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Prognozy dla krajéow ESW-4
W tym tygodniu
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r. Wydiwiek tych danych bedzie Zrodto: Datastream, Credit Agricole
szczegolnie istotny po opublikowanym w pigtek, wyraznie lepszym od oczekiwan raporcie z
rynku pracy: zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w sierpniu o 162 tys. wobec
oczekiwanych 56 tys., lipcowy odczyt zrewidowano w goére z -23 tys. do +21 tys., a stopa
bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,1%. Mocne dane z rynku pracy ograniczajg argumenty
na rzecz tagodniejszej polityki pienieznej i sprawiajg, ze bilans ryzyka przed wrzesniowym
posiedzeniem FOMC przesunat sie w kierunku podwyzki stép. Nadal jednak oczekujemy, ze Fed
pozostawi stopy bez zmian — materializacja naszej prognozy dalszego spadku inflacji bazowe;j
potwierdzataby postepujacy dezinflacje i dawata FOMC argument za dalszym wstrzymaniem sie
z zaciesnieniem polityki pienieznej. Z kolei wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji bazowej istotnie
zwiekszytby prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki, wspierajgc dolara i rentownosci
amerykanskich obligacji oraz wywierajgc presje na ztotego i ceny polskiego dtugu.
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pokazaé nieco nizszg inflacje ogétem w 2026 r. (2,9% wobec 3,0% w projekcji czerwcowej), ale
wyraznie wyzszg sciezke na 2027 r. Oczekujemy podwyzszenia prognozy inflacji HICP do 2,6% z
2,3% oraz inflacji bazowej do 2,7% z 2,5%, przede wszystkim w zwigzku z wyzszymi cenami gazu
i energii elektrycznej oraz oczekiwanym przenoszeniem sie szoku energetycznego na pozostate
kategorie koszyka inflacyjnego. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane za sierpien wskazaty
na wzrost inflacji HICP w strefie euro do 3,3% r/r z 2,9% w lipcu. Przyspieszenie wynikato przede
wszystkim ze wzrostu dynamiki cen energii do 14,3% r/r w sierpniu z 10,3% w lipcu, podczas gdy
inflacja bazowa obnizyta sie do 2,4% z 2,5%. Dane nie sygnalizujg wiec na razie wyraznych
wtérnych efektow szoku energetycznego, a transmisja wyzszych hurtowych cen gazu i energii
elektrycznej na ceny konsumenckie przebiega wolniej od oczekiwan. Jednoczesnie po dwdch
pierwszych miesigcach Il kw. inflacja ogétem ksztattuje sie na poziomie 3,1%, ponizej 3,4%
zaktadanych przez EBC w czerwcowej projekcji, podczas gdy inflacja bazowa pozostaje
zasadniczo zgodna z wczesniejszym scenariuszem. Nie zmienia to jednak naszym zdaniem
perspektyw na 2027 r., poniewaz wyzsze zatozenia dotyczgce cen gazu oraz mozliwos¢ nasilenia
presji ptacowej powinny sktoni¢ EBC do rewizji sciezki inflacji w gére. Taka projekcja powinna
sprzyja¢ utrzymaniu jastrzebiej komunikacji i zasugerowaniu, ze kolejny ruch stop réwniez moze
by¢ podwyzka, jednak bez jednoznacznego zobowigzania co do terminu. Nie oczekujemy
kolejnej podwyzki juz w pazdzierniku. W naszym scenariuszu EBC podniesie stope depozytowg
jeszcze raz, do 2,75% w grudniu 2026 r., a nastepnie utrzyma jg na tym poziomie przez diuzszy
czas, zanim w dalszej czesci horyzontu zacznie stopniowo fagodzié¢ polityke pieniezng. Nasz
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scenariusz pozostaje wyraznie mniej jastrzebi niz obecna wycena rynkowa, ktéra zaktada stope
depozytowa w poblizu 3,0% w potowie 2027 r. Dlatego nawet relatywnie jastrzebi przekaz Ch.
Lagarde moze zosta¢ odebrany przez rynek jako umiarkowany wzgledem biezgcych oczekiwan.

¥ 4 Oczekujemy, ze w Srode RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym
stope referencyjng NBP na poziomie 3,75%. Za takim scenariuszem przemawia bardziej
jastrzebia retoryka cztonkdw Rady od czasu ostatniego posiedzenia, ktéra po eskalacji napie¢ na
Bliskim Wschodzie wskazywata na brak przestrzeni do dalszych obnizek stop procentowych.
Poglad ten dodatkowo wzmacnia istotnie wyzsza od oczekiwan inflacja w sierpniu. Rowniez
perspektywy inflacyjne nie uzasadniajg obecnie dalszego tagodzenia polityki pienieznej. W
konsekwencji najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje utrzymanie przez RPP
strategii ,wait and see” co najmniej do publikacji listopadowe] projekcji inflacyjnej NBP, ktdra
moze stanowi¢ wazny argument na rzecz zaciesnienia polityki pienieznej (patrz ponizej).

7w piatek Moody’s dokona oceny ratingu Polski, przy czym oczekujemy utrzymania oceny na
poziomie A2 z perspektywa negatywng. 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 gtdwnym zréddtem ryzyka pozostajg
pogarszajgce sie finanse publiczne, napiecia pomiedzy rzgdem i prezydentem oraz mozliwosc
zwiekszenia wydatkéw przed wyborami w 2027 r. Moody’s prognozowat woéwczas deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 6,6% PKB w 2026 r. i 5,9% 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

’ W ubiegtym tygodniu pozytywnym Nowe zaméwienia w niemieckim przetwoérstwie
(SA, luty 2020 r. = 100)

zaskoczeniem okazaty sie 1?5
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rewizji w gore z 3,1%. W UJECIU  zrodio: Datastaom. Credit Agricole | T0 Ogdlem
rocznym dynamika zamowien zwiekszyta sie do 13,1% r/rz 7,2% w czerwcu. Poprawa aktywnosci
wynikata w duzej mierze z wptywu duzych zamdwien - po ich wytgczeniu zamdwienia spadty o
1,4% m/m. Do wzrostu zamoéwien przyczynity sie przede wszystkim zamdwienia w kategorii
pozostatego sprzetu transportowego, w tym w szczegdlnosci duze zamdwienia w przemysle
stoczniowym, produkcji taboru kolejowego oraz lotnictwie, podczas gdy negatywnie
oddziatywaty zaméwienia w branzy motoryzacyjnej. Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane o
produkcji przemystowej w Niemczech w lipcu. Produkcja przemystowa zmniejszyta sie o0 1,1%
m/m wobec jej stabilizacji w czerwcu, wyraznie ponizej oczekiwan (0,1%), do czego przyczynito
sie przede wszystkim znaczace zmniejszenie produkcji sprzedanej w branzy motoryzacyjnej (o
9,2% w poroéwnaniu z czerwcem), spowodowane gtéwnie kilkutygodniowa przerwa w produkcji
zwigzang z dostosowaniem jednego z zaktadéw do produkcji samochodéw elektrycznych. W
kierunku zwiekszenia aktywnosci w niemieckim przemysle oddziatywat wzrost produkcji energii
(0 4,7% w poréwnaniu z czerwcem). Wzrost w tym obszarze wynikat w szczegdlnosci ze
zwiekszenia produkcji energii elektrycznej z energetyki wiatrowej i fotowoltaiki. Oczekujemy, ze
w kolejnych miesigcach produkcja przemystowa w Niemczech, wspierana m. in. przez
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prewencyjne gromadzenie zapasdw w zwigzku z utrzymujgcymi sie zaburzeniami w tancuchach
dostaw z Bliskiego Wschodu, rosnacy popyt na technologie zwigzane ze sztuczng inteligencjg oraz
wieksze zamdwienia na sprzet wynikajgce ze wzrostu wydatkéw obronnych, znajdzie sie w
umiarkowanym trendzie wzrostowym. Jutro poznamy dane o niemieckim bilansie handlowym.

7w ubiegtym tygodniu poznali$my wazne dane z polskiej gospodarki. Sierpniowy PMI obnizyt sie
do 48,3 pkt. z 49,0 pkt. w lipcu, wskazujgc na utrzymujacg sie stabg aktywnos$é w przetwérstwie
przemystowym (por. MAKROpuls z 1.09.2026). Jednoczesnie finalny odczyt PKB za Il kw. zostat
lekko podniesiony — tempo wzrostu wyniosto 3,9% r/r wobec 3,5% w | kw., przy wyraznym
przyspieszeniu inwestycji (por. MAKROpuls z 31.08.2026). Z kolei wstepny szacunek inflacji za
sierpien zaskoczyt w gére — CPl wzrosta do 3,4% r/r z 3,0% w lipcu, a inflacje bazowg szacujemy
na 3,4% r/r wobec 3,1% w lipcu. tgcznie dane stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej
prognozy wzrostu PKB w 2026 r. do 3,7% z 3,5% oraz podwyzszonej prognozy Sredniorocznej
inflacji CPI do 3,3% w 2026 r (z 2,8%) oraz do 3,7% w 2027 r. (poprzednio z 3,2%). Prognoze
wzrostu PKB na 2027 r. pozostawiliSmy bez zmian na poziomie 3,0% (patrz ponizej).

Banki centralne i inflacja kluczowe dla rynkéw

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu sytuacje na rynkach finansowych ksztattowaty przede wszystkim wzrost cen
surowcow energetycznych zwigzany z eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz zmieniajace sie
oczekiwania dotyczgce polityki Fed. Na poczatku tygodnia nastgpito umocnienie ztotego w okolice 4,33 za
euro, czemu sprzyjaty wyzsze od oczekiwan krajowe dane o inflacji CPli PKB, ktore jednoczesnie zwiekszyty
oczekiwania na podwyzki stép NBP i doprowadzity do silnego wzrostu rentownosci polskich obligacji oraz
stawek IRS. We wtorek i srode ponowna wymiana atakdw miedzy USA i Iranem podbita cene ropy Brent
powyzej 95 USD za barytke, nasilajac oczekiwania inflacyjne i wywotujac dalszg przecene globalnego oraz
krajowego dtugu. Dodatkowym impulsem byt wzrost inflacji HICP w strefie euro, ktéry wzmocnit
oczekiwania na wrzesniowa podwyzke stép EBC. Mimo wzrostu globalnej awersji do ryzyka kurs EURPLN
pozostawat relatywnie stabilny w okolicach 4,33. W czwartek czes¢ wczesniejszej przeceny obligacji
zostata odwrdécona po bardziej umiarkowanych wypowiedziach Ch. Wallera z Fed, ktére obnizyty rynkowe
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prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki stop w USA. W pigtek obserwowalismy czesciowg korekte
po publikacji zdecydowanie mocniejszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy, ktéra
ponownie zwiekszyta prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki stép Fed. W efekcie w ujeciu catego
tygodnia ztoty umocnit sie wobec euro, natomiast rentownosci polskich obligacji i stawki IRS pozostaty
wyraznie wyzej niz na jego poczatku.

W tym tygodniu uwaga rynkdow bedzie koncentrowac sie przede wszystkim na sSrodowym posiedzeniu RPP,
czwartkowej decyzji EBC oraz pigtkowych danych o inflacji CPI w USA. Oczekujemy utrzymania stép NBP
bez zmian i podwyzki stép EBC, przy czym dla rynkéw kluczowe beda komunikaty obu bankdw centralnych
dotyczace dalszej sciezki polityki pienieznej. Naszym zdaniem bedg one miaty dosy¢ jastrzebi wydzwiek.
Pigtkowa publikacja inflacji w USA moze natomiast istotnie wptyng¢ na oczekiwania przed posiedzeniem
Fed.

Prognozy dla krajéw ESW-4

Najnowsze dane makroekonomiczne skfonity nas do aktualizacji prognoz dla gospodarek regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej (Polski, Czech, Wegier, Rumunii; dalej ESW-4). Ogélny obraz naszego
scenariusza nie ulegt istotnej zmianie. W naszych zrewidowanych prognozach uwzgledniliSmy dane o
strukturze wzrostu PKB w Il kw. oraz publikacje danych o inflacji w ostatnich miesigcach. Nalezy
podkresli¢, ze nasz scenariusz charakteryzuje sie podwyiszong niepewnoscia dotyczacy dalszego
przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Polska pozostaje najszybciej rosngca
gospodarka regionu — dynamika PKB
zwiekszyta sie do 3,9% r/r w 1l kw.
wobec 3,5% w | kw. Konsumpcja
prywatna pozostata  gtdwnym
motorem  wzrostu, choé jej
dynamika obnizyta sie w Il kw. w

T TN V2 T T T O V2000 T 1 V2N N (0 VAN T T 11 N VA N T 1 R (VAR B R I\ zwigzku ze spowolnieniem realnego

22 23 24 25 2 27 funduszu ptac. Ozywienie
inwestycyjne miato szeroki
charakter: naktady przedsiebiorstw
zatrudniajacych co najmniej 50 oséb wzrosty o 18,7% r/r, a aktywnos$¢é w budownictwie odbudowata sie
po stabym okresie zimowym. Jednoczesnie eksport zwiekszyt sie najszybciej od 2017 r. (z wytgczeniem
okresu pandemii), dzieki czemu wktad eksportu netto do wzrostu PKB podnidst sie do 0,5 pkt proc.
Oczekujemy, ze boom inwestycyjny bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach, wspierany przez
absorpcje srodkow z KPO i Funduszu Spéjnosci oraz realizacje programu SAFE. Konsumpcja pozostanie
gtéwnym zrédtem wzrostu PKB, choc przejsciowo wyzsza inflacja bedzie ograniczata realng site nabywcza
gospodarstw domowych. Ten negatywny efekt powinien by¢ czesSciowo tagodzony wykorzystaniem
zgromadzonych aktywoéw finansowych do wygtadzania konsumpcji. Lepsze od oczekiwan dane za Il kw.
sktonity nas do rewizji w gore prognozy wzrostu PKB w 2026 r. do 3,7% r/r z 3,5%. Jednoczesnie
pozostawilismy bez zmian prognoze na 2027 r. (3,0%). Gtdwnym czynnikiem ryzyka w dét dla wzrostu
gospodarczego pozostaje dalszy przebieg konfliktu na Bliskim Wschodzie i jego wptyw na ceny energii,
tancuchy dostaw oraz ksztattowanie sie popytu zewnetrznego.

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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znaczgco powyzej oczekiwan. Najnowsze dane sugerujg, ze wczesniejszy szok energetyczny zaczyna coraz
szerzej przektadad sie na ceny bazowe. W naszym zrewidowanym scenariuszu, uwzgledniajgcym wyzszy
punkt startowy, inflacja ogdétem pozostanie powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu NBP
od wrzesnia 2026 r. do Ill kw. 2027 r., przejsciowo zblizajgc sie do 5% r/r w grudniu 2026 r. i ponownie w
potowie 2027 r. W konsekwencji podnieslismy prognoze sredniorocznej inflacji CPl do 3,3% w 2026 r. i
3,7% w 2027 r. Bilans czynnikdw ryzyka dla tej Sciezki pozostaje skierowany w gore, przede wszystkim ze
wzgledu na niepewnos$é dotyczgcg cen surowcdw energetycznych oraz skale i trwatos¢ wtérnych efektéw
cenowych.

Silny wzrost gospodarczy i prognozowane przez nas trwate przekroczenie gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP zmieniajg rowniez perspektywy krajowej polityki pienieznej. Uwazamy obecnie, ze RPP
powstrzyma sie od dalszego tagodzenia polityki pienieznej we wrzesniu, a w IV kw. 2026 r. zdecyduje sie
na jej zaciesnienie, najprawdopodobniej po publikacji nowej projekcji inflacyjnej NBP w listopadzie. Prezes
NBP A. Glapinski wskazywat wczesniej, ze trwate utrzymywanie sie inflacji powyzej gérnej granicy pasma
odchylen od celu bytoby istotnym argumentem za rozwazeniem podwyzek stép, a nasza obecna Sciezka
inflacji spetnia ten warunek przez kilka kolejnych kwartatéw. Oczekujemy zatem podwyzki stopy
referencyjnej o 25 pb w IV kw. 2026 r., do 4,00%. Wraz z wygasaniem presji inflacyjnej w 1l pot. 2027 r.
RPP powinna odwrécic ten ruch, obnizajac stope referencyjng po 25 pb w ll1i IV kw. 2027 r. do docelowego
poziomu 3,50%. Wyzsza $ciezka stép procentowych i mocny wzrost gospodarczy bedg czynnikami
wspierajgcymi kurs ztotego, choé potencjat do jego umocnienia bedzie ograniczany przez utrzymujace sie
podwyzszone ryzyko geopolityczne i niekorzystng sytuacje w finansach publicznych. Podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktdrg kurs EURPLN wyniesie 4,25 na koniec br. i 4,17 na koniec 2027 r.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Polsce

2025 2026 2027 2025 2026
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 3,6 3,7 3,0 Inflacja CPI (%r/r) 3,6 3,3 3,7
[ gruzs | mar2s | ceezs | wrzzs | gu2s | marzt | ceozr | wrzzt | gur |
Stopa referencyjna NBP (%) 4,00 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75
EURPLN 4,21 4,29 4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 4,19 4,17

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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PKB (% r/r) W Czechach wzrost PKB spowolnit
do 1,9% r/r w Il kw. z 2,2% r/r w |
kw., ale jego struktura pozostata
korzystna. Spozycie gospodarstw
domowych zwiekszyto sie 0 2,7% r/r
wobec 3,3% w | kw., a naktady
brutto na s$rodki trwate o 7,1%

wobec 6,5%. Istotnym czynnikiem

Czechy

Wegry Rumunia Polska zmiana wktadu zapaséw (o 1,3 pkt.

proc.). Silny popyt krajowy
pozostaje zatem wspierany przez szybki wzrost realnych wynagrodzen oraz wysoka aktywnosc
inwestycyjng sektora publicznego. Prognozujemy, ze PKB Czech zwiekszy sie 0 2,1% w 2026 r.i 2,3% w
2027 r. W przysztym roku wzrost gospodarczy bedzie wspierany przez stopniowg poprawe popytu u
gtownych partneréw handlowych i utrzymujgca sie wysokg aktywnos¢ inwestycyjng, cho¢ wygasniecie
finansowania w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci bedzie ograniczato
dynamike inwestycji publicznych w najblizszych kwartatach.

Najbardziej charakterystyczng cechg czeskiej gospodarki pozostaje utrzymujaca sie rozbiezno$é miedzy
inflacjg ogdtem a inflacjg bazowa. Inflacja CPI obnizyta sie w czerwcu do 1,5% r/r i wzrosta w lipcu jedynie
do 1,7%. Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymywata sie w ostatnich kwartatach nieznacznie ponizej 3%
bez wyraznej tendencji spadkowej, a w lipcu osiggneta poziom 3,0% r/r (najwyzej od czerwca 2025 r.).
Uporczywosci inflacji bazowej sprzyjajg szybki wzrost ptac oraz nadal wysoka dynamika cen nieruchomosci
(poprzez powigzany z nig wzrost imputowanych czynszow uwzgledniany w koszyku inflacyjnym).
Jednoczesnie inflacje ogdétem w 2026 r. obnizajg spadek cen zywnosci oraz nizsze ceny regulowane energii
elektrycznej, wynikajgce z przejecia przez budzet panstwa czesci kosztow wsparcia odnawialnych zrédet
energii, ktére wczesniej byty finansowane w taryfach ptaconych przez odbiorcéw. Zgodnie z projektem
budzetu mechanizm ten ma zosta¢ utrzymany rowniez w 2027 r. Wzrost inflacji w przysztym roku bedzie
wynikat przede wszystkim z normalizacji dynamiki cen zywnosci. Prognozujemy, ze Srednioroczna inflacja
wyniesie 2,1% w 2026 r.i2,5% w 2027 r.

W czerwcu Narodowy Bank Czech (CNB) podnidst 2-tygodniowg stope repo o 25 pb do 3,75%, natomiast
oczekiwana przez nas kolejna podwyzka w sierpniu nie zmaterializowata sie — CNB jednogtosnie utrzymat
stopy procentowe bez zmian. Komunikacja banku wskazuje obecnie na przejscie do strategii ,, wait-and-
see”, przy czym prezes A. Michl podkreslit, ze z nowa projekcjag makroekonomiczng spdjna jest szeroko
rozumiana stabilizacja krétkoterminowych stép procentowych. Sciezka przedstawiona w sierpniowej
projekcji CNB implikuje przejsciowy wzrost stép procentowych o 25 pb w IV kw. 2026 r., a nastepnie
odwrdcenie tego ruchu w | kw. 2027 r. Taki scenariusz zaktadajacy duzg zmiennosé stop procentowych
uwazamy za mato prawdopodobny. Prognozujemy natomiast, ze 2-tygodniowa stopa repo CNB
pozostanie na poziomie 3,75% do Il kw. 2027 r., a w IV kw. 2027 r. zostanie obnizona o 25 pb do 3,50%,
przy czym bilans czynnikow ryzyka jest skierowany w strone wiekszej skali zaciesnienia polityki pienieznej.
W takich warunkach oczekujemy nieznacznego umocnienia kursu korony (por. tabela).

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Czechach

2025 2026 2027 2025 2026 2027

Tempo wzrostu PKB (%r/r) 2,6 21 23 Inflacja CPI (%r/r) 2,5 2,1 25

2-tyg. stopa REPO CNB (%) 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50

EURCZK

241 245 243 24,0 23,6 234 231 22,8 22,6

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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Na Wegrzech, rzad P. Magyara, zaprzysiezony w maju br. i dysponujacy wiekszoscig konstytucyjng,
zadeklarowat nastawienie proeuropejskie oraz spetnienie kryteriow wejscia do strefy euro do ok. 2030 r.
Porozumienie z korica maja obejmuje odblokowanie srodkdw unijnych w wysokos$ci ok. 16,4 mld EUR, w
tym zrewidowany Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci o wartosci 10,0 mld EUR. W
krétkim okresie nie przetozyto sie to jeszcze na przyspieszenie aktywnosci gospodarczej. Dynamika PKB
nie zmienita sie w Il kw. w poréwnaniu do | kw. i wyniosta 1,7% r/r (lekko ponizej konsensusu na poziomie
1,9%). Dane wskazujg na poprawe aktywnosci przemystowej, ale sytuacja w budownictwie i aktywnosc
inwestycyjna pozostajg stabsze. Pozytywny wptyw odblokowania $rodkéw unijnych jest odzwierciedlony
gtéwnie poprzez nizszg premie za ryzyko i poprawe nastrojow, podczas gdy faktyczny impuls inwestycyjny
powinien byc¢ silniejszy dopiero w 2027 r. Prognozujemy, ze PKB Wegier wzrosnie 0 2,0% w 2026 r. i 2,5%
w 2027 r.

Polityka fiskalna stata sie gtdwnym ograniczeniem dla wegierskiego scenariusza. W przedstawionej 24
sierpnia nowelizacji budzetu rzad ustalit cel deficytu sektora finanséw publicznych na 2026 r. na poziomie
7,5% PKB wobec pierwotnie planowanych 3,7% oraz 4,7% PKB odnotowanych w 2025 r. Oznacza to
wyrazne poluzowanie polityki fiskalnej. Bez dziatarn korygujacych deficyt w 2026 r. siegnatby 8,3% PKB.
Rzad zapowiedziat oszczednosci rzedu 700 mld HUF oraz utworzenie funduszu rezerwowego o wartosci
500 mld HUF, jednak skala nieréwnowagi fiskalnej pozostaje bardzo duza. Pogorszenie sytuacji finanséw
publicznych jest obecnie jednym z gtéwnych czynnikdw ryzyka dla Wegier, szczegdlnie w kontekscie ocen
agencji ratingowych. Wszystkie trzy gtdwne agencje utrzymujg negatywng perspektywe ratingu Wegier, a
ocena S&P na poziomie BBB- znajduje sie tylko jeden stopiert powyzej ratingu spekulacyjnego. Projekt
budzetu na 2027 r. wraz ze sredniookresowym planem fiskalno-strukturalnym majg zostac przedstawione
do konca pazdziernika, dlatego wiarygodnos$¢ zapowiadanej konsolidacji fiskalnej bedzie kluczowa dla
perspektyw ratingu, premii za ryzyko i kursu forinta.

W lipcu inflacja CPI obnizyta sie na Wegrzech do 1,2% r/r wobec 1,7% w czerwcu, a inflacja bazowa spadta
do 1,9% z 2,0%. Silna dezinflacja wynikata przede wszystkim ze spadku cen zywnosci oraz korzystnego
wplywu mocniejszego forinta, ktére ogranicza dynamike cen towardw importowanych. Istotne znaczenie
majg rowniez interwencje administracyjne. Limit cen paliw zostat zniesiony pod koniec czerwca bez
istotnego wptywu na CPI, poniewaz ceny rynkowe ksztattowaty sie wdéwczas ponizej obowigzujgcych
putapéw, podczas gdy limity marz na wybrane artykuty Zywnosciowe i drogeryjne pozostajg w mocy, a ich
harmonogram wygaszania nie zostat ogtoszony. Narodowy Bank Wegier (MNB) szacuje, ze instrumenty te
obnizajg inflacje o ok. 1 pkt proc. Prognozujemy, ze $rednioroczna inflacja wyniesie 2,0% w 2026 r. i 3,0%
w 2027 r. Bilans czynnikdw ryzyka jest skierowany w gére z uwagi na mozliwos$¢ stopniowego wycofywania
interwencji cenowych, szybki wzrost dochoddéw, wzrost cen ropy na rynkach swiatowych bedacy efektem
eskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz utrzymujaca sie presje cenowa w ustugach.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Znacznie nizsza  od - oczekiwan

14 inflacja pozwolita MNB
12 przeprowadzi¢ zapowiedziany na
10 poczatku lata krétki cykl tagodzenia
8 polityki pienieznej. Bank centralny
6 ™~ obnizyt stope bazowa z 6,25% do
4 ﬁ— 6,00% w czerwcu, 5,75% w lipcu i
2 5,50% w sierpniu, kornczac tym
0 samym serie trzech kolejnych
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 iy .

Czechy Wegry ——— Rumunia Polska obnizek po 25 pb. MNB nie

Zrédto: Datastream, Credit Agricole przesadzit jednak, ze oznacza to

zakonczenie catego cyklu tagodzenia — dalsza S$ciezka stop ma zosta¢ okre$lona na podstawie
wrzes$niowego Raportu o inflacji. Biorgc pod uwage bardzo niska inflacje, uwazamy, ze przestrzen do
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dalszych obnizek pozostaje, choc¢ ich tempo bedzie ograniczane przez trzy czynniki sygnalizowane przez
prezesa MNB: konieczno$¢ utrzymania dodatnich realnych stdp procentowych, stabilnosci forinta oraz
ryzyko zwigzane z sytuacjg fiskalng. Dodatkowym ryzykiem ograniczajgcym przestrzen do obnizek stop
jest ewentualne obnizenie celu inflacyjnego MNB do 2,5%, sygnalizowane w doniesieniach medialnych.
W scenariuszu bazowym przewidujemy obnizke stdp procentowych o 25 pb na posiedzeniu we wrzesniu
oraz kolejng w IV kw.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na Wegrzech

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 04 2,0 25 Inflacja CPI (%r/r) 44 2,0 3,0
25 arzs [ caozs | wrezs | gruzo | marzr | caozr ez | grur |
Stopa procentowa MNB (%) 6,50 6,25 6,00 5,25 5,00 4,75 4,50 4,50 4,50
EURHUF 384 382 354 365 360 352 350 347 345

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Rumunia pozostaje najstabszg gospodarka regionu. W Il kw. PKB nie zmienit sie w ujeciu kwartalnym, a w
ujeciu rocznym obnizyt sie o 0,4% po spadku o 1,2% w | kw. Zaciesnienie polityki fiskalnej, w tym
wczesniejsze podwyzki podatkéw oraz wysoka inflacja ograniczajg realng site nabywczg gospodarstw
domowych i popyt krajowy. Jednoczesnie utrzymujgca sie niestabilnosé polityczna (utrzymujacy sie spoér
dotyczacy powotania rzadu i brak stabilnej wiekszosci parlamentarnej) utrudnia wdrazanie reform
wymaganych w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. Czes$¢ projektow jest
zagrozona z powodu opdznien w realizacji kamieni milowych, co ogranicza ozywienie inwestycji.
Prognozujemy spadek PKB w 2026 r. 0 0,1% i jego wzrost o 1,5% w 2027 r., przy czym przysztoroczne
odbicie bedzie w znacznym stopniu wynikato z efektéw niskiej bazy oraz stopniowej poprawy w zakresie
inwestycji i eksportu.

CPI Inflation (% YoY) Inflacja w Rumunii pozostaje bardzo

25 wysoka. CPI obnizyt sie z 10,4% r/r
20 w czerwcu do 8,2% w lipcu, jednak
miesieczny wzrost cen nadal

15 i wynosit 0,6%, a ceny ustug byty o
10 13,7% wyisze niz rok wczesniej.
5 Inflacja bazowa réwniez pozostaje
0 uporczywa - W czerwcu wyniosta
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 8,3%. Spadek inflacji ogétem wynika
Czech Republic Hungary Romania Poland w duzej mierze z efektow bazy,

Source: Datastream, Credit Agricole podczas gdy biezgca presja cenowa

nadal jest silna. Dodatkowo czes¢ obecnych interwencji cenowych wygasnie w 2027 r. - ograniczenie marz
na podstawowe artykuty zywnosciowe i mechanizm ochronny dotyczacy cen gazu dla gospodarstw
domowych — co dodatkowo bedzie ograniczato spadek inflacji. Prognozujemy, ze $rednioroczna inflacja
wyniesie 8,4% w 2026 r. i obnizy sie do 4,4% w 2027 r.
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Narodowy Bank Rumunii utrzymat w ostatnich miesigcach stope referencyjng na poziomie 6,50%. Przy
prawie dwucyfrowej inflacji bank centralny ma ograniczong przestrzen do szybkiego tagodzenia polityki
pienieznej pomimo bardzo stabej aktywnosci gospodarczej. W naszej ocenie NBR utrzyma stopy
procentowe bez zmian co najmniej do korica 2026 r., a cykl obnizek rozpocznie dopiero wraz z
wyrazniejszym spadkiem inflacji w 2027 r. Ryzyka dla kursu leja pozostajg podwyzszone z uwagi na nadal
wysokie deficyty fiskalny i obrotéw biezgcych oraz niepewnos¢ polityczng. Aktywna obecnos¢ NBR na
rynku walutowym bedzie ograniczac ostabienie leja rumunskiego.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Rumunii

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 0,7 -0,1 1,5 Inflacja CPI (%r/r) 73 8,4 44
oz | mazs | cee2s | wiezo | gz | mar2r | ceorr | wrzz | gt
Stopa procentowa NBR (%) 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,00 4,50
EURRON 5,09 5,10 5,24 5,25 5,25 5,25 5,28 5,28 5,28

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 25 (wrz 25 | paz 25 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,23 4,30 4,31 4,32 4,28
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* 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,65 4,66 4,61 4,60 4,55
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 29 2,8 2,5 2,4 21 21 3,0 3,2 3,1 2,5 3,0 3,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0 3,1 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 5,0 5,3
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -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 21 24 1,9 2,8 3,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4,3 9,8 2,8 4.4 6,8 53 54
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 71 75 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8 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 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 5,8 5,8 5,8
Saldo ROB (min EUR) -2593 -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272  -1541 -1071 -2216 -3310
Eksport (r/r, %, EUR) -1,3 59 52 2,4 9,4 -2,1 2,5 79 6,7 55 12,3 7,2
Import (r/r, %, EUR) -1,0 74 2,7 2,9 9,8 -5,9 3,8 4,2 78 3,7 16,9 10,9

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“mmmmmmm
3,9 3,7 3,5 2,8 3,6 3,7 3,0

PKB (%, r/r) 3,5 2,7 31 3,0

Konsumpcija (%, rir) 3,3 2,8 31 25 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,9 3,2
Inwestycje (%, r/r) 24 8,4 9,6 8,1 7,2 6,3 4,5 59 4,4 7,5 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 10,8 7,5 5,5 5,2 54 5,5 5,5 55 7,3 5,7
Import (ceny state, %, r/r) 6,1 10,4 8,0 6,2 52 6,1 6,5 6,1 6,8 7,7 6,4
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,8 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5 2.1 1,7 1,8

g é g Inwestycje (pp.) 0,3 1,3 1,6 1,8 0,9 1,0 0,8 1,4 0,8 1,3 11

é = Eksport netto (pp.) 0,0 0,5 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 0,1 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 -0,9 1,3 1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 5.8 5.8 59 6,1 57 57 5.8 57 59 5.8

Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,9 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,0 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, rir) 6,7 55 5,7 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,3 6,0

Inflacja CPI (%)* 24 2,9 34 4,5 4,0 4,3 3,6 3,0 3,6 3,3 3,7

Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,98 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 4,17 4,21 4,25 4,17
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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

LA LS WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 07.09.2026 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,2 0,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 0,9 2,0
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,4 0,4 04
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 1,0 1,0 1,0
Wtorek 08.09.2026 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 112,5 120,0
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 15,4
Sroda 09.09.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 3,75 3,75 3,75
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 3,5 3,7
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 0,5 0,8
Czwartek 10.09.2026 r.
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 2,40 2,65 2,65
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Lipiec 1,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec -3,0
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 4,06 3,98 4,00
Piatek 11.09.2026 r.
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Sierpien 0,1 04 04
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 51,7 51,7 51,1

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl
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