.01.2026). Opublikowane w ubiegtym tygodniu
grudniowe dane o produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej, w potgczeniu z
danymi wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw (patrz ponizej), stanowig
lekkie ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w IV kw. (3,8% r/r - brak
zmiany w poréwnaniu do Ill kw.) oraz w catym 2025 r. (3,6% wobec 3,0% w 2024 r.). Co wiecej,
wyzsza aktywnosé gospodarcza w IV kw. moze stanowi¢ argument dla RPP na rzecz wstrzymania
sie z kolejng obnizkg stép procentowych do marca br., co stanowi wsparcie dla naszego
scenariusza polityki pienieznej (por. MAKROpuls z 14.01.2026).

# Dynamika zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w grudniu do -0,7%
r/r wobec -0,8% w listopadzie, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku rownymi naszej
prognozie. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w grudniu o 3,5 tys. osdb.
Spadek zatrudnienia skoncentrowany byt w przetwdrstwie, przy czym zostat on czesciowo
skompensowany przez wyzsze zatrudnienie w dziatach: ,administrowanie i dziatalnos¢
wspierajgca” oraz ,handel; naprawa pojazdéw samochodowych” (por. MAKROpuls z
22.01.2026). Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
grudniu do 8,6% r/r wobec 7,1% w listopadzie, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego
(6,9%) oraz naszej prognozy (7,8%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w firmach
zwiekszyto sie do 6,1% r/r w grudniu wobec 4,5% w listopadzie. W efekcie realna dynamika
funduszu ptac zwiekszyta sie do 5,4% r/r w grudniu wobec 3,7% w listopadzie. W catym IV kw.
wzrosta ona do 4,0% r/r wobec 3,4% w Ill kw., co stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg dynamika konsumpcji obnizyta sie w IV kw. do 3,3% wobec 3,5% w Il kw.




CDé CREDIT MAPA
"% AGRICOLE Ktére branze skorzystaja MAKRO

na umowie UE-Mercosur?

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy
wazne dane z USA. Zgodnie z
drugim szacunkiem sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB zwiekszyto sie w I1I kw.
do 4,4% wobec 3,8% w Il kw.,

ksztaftujac sie lekko  powyzej 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

pierwszego szacunku (4,3%). Tym Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% rir)
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gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w Il kw. byta konsumpcja prywatna, podczas gdy w Il kw. byt to
eksport netto. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o inflacji PCE, ktéra zwiekszyta
sie w listopadzie do 2,8% r/r wobec 2,7% w pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku (2,7%). Do wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza inflacja bazowa (2,8% r/r wobec 2,7%).
Odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych nie zmienita sie w listopadzie w
poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 0,2%, wskazujgc na utrzymujaca sie podwyzszong presje
inflacyjng w amerykanskiej gospodarce (zannualizowane tempo wzrostu cen wyniosto ok. 2,4%,
czyli powyzej celu inflacyjnego Fed na poziomie 2,0%). Na poprawe nastrojéow amerykanskich
gospodarstw domowych wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w
styczniu do 56,4 pkt. wobec 52,9 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie powyzej wstepnego szacunku
(54,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej
sytuacji, jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB wyniosto 1,0% w IV kw. Jednoczesnie oczekujemy, ze w catym 2025 r. PKB wzrdst 0 2,1%, a
w 2026 r. zwiekszy sie 0 2,3%.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w
styczniu w poréwnaniu do grudnia
i wynidst 51,5 pkt., ksztattujac sie
lekko ponizej oczekiwan rynku
(51,6 pkt.). Tym samym indeks od 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
grudnia 2024 r. pozostaje powyzej Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro
granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Na stabilizacje zagregowanego
indeksu PMI ztozyty sie wyzszy wkiad sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie oraz
nizszy wkfad sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W ujeciu geograficznym
poprawe koniunktury odnotowano w Niemczech, podczas gdy do jej pogorszenia doszto we
Francji oraz w pozostatych gospodarkach objetych badaniem. W kontekscie perspektyw
polskiego eksportu na szczegdlng uwage zastuguje indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa,
ktory zwiekszyt sie w grudniu do 48,7 pkt. wobec 47,0 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (47,8 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zaméwien oraz zapaséw), podczas gdy przeciwny
wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia i czasu dostaw. Warto odnotowa¢, ze
zarowno sktadowe dla biezgcej produkcji jak i nowych zamdéwien wzrosty ponownie powyzej
granicy 50 pkt. W komunikacie zwrécono uwage, ze wskazniki te balansujg w ostatnich
miesigcach na granicy oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, stad trudno ocenia¢ aby
styczniowe dane sygnalizowaty perspektywe trwatego ozywienia w niemieckim przetwoérstwie.
Wzrost odnotowata rowniez sktadowa dla nowych zamédwien eksportowych, niemniej
pozostata ona ponizej granicy 50 pkt. Sktadowa dla produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12
miesiecy nieznacznie obnizyta sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia, jednak pozostaje ona
na wysokim na tle ostatnich miesiecy poziomie, wskazujac na utrzymujacy sie optymizm
niemieckich firm. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w
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strefie euro nie zmieni sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,2%, a Srednioroczny
wzrost PKB wyniesie 1,3% wobec 0,8%.

’ Ktore branze skorzystajg na umowie UE-Mercosur?

W potowie stycznia br. Unia Europejska oraz panstwa Mercosur (Brazylia, Argentyna, Urugwaj i
Paragwaj) podpisaty dtugo negocjowang umowe o wolnym handlu, konczac formalny etap rozméw
trwajacych ponad dwie dekady. Cho¢ podpisanie porozumienia ma istotne znaczenie polityczne i
symboliczne, jego faktyczne wejscie w zycie pozostaje wysoce niepewne. Juz kilka dni po podpisaniu
umowy Parlament Europejski zdecydowat o wstrzymaniu dalszych prac ratyfikacyjnych oraz
skierowaniu porozumienia do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w celu oceny jego zgodnosci
z prawem unijnym. Decyzja ta odzwierciedla narastajace watpliwosci prawne dotyczace sposobu
zawarcia umowy, zakresu kompetencji instytucji unijnych oraz potencjalnych konsekwencji dla
przysztego stanowienia prawa w obszarach takich jak ochrona srodowiska, standardy produkcji czy
polityka rolna. W efekcie proces ratyfikacji zostat formalnie spowolniony, a jego dalszy harmonogram
pozostaje otwarty — opinia Trybunatu moze zosta¢ wydana dopiero po wielu miesigcach, a w skrajnym
scenariuszu nawet po dwodch latach. Oznacza to, ze pomiedzy podpisaniem porozumienia a jego
faktycznym wdrozeniem moze wystgpi¢ diugotrwata luka czasowa, wypetniona niepewnoscia
regulacyjng i polityczng. Mimo tej niepewnosci juz dzi§ zasadne jest pytanie o potencjalne skutki
gospodarcze porozumienia. W niniejszej analizie podejmujemy prébe oceny mozliwych konsekwencji
umowy UE-Mercosur dla polskiej gospodarki.

Wymiana handlowa pomiedzy Unig
Europejskg a panstwami Mercosur
charakteryzuje sie obecnie wysokim

Handel zagraniczny UE-Mercosur (2024 r., mid EUR)
Zwierzeta i produkty zwierzece s

Produkty pochodzenia roslinnego

Tiuszcze i oleje = stopniem specjalizacji i ma przede
Artykuly spozywcze, napoje i tyton wszystkim charakter
Produkty mineraine miedzygateziowy. Wiekszosé
Chemikalia = unijnego eksportu do panistw
Tworzywa sztuczne i kauczuk = .
. . Mercosur stanowig towary
Skory i wyroby skérzane « t sInosci
Drewno i wyroby z drewna = przemys O.WG, w . SzCzego n?SCI
Papier i wyroby papiernicze maszyny i urzadzenia, elektronika,
Materiaty i artykuty wtdkiennicze produkty przemystu chemicznego
Obuwie i akcesoria oraz pojazdy. Z kolei gtéwnymi
Kamien, ceramika i szkto | towarami importowanymi z pafstw
Kamienie i metale szlachetne = Mercosur do UE s3 produkty
Metale nieszlachetne s .
mineralne oraz artykuty rolno-
Maszyny, sprzet elektryczny s . K
Sprzet transportowy s spozy./w.cze. (por. . wy Ir_esl)'
Aparatura precyzyjna Specjalizacja ta wynika z rdznic

0 2 4 & 8 10 12 14 16 18 pomiedzy UE a krajami Mercosur, w
. Eksport do krajow Mercosur z UE ® Import z krajéw Mercosur do UE szczegblnosci w obszarach poziomu
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole rozwoju gospodarczego i
dostepnosci zasobdw naturalnych. W Swietle teorii handlu zagranicznego mozna oczekiwaé, ze
liberalizacja przeptywéw handlowych pomiedzy UE a krajami Mercosur bedzie prowadzi¢ do wzmocnienia
obserwowanej obecnie specjalizacji. Tym samym uwazamy, ze z punktu widzenia UE gtdwnym
beneficjentem umowy o wolnym handlu z krajami Mercosur bedzie przetwérstwo, korzystajgce zaréwno
z szerszego rynku zbytu jak i wiekszej dostepnosci taiszych surowcéw, podczas gdy na umowie moga
stracié¢ sektory rolno-spozywczy oraz wydobywczy. Z tego powodu, uwzgledniajac bardzo duze przewagi
konkurencyjne krajéw Mercosur w produkcji artykutdw rolno-spozywczych, umowa budzi duze obawy

wsrdd unijnych rolnikéw.



CDé CREDIT MAPA
"% AGRICOLE Ktére branze skorzystaja MAKRO

na umowie UE-Mercosur?

Kwestie wptywu umowy handlowej na sektor rolno-spozywczy oméwilismy w AGROmapie z 20.12.2024.
W przypadku tego sektora wptyw umowy bedzie w duzym stopniu asymetryczny. Zyskajg na niej kraje,
ktdre sg importerami zywnosci netto, a na ogét stracy jej eksporterzy netto. Polska moze najsilniej odczué
negatywne skutki umowy w przypadku rynkéw drobiu, wotowiny, cukru oraz miodu. Jednoczesnie korzysci
dla polskiego sektora rolno-spozywczego wynikajace z wiekszych mozliwosci eksportu do krajow
Mercosur, w szczegélnosci napojéw alkoholowych oraz stodyczy, bedg naszym zdaniem ograniczone. W
ponizszej analizie skupiamy sie na wptywie umowy na sektor przetwdrstwa przemystowego.

Umowa o wolnym handlu pomiedzy Unig Europejska a pafistwami Mercosur ma szeroki zakres i zaktada
zniesienie cet na ponad 90% towardw bedgcych przedmiotem handlu pomiedzy tymi blokami panstw.
Umowa zaktada okresy przejsciowe, stad liberalizacja handlu ma by¢ stopniowa i w przypadku wiekszosci
towardéw zostanie roztozona na 10 lat, przy czym w przypadku samochoddw elektrycznych i hybrydowych
bedzie to az 18 lat. Obecnie poziom ochrony celnej w sektorach przetwérstwa przemystowego jest
wyraznie asymetryczny. Stawki celne stosowane przez panstwa Mercosur wobec importu z Unii
Europejskiej sg istotnie wyzsze niz cta naktadane przez UE na towary pochodzgce z Ameryki Potudniowej.
Przyktadowo, w przypadku samochodéw osobowych stawki celne w krajach Mercosur siegajg 35%, dla
czesci samochodowych wynoszg zwykle od 14% do 18%, a dla maszyn, urzadzen mechanicznych czy
sprzetu elektrycznego czesto przekraczaja 10-20%. Dla pordéwnania, unijne cfa na import towaréw
przemystowych z Mercosuru s3 relatywnie niskie i w wielu przypadkach mieszczg sie w przedziale 0-5%.
Oznacza to, ze planowana liberalizacja handlu w wiekszym stopniu dotyczy znoszenia barier po stronie
panstw Mercosur, co powinno istotnie poprawi¢ konkurencyjno$¢ cenowg eksportu unijnego na
tamtejszych rynkach. W efekcie umowa tworzy potencjat do wzrostu sprzedazy europejskich — w tym
takze polskich — débr przemystowych, zwtaszcza w sektorach o wysokiej wrazliwosci na ceny oraz tam,
gdzie dotychczasowe bariery celne stanowity istotne ograniczenie dostepu do rynku. Pozytywny wptyw
umowy na przetwoérstwo w krajach UE bedzie charakteryzowat sie relatywnie duzg symetrig ze wzgledu
na wzajemne powigzania w ramach faincuchéw tworzenia wartosci (por. MAKROmapa z 16.12.2024).
Innymi stowy, na zwiekszonym popycie na produkowane w UE samochody korzystaé bedg nie tylko kraje
posiadajgce globalne marki motoryzacyjne jak Niemcy, Francja czy Wtochy, ale réwniez ich poddostawcy
z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym z Polski.

Szacowany wzrost eksportu z UE do krajéw Mercosur (%) W lipcu ub. r. Dyrekcja Generalna ds.
Pojazdy samochodowe Handlu Komisji Europejskiej

Tekstylia, odziez i skéra . .

Drewno | papier opublikowata raport stan‘owwlcy

Przetworzone artykuty spozywcze kompleksowa ocene ekonomicznych
Pozostate wyroby metalowe p L

Pozostata produkcja przemystowa SkUtko.W porozumlen_la handlowegg.

Wyroby metalowe Zgodnie z wynikami modelowania

Mlne'z?/n |p Eflednc; ekonometrycznego przedstawionymi

w raporcie, eksport UE do krajow

Mercosur mdégtby w dtugim okresie

wzrosng¢ facznie o okoto 39%, co

Chemikalia

Sprzet elektryczny

Guma i tworzywa sztuczne
Maszyny i urzadzenia

Sektor farmaceutyczny oddziatywatoby w kierunku wzrostu
Metale zelazne ) .
Sprzet transportowy PKB UE o 0,05%. Model poréwnuje
0 50 100 150 200 scenariusz bazowy (brak umowy) ze
Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole scenariuszem petnego wdrozenia

porozumienia w horyzoncie dtugookresowym, co oznacza, ze uzyskane efekty nalezy interpretowac jako
potencjalny wptyw strukturalny, a nie krétkookresowg prognoze dynamiki eksportu i wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie raport wskazuje, ze wptyw umowy na eksport UE bedzie wyraznie
zrdéznicowany pomiedzy poszczegdlnymi gateziami przetwdrstwa przemystowego. Najsilniejsze efekty,
zaktadajgce potrojenie wolumenu obecnego eksportu, prognozowane sg w sektorze motoryzacyjnym
(por. wykres). Z punktu widzenia Polski szczegdlnie istotne jest to, ze najwieksze prognozowane wzrosty
eksportu UE koncentrujg sie w branzach, w ktérych krajowy przemyst petni role istotnego ogniwa w
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europejskich fancuchach dostaw - zwtaszcza w sektorze motoryzacyjnym, produkcji maszyn, urzadzen
elektrycznych oraz wyrobéw metalowych.

Raport Komisji Europejskiej prezentuje wyniki modelowania dla catej Unii Europejskiej i nie pozwala na
bezposrednig ocene skutkéw umowy dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich. W celu oszacowania
potencjalnego wptywu umowy UE-Mercosur na polskg gospodarke przyjmujemy zatozenie, ze wzrost
eksportu pozostatych krajow UE (z wytgczeniem Polski) do panstw Mercosur bedzie przebiegat zgodnie z
wynikami modelowania przedstawionymi w raporcie, tj. zwiekszy sie w réznym stopniu w zaleznosci od
gatezi przetwdrstwa przemystowego. Nastepnie, oszacowalismy, w jakim stopniu wzrost zagranicznego
popytu na dobra produkowane w UE przetozy sie na zwiekszenie zapotrzebowania na dobra posrednie (t;.
materiaty, pétprodukt i komponenty) wytwarzane w Polsce. W tym celu wykorzystujemy tablice
przeptywdéw miedzygateziowych (tzw. analiza input-output) dotyczacg 2022 r. opracowang przez OECD.
Obejmuje ona wartosci transakcji pomiedzy 50 branzami gospodarek pomiedzy 81 krajami. Takie
podejscie pozwala uchwyci¢ posredni kanat oddziatywania umowy handlowej, wynikajacy z silnego
wigczenia polskiego przemystu w europejskie taricuchy tworzenia wartosci, oraz oszacowac potencjalny
impuls popytowy dla krajowego przetwdrstwa przemystowego.

Szacowany wplyw umowy UE-Mercosur na produkcje w Odnoszac oszacowany wzrost
wybranych branzach polskiego przemyslu popytu na dobra posrednie do
Metale niezelazne

Gornictwo rud metali
Hutnictwo Zelaza i stali
Pojazdy samochodowe
Chemikalia

wielkosci produkcji poszczegdlnych
branz  polskiego  przetwdrstwa
przemystowego, szacujemy, zZe
realizacja umowy UE-Mercosur

, moze przyczynic sie do
Guma i tworzywa sztuczne . ..
: ograniczonego wzrostu produkcji w
Urzgdzenia elektryczne . } .
krajowym przetworstwie.

Wyroby metalowe

Maszyny i urzadzenia Najsilniejszych  efektéw  mozna

oczekiwa¢ w branzach surowcowo-
0,0% 0,2% 0,4% ) i
*na wykresie pokazano branze, w ktorych wzrost produkcji jest wigkszy niz 0,1% metalurglcznyCh - prOdUkCJa w
Zrédio: Credit Aaricole kategorii ,produkcja metali
niezelaznych, w tym metali szlachetnych” mogtaby wzrosna¢ o ok. 0,40%, natomiast w ,wydobyciu rud
metali” o ok. 0,29%. Wyrazny impuls popytowy dotyczy réwniez ,produkcji suréwki, zelaza, stali oraz
wyrobow hutniczych”, gdzie wzrost produkcji szacowany jest na ok. 0,29%. Istotne wzrosty beda réwniez
widoczne w sektorze motoryzacyjnym — produkcja w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i
naczepy” mogtaby zwiekszyé sie o ok. 0,22%. Kolejne znaczace oddziatywania dotycza ,produkc;ji
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych” (0,20%) oraz ,produkcji wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych”
(0,18%). Mniejsze, lecz nadal dodatnie, efekty obserwowane sg w ,,produkcji urzadzen elektrycznych”
(0,13%), ,,produkcji metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen” (0,13%) oraz w
,produkcji maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowanej” (0,12%). W pozostatych gateziach
polskiego przetwdrstwa przemystowego wzrost produkcji wynikajgcy z posrednich efektow umowy bytby
ograniczony i nie przekraczatby 0,1%.

Zaprezentowane szacunki odzwierciedlajg dtugookresowe efekty porozumienia i obejmujg zaréwno
efekty bezposrednie, jak i posrednie. Efekty bezposrednie odzwierciedlajg wzrost produkcji w polskich
przedsiebiorstwach  bedacych  bezposrednimi  dostawcami  komponentéow i potproduktow
wykorzystywanych w produkcji débr finalnych eksportowanych przez kraje UE na rynek Mercosur. Efekty
posrednie wynikajg natomiast z rozbudowanej sieci powigzan produkcyjnych — obejmujg one wzrost
aktywnosci w przedsiebiorstwach dostarczajgcych dobra posrednie na potrzeby innych firm
uczestniczacych w tancuchach dostaw, w tym réwniez podmiotdw zagranicznych. Z uwagi na ztozong,
czesto miedzynarodowa strukture tych powigzan, czes¢ efektdow posrednich bedzie materializowac sie
stopniowo w czasie.
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Podsumowujac, szacujemy, ze realizacja umowy UE-Mercosur moze w dtugim okresie przyczyni¢ sie do
wzrostu produkcji w polskim przetwdrstwie przemystowym o ok. 0,11%, przy jednoczesnym zwiekszeniu
wartosci dodanej w tym sektorze o ok. 0,07%. Nalezy przy tym podkresli¢, ze sg to efekty dtugo-, a nie
krétkookresowe — ich materializacja bedzie nastepowad stopniowo. Po pierwsze, sam proces ratyfikacji
porozumienia moze potrwac wiele miesiecy, a w skrajnym scenariuszu nawet kilka lat, co oznacza, ze
faktyczne wejscie umowy w zycie pozostaje odlegte w czasie. Po drugie, nawet po jej wdrozeniu
liberalizacja handlu bedzie nastepowata stopniowo, wraz z wieloletnim harmonogramem redukcji cet. W
konsekwencji wptyw umowy UE-Mercosur na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce oraz biezaca
koniunkture w przetwdrstwie przemystowym nalezy oceniac jako w duzej mierze zaniedbywalny. Umowa
moze natomiast w ograniczonym stopniu wzmacnia¢ potencjat produkcyjny wybranych branz w
horyzoncie dtugookresowym, przede wszystkim poprzez kanat integracji Polski w europejskich faricuchach
tworzenia wartosci.

’ Ztagodzenie retoryki D. Trumpa w sprawie Grenlandii umocnito ztotego

Kursy walutowe

4,34 425 4,70 5,30
4,29 4,10 4,60 5,18
4,24 3,95 4,50 5,06
4,20 3,80 440 4,94
415 365 430 4,82
4,10 350 420 : ) . 470
sty25  mar25  maj25  lip25 wrz 25 lis 25 sty 26 sty25  mar25  maj25 lip 25 wrz 25 lis25 sty 26
$r6ullo: LSEG EURPLN (I. of) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubieglym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2070 (umocnienie ztotego o 0,2%). W ubiegltym
tygodniu kluczowym czynnikiem determinujgcym zmiennos$¢ kursu ztotego byty wypowiedzi D. Trumpa w
sprawie Grenlandii. W oczekiwaniu na wystgpienie Trumpa na Swiatowym Forum Ekonomicznym w Davos
mieliSmy do czynienia z ostabieniem ztotego. Niemniej jego zapowiedzi, zgodnie z ktérymi nie ma zamiaru
uzywac sity w zwigzku z planami pozyskania Grenlandii, doprowadzity do zmniejszenia obaw inwestoréw
o stabilnos¢ NATO i spadku awersji do ryzyka. Z tego samego powodu pod koniec ubiegtego tygodnia
doszto do ostabienia dolara wzgledem euro.

W tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje
makroekonomiczne bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.
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¢ posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 3,80
3,60
4,40 4,25 3.40
3,20
4,20 )
’ 3,00
4,00 380 4,20 2,80
’ 2,60
3,80 356 2.40
’ 2,20
3,60 3,78 200
3,40 3,56 1,80
1,60
3,20 1,40
2lata 5lat 101at sty25  mar25  maj25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26
Frédio: LSEG ——2026-01-16 —2026-01-23 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS wyniosty 3,56 (brak zmiany), 5-letnie zwiekszyty sie do 3,80
(wzrost o 2pb), a 10-letnie do 4,25 (wzrost o 5pb). Przez caty ubiegty tydzien stawki IRS charakteryzowaty
sie relatywnie niska zmiennoscig. Pod koniec tygodnia doszto do lekkiego wzrostu stawek IRS w $lad za
rynkami bazowymi.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC, ktére moze
oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Oczekujemy, ze przewidziane na ten
tydzien publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik gru24 | sty25 | lut25 | mar25 | kwi25 | maj25 | cze25 | lip25 | sie25 | wrz 25 | paz 25 25 | gru25 | sty 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 500 475 4,50 4,25 4,00 4,00
Kurs EURPLN* 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,20
Kurs USDPLN* 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,57
Kurs CHFPLN* 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3.2 -1.1 73
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,2 4,5
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,4 -2,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 6,1 0,6 0,6 7.9 43 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 3,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,1 54 54 53 52 5,0 5,2 54 55 5,6 5,6 5,6 5,7
Saldo ROB (miIn EUR) -1427 -35 115  -1136 88 =711 -262 1571 -2239  -408 2053 -460
Eksport (r/r, %, EUR) 0,7 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7
Import (r/r, %, EUR) 3,9 10,4 4,0 10,5 7,6 7,3 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

M“““ﬂ-“““
3,3 3,8 3,8 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0

PKB (%, rir) 3,2
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 3,5 3,3 3,2 31 3,0 29 3,5 31 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,4 -0,7 7.1 8,6 8,4 10,9 7,9 7.7 58 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 1,9 6,1 6,2 52 58 58 53 41 5,5 5,0
Import (ceny state, %, rir) 4,3 3,4 59 5,5 52 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 5,5
§g Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,6 2,0 1,8 1,7 1,4 2,0 1,7 1,7
é ‘é Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,9 1,1 1,7 1,3 1,8 1,0 1,5 1,2
s S Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,5 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 57 59 5,5 5,5 5,6 57 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,7 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 75 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 2,7 3,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,85 3,86 3,86 3,99 3,86 3,86
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,21 4,21 4,20 4,19 4,18 4,21 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,58 3,63 3,68 3,74 3,80 3,58 3,80 3,55

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 26.01.2026 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Grudzien 2,8 3,8 5,1

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% rir) Grudzien 31 4,3 55

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 87,6 88,2

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 10,6 10,1 10,4

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad -2,2 6,5 3,7
Wtorek 27.01.2026 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 5,6 5,7 5,7

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,3 0,2

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen -7,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 89,1 91,0 90,9
Sroda 28.01.2026 r.

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

Czwartek 29.01.2026 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 3,0 3,0

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen -0,56

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

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad -0,4

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad -1,3 3,5 1,7
Piatek 30.01.2026 r.

10:00 Polska Roczny PKB (% r/r) 2025 3,0 3,6 3,6

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 0,1 0,2

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,2 0,2

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

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 2,0 2,0 2,0

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 43,5 43,8

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