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W tym tygodniu
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2025 r. obnizkach o tacznie 75 pb. Uwazamy jednak, ze prawdopodobienstwo podwyzki stép
jest wysokie, a utrzymanie sie w sierpniu podwyzszonej inflacji (patrz ponizej) moze sktonic
FOMC do zaostrzenia polityki pienieznej. Cho¢ poziom stép moze byé obecnie zbyt niski z punktu
widzenia utrzymujacej sie presji inflacyjnej, w naszej ocenie kilka argumentéw przemawia
przeciwko szybkiemu odwracaniu obnizek z korica 2025 r. Presja ptacowa pozostaje niska,
konflikt na Bliskim Wschodzie wptywa gtdwnie na ceny energii, a inflacja bazowa CPI pozostaje
niska. Ponadto, jest dos¢ prawdopodobne, ze bazowa inflacja PCE zawyza skale bazowej presji
cenowej. Uwazamy réwniez, ze wydzwiek pigtkowych danych o inflacji (patrz ponizej) jest
tagodniejszy niz wskazywataby reakcja rynku. Oczekujemy, ze komunikat po posiedzeniu bedzie
miat jastrzebi wydzwiek i bedzie akcentowat determinacje Fed w dazeniu do sprowadzenia
inflacji do celu sygnalizujgc przestrzen dla podwyzek stép procentowych na kolejnych
posiedzeniach w przypadku braku poprawy danych inflacyjnych. Podczas konferencji prasowej
prezes Fed K. Warsh najprawdopodobniej ponownie powstrzyma sie od przedstawienia
jednoznacznych wskazéwek dotyczacych dalszej Sciezki stdp, utrzymujac jednoczesnie jastrzebi
ton swojego wystgpienia w Jackson Hole. Istotnych informacji na temat pogladéw cztonkéw
FOMC dostarczg rowniez zaktualizowane projekcje makroekonomiczne. Uwazamy, ze
oczekiwana przez cztonkdw FOMC $ciezka wzrostu PKB nie ulegnie zmianie. Projekcja inflacji
PCE najpewniej rowniez nie ulegnie istotnej zmianie, a cztonkowie Fed beda oczekiwac na
zblizajacg sie rewizje metodyki jej szacowania. W przypadku zgodnego z naszym scenariuszem
utrzymania stop bez zmian oczekujemy niewielkich zmian mediany oczekiwanej Sciezki stopy
funduszy federalnych, a liczba cztonkéw FOMC prognozujacych jedng podwyzke stép
procentowych w 2026 r. bedzie zblizona do liczby cztonkédw opowiadajgcych sie za stabilizacja
stép. Mediana dla oczekiwan dotyczacych stép procentowych bedzie réwniez wskazywac na
bardzo stopniowe tagodzenie polityki pienieznej w kolejnych latach. Gdyby Fed zdecydowat sie
na podwyzke stdp, najprawdopodobniej nie zostataby ona przedstawiona jako jednorazowe
dostosowanie, a mediana oczekiwan cztonkdw FOMC mogtaby wskaza¢ na dwie podwyzki do
konca 2026 r. W dalszym ciggu oczekujemy, ze Fed utrzyma stopy procentowe bez zmian do
konca 2026 r., a pierwsza obnizka nastgpi we wrzesniu 2027 r. Dostrzegamy jednak istotne
ryzyko w gére dla tego scenariusza. Konsensus rynkowy zaktada podwyzke stép procentowych
0 25 pb i taka decyzja jest wyceniana przez rynek.
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zwiekszenia inflacji bazowej, ktéra wedtug naszych szacunkéw wzrosta w sierpniu do ok. 3,4%
r/r wobec 3,1% w lipcu, co wskazuje na rosnaca presje inflacyjng zwigzang z narastajgcym
wptywem wyzszych cen nosnikéw energii na ceny bazowe.

7w piatek opublikowane zostang sierpniowe dane o produkcji przemystowej w Polsce.
Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 5,3% r/r wobec 5,1% w
lipcu. Naszym zdaniem przyspieszenie wzrostu produkcji w ujeciu rocznym wynikato gtéwnie z
lepszej koniunktury oraz efektu niskiej bazy. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
rynkowego (6,1%) i jej materializacja bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego i
zmniejszenia rentownosci polskich obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy wazne dane z chinskiej gospodarki. Prognozujemy, ze dynamika
produkcji przemystowej wzrosta w sierpniu do 4,8% r/r z 4,5% w lipcu. Mimo utrzymujacych sie
niekorzystnych warunkéw pogodowych produkcja byta wspierana przez wysoka aktywnos¢ w
sektorze zaawansowanych technologii, utrzymujgcy sie silny globalny popyt na infrastrukture
zwigzang ze sztuczng inteligencjg oraz efekt niskiej bazy. Oczekujemy réwniez, ze dynamika
sprzedazy detalicznej wzrosta do 0,9% r/r w sierpniu z 0,6% w lipcu, czemu sprzyjaty
korzystniejsze efekty bazy oraz zwiekszona sprzedaz bizuterii zwigzana z rosngcymi cenami
ztota. Jednoczes$nie prognozujemy pogtebienie spadku inwestycji w ujeciu narastajgcym do 7,0%
r/r w sierpniu wobec 6,7% w lipcu. W ujeciu miesiecznym spadek inwestycji prawdopodobnie
jednak wyhamowat, czemu powinno sprzyjac¢ przyspieszenie wydatkéw fiskalnych po lipcowym
posiedzeniu Biura Politycznego Komunistycznej Partii Chin. Ich wyrazniejszy wptyw na
aktywnos¢ inwestycyjng moze by¢ jednak widoczny dopiero w kolejnych miesigcach. Struktura
danych powinna zatem potwierdzi¢ utrzymujacg sie rozbieznosé miedzy relatywnie odpornym
sektorem przemystowym, wspieranym przez branze zaawansowanych technologii i popyt
zagraniczny, a nadal stabym popytem krajowym i aktywnoscig inwestycyjna.

7w piatek Moody’s dokona oceny ratingu Polski, przy czym oczekujemy utrzymania oceny na
poziomie A2 z perspektywa negatywna. W marcowym raporcie agencja wskazywata, ze rating
wspierajg solidne perspektywy wzrostu gospodarczego, nadal umiarkowany poziom dtugu
publicznego i dobra zdolnos¢ do jego obstugi, podczas gdy gtéwnym Zréddtem ryzyka pozostajg
pogarszajace sie finanse publiczne, napiecia pomiedzy rzgdem i prezydentem oraz mozliwos¢
zwiekszenia wydatkéw przed wyborami w 2027 r. Moody’s prognozowat wéwczas deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych na poziomie 6,6% PKB w 2026 r.i5,9% w 2027 r.
Od tego czasu sytuacja fiskalna ulegta dalszemu pogorszeniu, jednak znajduje ona naszym
zdaniem odzwierciedlenie juz w negatywnej perspektywie ratingu, a sam rating nie ulegnie
najprawdopodobniej zmianie w tym tygodniu.

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostawata giéwnym zZrodiem
zmiennosci na rynkach finansowych. Na poczatku tygodnia doszto do atakdw na statki cywilne,
co skutkowato spadkiem liczby tankowcéw przekraczajacych Cie$nine Ormuz. W ostatnich dniach
doszto rdwniez do eskalacji w rejonie Morza Czerwonego. Rebelianci Huti zajeli miasto Mokka i
przylegte pozycje potozone w bezposrednim sgsiedztwie Cie$niny Bab al-Mandab, stanowigcej
potudniowe wyjscie z Morza Czerwonego. Tym samym powstaje ryzyko zakitdcen zeglugi przez
drugi najwazniejszy szlak transportu ropy z regionu. Ponadto, w pigtek wieczorem Arabia
Saudyjska oficjalnie poinformowata o zamknieciu rurociggu Wschéd—Zachdéd, ktérego fragmenty
zostaty zniszczone w wyniku atakéw. Rurocigg ten pozwalat na czesciowe podtrzymanie eksportu
ropy naftowej w warunkach utrzymujgcych sie barier dla transportu ropy przez Ciesnine Ormuz.
W ubiegtym tygodniu wtadze Iranu zadeklarowaty, ze ,era proporcjonalnego odwetu sie
skonczyta”, podczas gdy D. Trump zasygnalizowat w s$rode, ze wojna nie skonczy sie przed
terminem wyboréw potéwkowych w USA (3.11.2026). W naszej ocenie byt to jak dotad
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najwyrazniejszy sygnat wskazujgcy, ze administracja D. Trumpa moze nie by¢ w stanie
zahamowad obserwowanego ostatnio wzrostu kosztow energii poprzez podjecie przed wyborami
dziatan zmierzajacych do deeskalacji napiec¢ z Iranem. Wymienione wyzej czynniki, sygnalizujgce
znaczace ryzyko w dét dla podazy ropy w najblizszych miesigcach, przyczynity sie do wzrostu cen
ropy z ok. 97 USD za barytke na poczatku tygodnia do ok. 104 USD za barytke w pigtek.
Zwiekszenie cen ropy sygnalizuje ryzyko w gore dla naszego krdétkookresowego scenariusza
inflacyjnego, zgodnie z ktorym inflacja w Polsce wzrosnie do 4,5% r/r w IV kw. wobec 3,4% w Il

kw.

v 4 Inflacja CPI w USA utrzymata sie w Inflacja CPl w USA (% r/r)

. . L o 14 50
sierpniu na poziomie 3,4% r/r (bez 12 40
zmian w poréwnaniu z lipcem), 13 38
ksztattujac sie zgodnie z 2 (1)0
konsensusem rynkowym réwnym 3 g

naszej prognozie. Inflacja bazowa 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
o K . K Inflacja ogétem (l. 0$)

zmniejszyta sie do 2,4% r/r w sierpniu Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i nosnikow energii, I. 0$)
o . . . N Zywnos¢ (1. 08)

z 2,5% w lipcu, osiggajgc najnizszy Nosniki energii, w tym paliwa (p. 08)
poziom od 2021 r. a w ujqciu Zrédto: Datastream, Credit Agricole
miesiecznym przyspieszyta do 0,3% m/m z 0,2%, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynkowych
(0,2% m/m). Wzrost miesiecznej inflacji bazowej wynikat w duzej mierze z podwyzek cen w
kategoriach cechujgcych sie wysoka zmiennoscig, takich jak bilety lotnicze i ustugi hotelarskie,
oraz ze wzrostu cen ustug telefonii bezprzewodowej. W sierpniu mozna byto réwniez
zaobserwowaé ponowny wzrost dynamiki cen nosnikéw energii do 16,3% r/r wobec 14,7% w
lipcu, co wynikato przede wszystkim ze wzrostu cen paliw. Mimo relatywnie tagodnego obrazu
bazowe] presji cenowej wyzszy od oczekiwan miesieczny odczyt inflacji bazowe] zwieksza
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych przez Fed na wrzesniowym posiedzeniu
(patrz wyzej).

s’ W ubiegtym tygodniu Europejski Projekcje makroekonomiczne EBC
Bank Centralny podwyiszyt stopy >°
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dotyczacych dalszej sciezki stdp procentowych, a EBC podtrzymat podejscie polegajace na
podejmowaniu decyzji z posiedzenia na posiedzenie na podstawie naptywajacych danych.
Podczas konferencji prasowej prezes EBC C. Lagarde unikata deklaracji dotyczacych kolejnych
decyzji i zaznaczyta, ze Rada Prezeséw nie omawiata przysztych podwyzek stép procentowych.
Jednoczesnie nie podjeta préby ograniczenia coraz bardziej jastrzebich oczekiwan rynkowych,
zgodnie z ktérymi stopa depozytowa przekroczy 3,3% w potowie 2027 r. Najwazniejszym
elementem posiedzenia byta publikacja nowych projekcji makroekonomicznych, w ktérych
zrewidowano w gore Sciezki inflacji ogétem i inflacji bazowej oraz prognozy wzrostu
gospodarczego w poréwnaniu z czerwcowa rundg prognostyczng. EBC oczekuje obecnie wzrostu
PKB strefy euro 0 0,9% w 2026 r., 1,4% w 2027 r.i1,5% w 2028 r. wobec odpowiednio 0,8%, 1,2%
i 1,5% prognozowanych wczesniej. Prognoza inflacji HICP wynosi natomiast 3,0% w 2026 r., 2,5%
w 2027 r. i 2,1% w 2028 r. wobec odpowiednio 3,0%, 2,3% i 2,0% w czerwcowej projekcji.
Jednoczesnie inflacja bazowa ma osiggngé maksimum na poziomie 2,8% r/r w | kw. 2027 r., a
nastepnie stopniowo obnizy¢ sie do 2,3% w IV kw. 2028 r. Nowe projekcje pozostajg spdjne z
naszym scenariuszem zaktadajgcym jeszcze jedng podwyzke stopy depozytowej, do 2,75% w
grudniu br. Wieksza od oczekiwan odpornosé gospodarki strefy euro, wyzsze ceny energii i
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silniejsze efekty drugiej rundy powodujg jednak, ze bilans ryzyka jest skierowany w strone
wiekszej skali zaciesnienia lub dtuiszego utrzymywania stép na podwyiszonym poziomie.
Jednoczesnie uwazamy, ze obecna wycena rynkowa jest nadmiernie jastrzebia, poniewaz
podwyzka stép juz w pazdzierniku lub wzrost stopy depozytowej powyzej 3,0% wymagatyby
dalszego wyraznego wzrostu cen energii, utrzymania wysokiej odpornosci gospodarki oraz
silniejszego przenoszenia sie wyzszych cen energii na inflacje bazowa.

W ubiegtym tygodniu Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z naszg prognoza i oczekiwaniami
rynku, utrzymata stopy procentowe NBP bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie
3,75% (por. MAKROpuls z 9.09.2026). Wydzwiek czwartkowej konferencji prezesa NBP byt
umiarkowanie jastrzebi. A. Glapinski wskazat, ze nie zanosi sie predko na zmiany stép
procentowych, ktére obecnie s3 na wiasciwym poziomie i zgodnie z jego oceng pozostang
stabilne do potowy przysztego roku. Niemniej prezes NBP zaznaczyt, ze cztonkowie RPP widzg
ryzyko przekroczenia gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego w najblizszych miesigcach, co
sktonitoby Rade do ponownego rozwazenia zasadnosci podwyzki stép procentowych. Zdaniem
prezesa NBP, w przypadku nasilenia sie ryzyka utrwalenia sie wyzszej inflacji, RPP bedzie
,natychmiast reagowac”. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w IV kw. 2026 r. RPP
podwyzszy stope referencyjng o 25 pb, najprawdopodobniej po publikacji nowej projekcji inflacji
w listopadzie. Wraz z wygasaniem presji inflacyjnej w Il pot. 2027 r. RPP powinna odwrdcié ten
ruch, obnizajac stope referencyjng po 25 pb w Illi IV kw. 2027 r. do docelowego poziomu 3,50%.

’ Geopolityka i dane z USA pozostajg kluczowe dla rynkéw
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W ubiegtym tygodniu na sytuacje na rynkach finansowych wptywaty przede wszystkim dalsza eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie (patrz wyzej) oraz wzrost cen surowcéw energetycznych. Nasilenie napiec
w Ciesninie Ormuz, dziatania rebeliantow Huti w rejonie Morza Czerwonego, a takze wypowiedz D.
Trumpa sugerujaca, ze wojna najprawdopodobniej nie zakonczy sie przed listopadowymi wyborami
potéwkowymi, przyczynity sie facznie do wyraznego wzrostu ceny ropy Brent. Wzrost cen surowcow
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energetycznych oddziatywat w kierunku zwiekszenia globalnych oczekiwan inflacyjnych i wzrostu
rentownosci obligacji. W czwartek dodatkowymi czynnikami sprzyjajgcymi wzrostowi rentownosci
polskich obligacji byty umiarkowanie jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa NBP oraz podwyzka stdp
procentowych przez EBC. W pigtek wyzszy od oczekiwan miesieczny odczyt inflacji bazowej w USA
przyczynit sie do istotnego wzrostu implikowanego przez instrumenty rynkowe prawdopodobieristwa
podwyzki stdp procentowych przez Fed i wywart dodatkowg presje na wzrost rentownosci obligacji. Presja
ta byta szczegdlnie widoczna w przypadku obligacji dtugoterminowych. Rentownos¢ 30-letnich obligacji
skarbowych USA wzrosta w pigtek do ok. 5,34%, osiggajgc najwyzszy poziom od 2007 r. W efekcie kurs
EUR/PLN zwiekszyt sie z ok. 4,30 na poczatku tygodnia do ok. 4,32 w pigtek, natomiast rentownosci
polskich obligacji wzrosty na catej dtugosci krzywej dochodowosci.

W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie skupiona przede wszystkim na Srodowym posiedzeniu FOMC oraz
dalszym rozwoju wydarzen na Bliskim Wschodzie. Oczekujemy, ze Fed utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, cho¢ wyzszy od oczekiwan miesieczny odczyt inflacji bazowej w sierpniu
wskazuje na istotne ryzyko podwyzki. Zaplanowana na pigtek publikacja danych o sierpniowej produkcji
przemystowej w Polsce bedzie najprawdopodobniej lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji. Oczekujemy, ze decyzja Moody’s dotyczaca ratingu Polski bedzie neutralna dla ztotego
i rynku dtugu.

> 4 Czy Polska awansuje w globalnych taiicuchach wartosci?

Udziat krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w $wiatowym eksporcie towaréw

Nasze poprzednie analizy (por.

2,0% MAKROmapy =z 15.04.2024 i
14.10.2024) wskazywaty, ze po
L5% 2019r. Polska nalezata do panstw o
1,0% najwiekszym wazroscie udziatu w
\ Swiatowym eksporcie (por.
0,5% wykres), co mogto sugerowaé, ze
0,0% skorzystata na skracaniu
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 tancuchow dostaw, nearshoringu
=@ Czechy ==@=\Wegry Polska e==@==Rumunia ==@==Stowacja (przeniesienie dziatalnosci blizej
Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole dOCE'OWYCh rynk()w zbytu) oraz
friendshoringu (przeniesienie dziatalnosci do krajéw uwazanych za sojusznicze). Poprzednie analizy nie
odpowiadaty jednak na nastepujace pytanie: czy wzrostowi eksportu towarzyszyto przesuwanie sie w
gore globalnych fancuchéw dostaw. Warto bowiem zwrdci¢ uwage, ze kraj moze szybko zwieksza¢
sprzedaz zagraniczng, pozostajac jednoczesnie tylko miejscem koricowego montaiu produktow
zaprojektowanych i sprzedawanych przez przedsiebiorstwa zagraniczne. Ponizej probujemy
odpowiedzie¢ na to pytanie.
Przesuwanie sie w goére globalnych
100% Wartos¢ dodana w polskim eksporcie (%) taricuchéw dostaw definiujemy jako
80% wzrost udziatu krajowej wartosci
dodanej w eksporcie. Dane OECD
60% sygnalizuja jednak odwrotny trend
40% w przypadku Polski. Miedzy 2004 r.
20% a 2022 r. wudziat zagranicznej
0% wartosci dodanej zwiekszyt sie z
§ L g 'é § § g g g g g g g g g g § S g 25,6% ' dO‘ 33,6%, po'dczas gdy
R R R R & K K KKK KKK K K K& K& odpowiadajgcy mu udziat krajowy
Zrédto: OECD, Credit Agricole ™ Krajowa warto$¢ dodana Zagraniczna warto$¢ dodana zmniejszyt sie z 74,4% do 66,4%.
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Krajowa warto$¢ dodana w eksporcie brutto (%) W ostatnich dwoch  dekadach
90 tendencja do spadku udziatu
80 —— o krajowej wartosci dodanej w

20 —_—— —~— — eksporcie obserwowana byta nie
\/\ tylko w Polsce, ale réwniez w innych
60 — e —_

2004
Czechy
Zrédto: OECD, Credit Agricole

Udziat przedsiebiorstw krajowych w zaopatrzeniu przedsigbiorstw

~ krajach regionu i Niemczech (por.

S wykres). Wskazuje to, ze zjawisko to
ma w duzej mierze charakter
uniwersalny i jest zwigzane m.in. z
rosngaca konkurencja
miedzynarodowg oraz  zmiang
sposobu organizacji proceséw produkcyjnych przez przedsiebiorstwa, ktdére coraz czesciej rozdzielajg
poszczegdlne etapy produkcji pomiedzy rdzne kraje. Jest to czesciowo naturalny efekt pogtebiania
specjalizacji. Nowoczesne przedsiebiorstwa nie dgzg do produkowania wszystkich elementéw w jednym
kraju, lecz wykorzystujg najlepszych dostawcéw z wielu gospodarek. Import zaawansowanych
podzespotdw, oprogramowania lub maszyn moze zwieksza¢ produktywnosé i jako$é produktu finalnego.
Jednoczesnie udziat krajowej wartosci dodanej w polskim eksporcie pozostaje relatywnie wysoki na tle
regionu. W 2022 r. wynosit on 66,4%, wobec 58,5% w Czechach, 50,3% na Wegrzech i 47,4% na Stowacji.
Warto odnotowaé, ze dane OECD
obejmuja lata do 2022 r. wtacznie, a

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Niemcy Wegry Polska Stowacja

Rumunia

zagranicznych (%)

70 zatem nie uwzgledniajg jeszcze
60 /\/ ——— efektdow nearshoringu, ekspansji
50 e sektora bateryjnego i programéw
o S ———— "~ —  Jbrojeniowych, kiérych wplyw na

——— ; . . .
20 — strukture wartosci dodanej bedzie
—— —— mozliwy do oceny dopiero w
20 kolejnych edycjach badania. Inne

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Koleiny vd nia.
Niemcy Polska Rumunia Czechy —— Wegry Stowacja  zrédfa danych dostarczajg jednak
Zrédto: OECD, Credit Agricole pierwszych sygnatéw, ze po 2022 r.
mogto dojs¢ do stopniowej poprawy pozycji Polski w globalnych taricuchach dostaw. W szczegdlnosci
warto przyjrzec sie sposobowi zaopatrzenia przedsiebiorstw zagranicznych, ktére odpowiadajg za znaczng
cze$¢ polskiego eksportu. Historycznie ich model dziatalnosci charakteryzowat sie rosngcym
wykorzystaniem dostaw zagranicznych — w latach 2008—-2022 udziat débr posrednich pozyskiwanych od
dostawcdw zlokalizowanych w Polsce spadt z 54,6% do 42,9%. Co istotne, w 2023 r. udziat krajowych
przedsiebiorstw w zaopatrzeniu firm zagranicznych wzrdst do 45,9%, przerywajgc wczesniejszg tendencje
spadkowa. Cho¢ pojedynczy rok nie pozwala jeszcze mowic o trwatym odwrdceniu trendu, zmiana ta moze
stanowic¢ pierwszy sygnat rosngcego znaczenia krajowych dostawcow w tancuchach produkcyjnych
przedsiebiorstw zagranicznych dziatajgcych w Polsce.

Eksport towaréw z Polski wedtug rodzaju towarow O mozlllwym przesuwaniu S,Ie P0|'Skl
100% w goére globalnych tancuchéw
80% dostaw po 2022 r. moze $wiadczy¢
rowniez wspomniany na poczatku

60% . .
tekstu dalszy wzrost udziatu Polski w
40% Swiatowym eksporcie. Z taka
20% interpretacja spdjna jest takze

0%

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

2002

dtugookresowa zmiana struktury

O B O NN W0 0 O «— AN M T W O~ WO O — AN M I v .
8555552333325 R338K88g Povdeso  cksportu  wedug
) ) o ekonomicznego przeznaczenia
Inwestycyjne mKonsumpcyjne ®Posrednie ®Pozostate

produktéw. W latach 2022-2025
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udziat débr inwestycyjnych zwiekszyt sie z 14,9% do 16,2%, a débr konsumpcyjnych z 32,5% do 36,1%,
podczas gdy udziat débr posrednich obnizyt sie z 50,5% do 45,2%. Oznacza to, ze w polskim eksporcie
rosnie znaczenie produktéw finalnych, w tym maszyn, urzadzen, srodkéw transportu i wyposazenia
wykorzystywanego w procesach produkcyjnych innych panistw. Zmiany tej nie nalezy jednak
interpretowaé mechanicznie jako jednoznacznego dowodu awansu technologicznego, poniewaz rowniez
dobro finalne moze by¢ w duzej mierze wytwarzane z importowanych komponentéw, a zaawansowany
technologicznie produkt moze zostaé zaklasyfikowany jako dobro posrednie. W potgczeniu ze wzrostem
udziatu Polski w Swiatowym eksporcie oraz obserwowanym w 2023 r. zwiekszeniem znaczenia krajowych
dostawcow dla przedsiebiorstw zagranicznych zmiana struktury eksportu stanowi jednak kolejny sygnat,
ze Polska stopniowo odchodzi od modelu gospodarki skoncentrowanej na prostym montazu.

Doswiadczenia innych gospodarek pokazuja, ze nie istnieje jeden model przesuwania sie w globalnych
tancuchach dostaw. Korea Potudniowa przeszta od produkcji opartej na niskich kosztach do wtasnych
technologii i globalnych marek przede wszystkim dzieki rozwojowi krajowych przedsiebiorstw oraz bardzo
wysokim naktadom na badania i rozwdj. Tajwan osiggnat podobny awans inng drogg — poprzez
specjalizacje krajowych firm w wybranych, trudnych do zastgpienia i technologicznie zaawansowanych
etapach globalnych tancuchéw wartosci, czego najbardziej spektakularnym przyktadem jest produkcja
potprzewodnikdw. Z kolei doswiadczenia Czech pokazuja, ze przesuniecie w goére taricucha moze
nastepowaé réwniez w ramach zagranicznego koncernu — Skoda, po przejeciu przez Volkswagena,
zachowata i rozwineta w Czechach funkcje inzynieryjne, projektowe i badawczo-rozwojowe, a w
wybranych obszarach realizuje prace rozwojowe na potrzeby catej grupy. Przyktad Irlandii wskazuje
natomiast, ze sam naptyw zaawansowanych inwestycji zagranicznych nie wystarcza — warunkiem trwatego
awansu jest réwniez zdolnos¢ krajowych przedsiebiorstw do przejmowania wiedzy, technologii i coraz
bardziej ztozonych funkcji biznesowych. Wspdlnym elementem tych doswiadczen jest wiec stopniowe
przechodzenie od konkurowania kosztami i wykonywania prostych etapéw produkcji do budowania
wtasnych kompetencji technologicznych, projektowych i organizacyjnych.

Uwazamy, ze w dtuzszym okresie dla Polski najbardziej realistyczny jest model tgczacy dalszy naptyw
inwestycji zagranicznych z rozwojem krajowych dostawcéw oraz polskich firm prowadzacych dziatalnos$¢
na rynkach miedzynarodowych. Przenoszenie produkcji blizej europejskich rynkéw zbytu moze zwiekszaé
skale eksportu i zatrudnienia, ale samo w sobie nie oznacza, ze do Polski trafig rowniez funkcje o
najwyzszej wartosci dodanej, takie jak badania i rozwdj, projektowanie produktéw, zarzadzanie
wtasnoscia intelektualng czy organizacja globalnej sprzedazy. Podstawowym ograniczeniem dalszego
awansu pozostaje jednak relatywnie staba baza innowacyjna. Naktady na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa wyniosty w Polsce w 2024 r. 1,41% PKB, wobec 2,24% w UE. Bez zwiekszenia naktadéw na
badania i rozwdj oraz poprawy wspodtpracy pomiedzy przedsiebiorstwami i instytucjami naukowymi
trudno bedzie przejs¢ od absorpcji zagranicznych technologii do ich samodzielnego tworzenia. Temat
innowacyjnosci polskiej gospodarki oméwimy szerzej w kolejnej MAKROmapie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26 sie 26 |wrz 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 500 475 450 425 400 400 400 375 375 375 375 375 375 375
Kurs EURPLN* 426 426 425 423 421 4,21 422 429 425 423 430 431 432 4,28
Kurs USDPLN* 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,63 3,76 3,73 3,72 3,75
Kurs CHFPLN* 455 456 457 453 451 452 464 4,63 464 465 466 4,61 460 4,55
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 2,9 2,8 25 24 21 2,1 3,0 3,2 31 2,5 3,0 34
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 27 3,0 3,1 3,0 31 34

Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 75 2,9 4.1 7.4 51 53
Produkcja bud-montaz. (rir,%) -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8  -13,8 0,6 4,6 3,9 5,1 24 10,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 2,1 24 1,9 2,8 39
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,0 6,6 55 2,8 50 3,9 4,3 9,8 2,8 44 6,8 53 54
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 71 75 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 58 59 6,8 6,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 5.8 5.8 5.8
Saldo ROB (min EUR) -2593 -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272 -1541 -1071 -2216 -3310
Eksport (r/r, %, EUR) -1,3 59 52 24 9,4 -2,1 25 7.9 6,7 55 12,3 7,2

Import (r/r, % EUR) -1,0 74 2,7 29 9,8 -5,9 3.8 42 7.8 3,7 16,9 10,9

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m““““““
3,9 3,7 3,5 2,8 3,6 3,7 3,0

PKB (%, rr) 3,5 2,7 31 3,0
Konsumpcja (%, rir) 3,3 2,8 3.1 25 28 3,3 3,3 3,0 3,7 29 3,2
Inwestycje (%, rir) 24 8,4 9,6 8,1 7.2 6,3 45 5,9 44 7,5 6,4
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 10,8 7,5 55 5,2 54 55 55 55 7,3 57
Import (ceny state, %, rir) 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 % Inwestycje (pp.) 0,3 1,3 1,6 1,8 0,9 1,0 0,8 1,4 0,8 1,3 1,1
Eksport netto (pp.) 0,0 0,5 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 0,1 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -1,0 1,1 1,3 -1,4 1,5 -1,4 1,3 -0,9 1,3 1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 58 58 59 6,1 57 57 58 57 5,9 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,9 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 04 0,0 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,7 55 57 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,3 6,0
Inflacja CPI (%)* 24 29 34 45 4,0 43 3,6 3,0 3,6 3,3 3,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,98 4,10 4,10 4,10 3,73 3,60 3,99 4,10 3,60
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 4,00 4,00 3,50
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 4,19 417 4,21 4,25 417
USDPLN** 3,71 3,76 3,75 3,76 3,74 3,69 3,61 3,56 3,58 3,76 3,56

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

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 14.09.2026 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Lipiec -2216 -3310 -2341

Wtorek 15.09.2026 r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 0,6 0,9 0,8
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien -6,7 -7,0 -7,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 4,5 4.8 4.8
9:30 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 3,0 34 34
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien 34,2 40,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 20,6 14,8

Sroda 16.09.2026 r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,0 -0,4
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 3,4
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Sierpien 31 34 3,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -0,6 0,7 0,9
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec 0,0 0,8
20:00 USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 3,75 3,75 4,00

Czwartek 17.09.2026 r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Sierpien 3,3 3,3
13:00 WIK. Brytania Decyza o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 3,75 3,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 206
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1433 1410
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Sierpien 1239 1305
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 474 32,5

Piatek 18.09.2026 r.
9:30 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Sierpien 51 53 6,1
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 35,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 76,3 76,4
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,2 0,4 0,3

* 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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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
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl



