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1,5% r/r w listopadzie wobec 3,2% w pazdzierniku z uwagi na oddziatywanie niekorzystnych
efektow kalendarzowych. Ponadto oczekujemy, ze wspomniane efekty statystyczne w
potaczeniu z efektem wysokiej bazy przyczynia sie do spadku produkcji budowlano-montazowe;j
0 2,0% r/r w listopadzie wobec wzrostu o 4,2% w pazdzierniku. Materializacja naszych, nizszych
od konsensusu prognoz bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ Innym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze bank centralny utrzyma parametry polityki pienieznej bez zmian. W
naszym scenariuszu bazowym nie przewidujemy dalszego tagodzenia w najblizszych kwartatach,
a kolejng decyzjg EBC bedzie naszym zdaniem decyzja o podwyzce stép procentowych o 25pb w
| kw. 2027 r. (por. MAKROmapa z 8.12.2025). Wydzwiek konferencji bedzie naszym zdaniem
wywazony i nie dostarczy informacji istotnie zmieniajgcych prognozowang przez nas sciezke
stép procentowych. Réwnolegle EBC zaktualizuje projekcje makroekonomiczne. Nie
spodziewamy sie znaczacych rewizji w latach 2026-2027 wzgledem wrzesniowe] projekcji. Po
raz pierwszy przedstawione zostang projekcje na 2028 r. Uwazamy, ze inflacja ogétem w 2028
r. wyniesie 2,0% r/r przy inflacji bazowej na poziomie 1,9%. Naszym zdaniem prezes Ch. Lagarde
podtrzyma teze o powrocie zaréwno inflacji ogétem, jak i bazowej w okolice celu w srednim
okresie. Pomimo korzystnych perspektyw gospodarczych, uwazamy, ze kwestia przysztego
zaciesniania polityki pienieznej w strefie euro nie zostanie poruszona w trakcie posiedzenia i
konferencji prasowej. Oczekujemy, ze posiedzenie EBC bedzie miato ograniczony wptyw na kurs
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie jutrzejsza publikacja wstepnych
wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (PMI). Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w grudniu do 53,0 pkt. wobec
52,8 pkt. w listopadzie. Wyniki badan koniunktury zasygnalizujg utrzymujace sie ozywienie w
sektorze ustug i stagnacje aktywnosci w przetwoérstwie przemystowym. W przypadku indeksu
PMI dla niemieckiego przetwdrstwa rynek oczekuje, ze wzrosnie on w grudniu do 49,9 pkt.
wobec 49,6 w listopadzie. Dodatkowych informacji o koniunkturze w Niemczech dostarczy
opublikowany w S$rode indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 88,3 pkt. w grudniu z 88,1 pkt. w listopadzie.
Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

« W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie o 65 tys. w listopadzie wobec spadku o 80 tys. w pazdzierniku. Spadek
zatrudnienia w pazdzierniku wynikat z wczesniejszej redukcji liczby pracownikéw rzgdowych w
ramach dziatan podjetych przez Departament Efektywnosci Rzagdu (Department of Government
Efficiency). Stopa bezrobocia nie zmienita sie naszym zdaniem w listopadzie w poréwnaniu do
wrzesnia i wyniosta 4,4%. Stopa bezrobocia za pazdziernik nie zostanie opublikowana gdyz ze
wzgledu na government shutdown (tj. czasowe wstrzymanie finansowania administracji
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federalnej) zwyczajowe badania ankietowe dotyczace rynku pracy nie zostaty przeprowadzone.
Warto tez zwrdéci¢ uwage, ze government shutdown nie znajdzie odzwierciedlenia w spadku
zatrudnienia w pazdzierniku i listopadzie. Zgodnie z metodyky badania, pracownicy rzadowi,
ktdrzy otrzymali z opdzinieniem (tj. po zakonczeniu government shutdown) swoje
wynagrodzenie sg uwzgledniani jako osoby zatrudnione. Prognozujemy, ze inflacja CPl ogétem
nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 3,0% r/r (dane za pazdziernik
nie zostang opublikowane). Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy doméw na rynku
wtérnym (4,15 min w listopadzie wobec 4,15 mln w pazdzierniku) wskazg na utrzymujaca sie
obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (54,5 pkt. w grudniu wobec 51,0 pkt. w listopadzie), ktory
potwierdzi poprawe nastrojow wsrdd amerykanskich konsumentéw wspierang przez
zakonczenie government shutdown. We wtorek opublikowane zostang réwniez zalegte dane o
sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w
pazdzierniku o 0,3% m/m wobec wzrostu 0,2% we wrzes$niu. Publikacja danych z USA bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek opublikowane zostang listopadowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
w listopadzie spadta do -0,9% r/r wobec -0,8% w pazdzierniku. Uwazamy, ze w kierunku jej
spadku oddziatywaty procesy restrukturyzacyjne w przetwdrstwie oraz odejscia pracownikéw
zwigzane z osiggnieciem wieku emerytalnego. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
obnizyta sie naszym zdaniem do 6,3% r/r w listopadzie wobec 6,6% pazdzierniku. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

#" Dzisiaj opublikowane zostana finalne Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” ——— Nosniki energii (p. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricole
oraz nizsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie do 2,7% r/r w
listopadzie z 3,0% w pazdzierniku. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze saldo na
rachunku obrotédw biezgcych zwiekszyto sie do 196 min EUR w pazdzierniku z -725 min EUR we
wrzesniu do czego przyczynit sie mniejszy deficyt na rachunku obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie do 5,9% r/r w pazdzierniku wobec 5,8% we
wrzesniu, a dynamika importu do 7,6% wobec 7,3%. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym
beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

«” Dzisiaj rano opublikowane zostaty istotne dane z Chin, ktére wskazuja na spowolnienie
aktywnosci gospodarczej. Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 1,3% r/r wobec 2,9% w
pazdzierniku (wyraznie ponizej konsensusu rynkowego réwnego 2,8%. Jednoczesnie byto to
najnizsze tempo wzrostu sprzedazy od trzech lat. Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie
do 4,8% r/r w listopadzie wobec 4,9% w pazdzierniku, pozostajac ponizej oczekiwan rynku
(5,0%). Szczegdlnie stabe okazaty sie dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich. Naktady
na $rodki trwate obnizyty sie 0 2,6% r/r wobec spadku 1,7%. Juz trzeci miesigc z rzedu inwestycje
notowaty dynamike ponizej zera, sygnalizujgc stabg sytuacje w sektorze nieruchomosci i w
ramach inwestycji infrastrukturalnych. Warto przypomnie¢, ze w ciggu ostatnich dwdch
miesiecy Chiny wprowadzity dodatkowe 1 bln RMB w ramach dziatan fiskalnych i quasi-
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fiskalnych, aby finansowac kluczowe projekty krajowe oraz wspierac projekty lokalne i potrzeby
refinansowania w gtdwnych prowincjach. Dzisiejsze dane za listopad sugerujg, ze
dotychczasowe dziatania wfadz nie przetozyly sie jeszcze na trwate ozywienie popytu
wewnetrznego. Jednoczesnie oczekujemy, ze dzisiejsze dane zwiekszajg prawdopodobienstwo
dalszego luzowania polityki fiskalnej i monetarnej. Uwazamy, ze dzisiejsze dane z Chin s3
neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym ¢ oo
posiedzeniu Fed obnizyt docelowy 500
przedziat dla wahan stopy funduszy 4,00
Rezerwy Federalnej o 25pb do 3,00
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zgodne 2z oczekiwaniami rynku. 100
Zgodnie z komunikatem, 000
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podejmujac decyzje dotyczace ,skali Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) = === FRA 3M (%)
i momentu” kolejnych dostosowan Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole
w polityce pienieznej FOMC bedzie uwaznie analizowat naptywajace dane, oceniat perspektywy
i wazyt czynniki ryzyka. Powrdt do sformutowania ,,skalii momentu” sugeruje bardziej ostrozne,
lekko jastrzebie nastawienie Fed i sygnalizuje rosngcg gotowosc do przejscia w faze pauzy w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. Sformutowanie to zostato bowiem wprowadzone do komunikatu
w grudniu 2024 r. kiedy Fed wstrzymat obnizki stop procentowych i zostato z niego ponownie
usuniete we wrzesniu 2025 r., kiedy cykl obnizek zostat wznowiony. Taka interpretacje
potwierdzity wypowiedzi szefa Fed J. Powella na konferencji prasowej po posiedzeniu, ktdry
kilkukrotnie podkreslat, ze FOMC jest obecnie ,dobrze przygotowany, by poczekac i
obserwowac” naptywajgce dane, a stopa procentowa znajduje sie juz w przedziale wiarygodnych
szacunkow stopy neutralnej, czyli takiego poziomu oprocentowania, ktéry nie pobudza ani nie
ogranicza aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie J. Powell zwracat na wage na narastajace
ryzyko po stronie rynku pracy, w szczegdlnosci mozliwo$¢ dalszego ostabienia dynamiki
zatrudnienia i wzrostu bezrobocia, a presje inflacyjng w duzej mierze wigzat z czynnikami
podazowymi, w tym z taryfami celnymi. W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata réwniez
grudniowa projekcja cztonkéw FOMC. Mediany $ciezki stép procentowych nie ulegty zmianie
wzgledem wrzesnia i implikujg jedng obnizke stép w 2026 r. o 25pb, kolejng obnizke o 25pb w
2027 r. oraz brak dalszych zmian w 2028 r. Mediana dla docelowego poziomu stopy funduszy
Rezerwy Federalnej w dtugim okresie wyniosta 3,00%, co potwierdza przekonanie FOMC, ze
obecny poziom stép znajduje sie blisko poziomu réwnowagi. Jednoczesnie rozktad
indywidualnych projekcji wskazuje na istotng niepewnosé oraz wyrazny podziat opinii cztonkédw
Fed co do dalszej Sciezki polityki pienieznej. Jastrzebio-gotebi wydzwiek komunikatu i konferencji
jest spéjny z naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze Fed wejdzie w 2026 r. z nastawieniem , wait-
and-see”, utrzymujac stopy procentowe bez zmian, a powrét do obnizek stép — prowadzacych
do ich docelowego przedziatu réwnego [3,50%; 3,75%] — nastgpi dopiero w 2027 r. Dostrzegamy
ryzyko, ze obnizki stép mogg zmaterializowac sie wczesniej w przypadku silniejszego od naszych
oczekiwan pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

« W zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej na poziomie 0,00%, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Uzasadniajgc swojg decyzje, SNB zwrdcit uwage, ze prowadzona polityka
pieniezna pomaga utrzymac inflacje w przedziale spéjnym ze stabilnoscig cen i wspiera wzrost
gospodarczy. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢ do dalszych interwencji na
rynku walutowym, jesli wystgpitaby taka koniecznos¢. W ubiegtym tygodniu opublikowana
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zostata takze najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostata obnizona
wzgledem wrzesniowej projekcji. SNB prognozuje, ze inflacja wyniesie 0,2% w 2025 r. (bez zmian
wzgledem wrzesniowej prognozy), 0,3% w 2026 r. (wobec 0,5%) oraz 0,7% w 2027 r. (0,6%).
Prognoza wzrostu PKB na 2025 r. zostata podniesiona (do , nieznacznie ponizej 1,5%” wobec
1,0%-1,5% we wrzesniowe] projekcji, co uzasadniono nizszymi od oczekiwan ctami w USA oraz
lepszym globalnym otoczeniem gospodarczym. Podtrzymana zostata natomiast prognoza
dynamiki PKB na 2026 . (,,0k. 1,0%"). Zgodnie z naszg zrewidowang prognozg (por. MAKROmapa
z 8.12.2025) oczekujemy, ze kurs EURCHF wyniesie 0,94 na koniec 2025 r., 0,96 na koniec 2026
r.oraz 0,98 na koniec 2027 r. W konsekwencji, kurs CHFPLN wyniesie 4,55 na koniec 2025r., 4,42
na koniec 2026 r. oraz 4,28 na koniec 2027 r.

Czy import z Chin zagraza gospodarce Unii Europejskiej?

Eksport z Chin (% r/r, 3-miesigeczna srednia ruchoma) Pomimo wojny handlowej na linii

gg USA-Chiny, w 2025 r. skumulowana
20 (za caty rok) nadwyzka w bilansie
gg handlowym Chin po raz pierwszy w
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18 biliona dolaréw. Ta granica zostata
20 juz przekroczona w listopadzie
-30 (por. MAKROmapa z 8.12.2025), a
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w grudniu ta nadwyzka jeszcze sie

UE USA Ogélem powiekszy.  Chiny  dokonuja

Zrédto: General Administration of Customs of PRC, Credit Agricole bowiem skutecznej reorientacji

geograficznej swojego eksportu. Mniejszy eksport do USA jest rekompensowany przez wiekszy handel
z innymi rynkami. W tym kontekscie warto zwrdéci¢ uwage, ze w listopadzie eksport z Chin do UE wzrést
0 14,8% r/r wobec 0,9% w paidzierniku (por. wykres. Ponizej analizujemy, ktére branze w UE sg w
najwiekszym stopniu zagrozone przez zwiekszony naptyw towarow z Chin.

W kwietniu br. Komisja powotata specjalng grupe zadaniowg ds. nadzoru nad importem (import
surveillance task force), ktéra opracowata zautomatyzowane narzedzie oparte o dane celne, pozwalajgce
$ledzi¢ trendy w imporcie do UE i szybko identyfikowaé kody CN (Combined Nomenclature - osmiocyfrowy
system klasyfikacji towaréw), dla ktorych od 1 stycznia 2025 r. obserwuje sie potencjalnie szkodliwe
nasilenie naptywu towaréw. Celem tego systemu nie jest zastgpienie klasycznych dziatan ochronnych na
unijnym rynku, lecz stworzenie wczesnego systemu ostrzegania. Punktem wyjscia byto narastajgce ryzyko
przekierowywania strumieni towaréw — zwitaszcza z rynkdéw objetych ctami ochronnymi lub innymi
restrykcjami — na rynek unijny, co mogtoby prowadzi¢ do gwattownego wzrostu importu po obnizonych
cenach i podwazac¢ konkurencyjnos¢ producentéw z UE.

Identyfikacja branz (kodéw CN) potencjalnie zagrozonych przekierowaniem handlu opiera sie na zestawie
precyzyjnych kryteriéw, ktére majg wychwyci¢ nietypowe zmiany w naptywie towaréw do UE. Kod CN
uznaje sie za zagrozony wtedy, gdy tacznie spetnionej jest pie¢ warunkéw: po pierwsze, w danych z 2025
r. musi pojawic sie odchylenie ilosci importu od wzorcéw obserwowanych od 2023 r.; po drugie, wolumen
importu w 2025 r. musi byé co najmniej o 5% wyzszy niz w analogicznym okresie 2024 r.; po trzecie, ceny
importowe muszg spas¢ o minimum 5% wzgledem ubiegtego roku; po czwarte, Srednia tygodniowa
wartosé importu danego produktu musi przekracza¢ 200 tys. euro; oraz w UE musi istnie¢ produkcja
takiego wyrobu na poziomie sektorowym. Tak zdefiniowane progi majg zapewni¢ réwnowage miedzy
wychwytywaniem faktycznie istotnych zmian handlowych a unikaniem nadmiaru przypadkéw, ktére
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mogtyby miec charakter przypadkowy lub sezonowy. Komisja zastrzega jednoczesnie, ze metodyka moze
by¢ modyfikowana w przysztosci, jesli zgtoszenia branz wskazywatyby na potrzebe jej udoskonalenia.

Wyniki monitoringu prezentowane sg przede wszystkim w formie ,mapy cieplnej” (heatmap), ktéra
pozwala szybko oceni¢ natezenie potencjalnych sygnatdw przekierowania handlowego. Narzedzie to
wizualizuje, w ramach jakich branz i kierunkdw geograficznych najczesciej kody CN klasyfikowane sg jako
zagrozone. Zastosowana skala barw dzieli obserwacje na cztery kategorie w zaleznosci od czestosci
wystepowania takich sygnatéw: najciemniejsze odcienie odpowiadajg kombinacjom sektora i kraju
pochodzenia, dla ktérych liczba zagrozonych koddéw CN jest najwyzsza, jasniejsze wskazujg na czestosc
powyzej sredniej lub ponizej niej, natomiast brak zabarwienia oznacza obszary, w ktérych nie odnotowano
zadnych sygnatéw. Dzieki temu decydenci i przedstawiciele branz mogg szybciej zorientowac sie, gdzie
potencjalne zaktdcenia mogg wymagac dalszej analizy lub dziatan ochronnych, a gdzie zmiany w handlu
majg charakter bardziej rozproszony lub krotkotrwaty.
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Rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybactwo
Gornictwo i wydobywanie
Produkcja artykutéw spozywczych, napojow oraz wyrobéw tytoniowych !:

Produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, wyrobéw ze skory i wyrobow

pokrewnych

Produkcj

a wyrobdw z drewna oraz z papieru; poligrafia i reprodukcja zapisanych
nos$nikéw informacii

Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych . .

Produk

cja wyrobow farmaceutycznych, substancji chemicznych i produktéw
pochodzenia roslinnego stosowanych w lecznictwie

Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych oraz pozostatych wyrobdéw z

mineralnych surowcéw niemetalicznych

Produkcja metali oraz wyrobéw z metali, z wytgczeniem maszyn i urzadzen

Produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych i optycznych .

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep oraz pozostatego

sprzetu transportoweqo

Pozostata produkcja oraz naprawa i instalowanie maszyn i urzadzen

Dostarczanie wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢

zwigzana z rekultywacig

Najwyzsze 10% pod wzgledem czestosci wystepowania Czestos¢ wystepowania powyzej sredniej

| Czestos¢ wystepowania ponizej $redniej

| | Brak zagrozonych kodéw CN |

Zrédto: KE, Credit Agricole

Mapa jednoznacznie wskazuje, ze najwieksza koncentracja sygnatéw ostrzegawczych dotyczy importu z
Chin, ktére wyraznie wyrdzniajg sie na tle pozostatych kierunkédw geograficznych. Sposréd 15
analizowanych branz w ramach importu tego kraju, tylko dla jednej z nich (gospodarka wodna, $cieki,
odpady i rekultywacja) nie odnotowano zagrozonych kodéw CN, podczas gdy pozostate 14 sektoréw
wykazuje przynajmniej pojedyncze sygnaty ostrzegawcze. W pieciu przypadkach branze te znajdujg sie w
najwyzszej kategorii pod wzgledem czestos$ci wystepowania zagrozonych grup towarowych, a kolejne pieé
kategorii plasuje sie w grupie o czestosci wystepowania sygnatéw ostrzegawczych powyzej sredniej. Taka
struktura potwierdza, ze obserwowane zjawisko przekierowania handlu z Chin do UE ma szeroki zakres.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze mapa cieplna obrazuje wytgcznie czestos¢ wystepowania zagrozonych
kodéw, a nie ich istotno$¢ mierzong wartoscig importu czy potencjalnym wptywem na produkcje i
5
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zatrudnienie w UE. Narzedzie to pozwala wiec zidentyfikowac¢, w ktérych sektorach i kierunkach
geograficznych szoki handlowe pojawiajg sie najczesciej, ale nie przesadza o skali ich oddziatywania na
gospodarke unijng. Z tego wzgledu mapa stanowi punkt wyjscia do dalszej, pogtebionej analizy, a nie
samodzielng ocene dotkliwosci potencjalnego przekierowania handlowego.

Oprdcz mapy, KE publikuje réwniez spis kodéw CN, ktére zostaty zakwalifikowane jako zagrozone. Obecnie
jest to 126 grup produktowych zidentyfikowanych na podstawie danych dla okresu stycze-wrzesien 2025
r. W przypadku spisu pojedynczych kodéw CN nie jest juz podawana informacja z jakiego kierunku
geograficznego pochodzi zwiekszony import. Tym samym zagrozenia przekierowaniem handlowym nie
mozna w kazdym przypadku przypisywac bezposrednio Chinom. Bioragc jednak pod uwage sektorowg
powszechnos¢ importu z tego paristwa w ramach zagrozonych kategorii, ilustrowang przez mape, mozna
przyjac, ze wiekszos¢ koddw CN jest powigzana wtasnie z przekierowaniem handlowym z Chin. Nalezy tez
zwréci¢ uwage, ze identyfikacja zagrozonych koddw nastepuje na poziomie odchylen importu w ramach
catego rynku UE, a nie poszczegdlnych krajow cztonkowskich.

Struktura zagrozonych kategorii w UE* Przekierowanie tafiszego importu z
= Produkcja urzgdzen elektrycznych Chin i innych kierunkéw

= Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep geOgra’flcanCh ‘Stanow'
oraz pozostatego sprzetu transportowego bezposrednia  konkurencje dla

= Produkcja maszyn | urzadzen, gdzie indziej eksporteréw 7 krajow

A"
4,8% 30,9%
\ niesklasyfikowana - .
= Produkcja wyrobow tekstylnych, odziezy, wyrobow  cztonkowskich UE, ktérzy sprzedaja

ze skory i wyrobow pokrewnych . . .
-Produl?:/ja c%emikal%wiwy%béw chemicznych swoje produkty w innych krajach

= Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i UE. Dlatego aby pokazac jaka jest
optycznych struktura strumienia importu w
) F’OZOSta"ewg wartosci eksportu z UE na rynek unijny ramach zagrozonych kategorii
Zrodto: KE, Eurostat, Credit Agricole skorzystaliSmy z wartosci eksportu
towardw z krajow UE na rynek unijny. W przypadku catej UE, najwiece] (pod wzgledem wartosci eksportu)
zagrozonych kodéw CN nalezy do kategorii ,Produkcja urzadzen elektrycznych” (30,1%) oraz ,,Produkcja
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep oraz pozostatego sprzetu transportowego” (26,6%) i
,Produkcja maszyn i urzagdzen, gdzie indziej niesklasyfikowana” (15,1%). Mniej znaczace, jednak nadal
istotne dziaty PKD, do ktérych mozna zaliczyé zagrozone kody CN to ,,Produkcja wyrobow tekstylnych,
odziezy, wyrobow ze skéry i wyrobow pokrewnych” (6,4%), ,Produkcja komputeréow, wyrobdéw
elektronicznych i optycznych” (4,8%) i ,,Produkcja chemikalidw i wyrobdéw chemicznych” (4,1%).

Relacja eksportu z krajéw cztonkowskich na rynek UE w ramach zagrozonych kodéw CN do globalnego
eksportu EU na caty swiat wynosi 1,4% (w skali catego roku, na podstawie danych za 2024 r.). Oznacza to,
ze gdyby chifdscy eksporterzy w petni przejeli zamoéwienia sktadane przez odbiorcow w krajach UE w
ramach zagrozonych kategorii, to catkowity eksport towaréw z krajow UE obnizytby sie 0 1,4%. Szacujemy,
ze w takim przypadku PKB UE spadtby o ok. 0,5%. Tematyke ekspozycji Polski na przekierowania handlowe
z Chin omowimy w kolejnej MAKROmapie.
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’ Publikacja danych o krajowej produkcji moze ostabi¢ ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,25 4,70 5,30
4,34 4,10 4,60 5,18
4,28 395 450 5,06
4[22 3,80 4,40 4,94
4,16 365 430 4,82
410 350 420 : . ; 4,70
gru24 ut25  kwi25  cze25 sie 25 paz25  gru2s gru24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25 paz 25 gru2s
seédto: LscG —— EURPLN (1. 0§) USDPLN (p. 0f) CHFPLN (l. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2201 (umocnienie ztotego o 0,1%). W
poniedziatek, ztoty podobnie jak inne waluty regionu ostfabit sie. We wtorek polska waluta odrobita straty
i do korica tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie na relatywnie stabilnym poziomie, czemu sprzyjat ubogi
kalendarz publikacji makroekonomicznych. Decyzja Fed nie miata istotnego wptywu na ksztattowanie sie
kursu ztotego. Jednoczes$nie wydzwiek konferencji po posiedzeniu Fed zostat zinterpretowany przez rynki
jako nieznacznie bardziej gotebi od oczekiwan, co sprzyjato wzrostowi kursu EURUSD.

Uwazamy, ze publikacja krajowych danych o produkcji bedzie oddziatywa¢ w kierunku wzrostu kursu
EURPLN. Wazna z punktu widzenia ksztattowania sie kursu ztotego bedzie réwniez czwartkowa
konferencja EBC. Niemniej jednak, w przypadku materializacji naszej i zgodnej z konsensusem prognozy
zaktadajgcej brak zmian w polityce pienieznej, powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego. Publikacje
pozostatych danych makroekonomicznych w tym tygodniu nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na kurs polskiej waluty.

’ Spadek stawek IRS po posiedzeniu FOMC

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,60 3,80
3,60
4,34 g
4,40 3,40
3,20
4,20
4,27 3,00
4,00 3,94 2,80
3,74 260
3,80 T 2,40
2,20
3,60 3,72 2,00
2 lata 5 lat 10 lat gru24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25 pat 25 gruzs
Zrédto: LSEG —2025-12-05 —2025-12-12 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 3,74 (wzrost o 2pb), 5-letnie do 3,94 (wzrost
0 6pb), a 10-letnie do 4,34 (wzrost o 7pb). W pierwszej tygodnia obserwowaliSmy znaczgcy wzrost stawek
IRS w oczekiwaniu na posiedzenie FOMC, gdyz inwestorzy spodziewali sie, ze wydzwiek konferencji po
posiedzeniu FOMC bedzie dosy¢ jastrzebi. Ten scenariusz nie zmaterializowat sie i w czwartek doszto
spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej. W pigtek stawki IRS pozostaty relatywnie stabilne.

Oczekujemy, ze publikacja danych o produkcji przemystowe] i budowlano-montazowej bedzie sprzyjata
spadkowi stawek IRS. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate wydarzenia zaréwno krajowe,
jak i zagraniczne, bedg miaty ograniczony wptyw na krzywg dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujgciu miesiecznym

Wskaznik gru 24 | sty 25 mar 25 | kwi25 | maj 25 | cze 25 sie 25 |wrz 25| paz25 | lis 25 | gru 25

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 4,53 4,50
Inflacja CPI (r/r, %) 47 4,7 49 4,9 4,9 43 4,0 41 3.1 29 29 2,8 24

Inflacja bazowa (r/r, %) 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 33 34 33 3,2 3,2 3,0 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 1,5
Produkcja bud-montaz. (rir, %) -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -11 -4,2 -2,8 21 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, %) 34 27 6,1 0,6 0,6 7.9 43 2,1 4,8 3,0 6,6 55 25
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7.6 71 7,5 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.* (%) 50 51 54 54 53 52 5,0 52 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 58 59

Import (r/r, %, EUR) -0,4 3,9 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1.1 73 7,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

i e s s sl Bl Bl
027
m“mmmmmmm
33 38 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0 3,6 3,6 3,0

PKB (%, rr) 3,2
Konsumpcja (%, rir) 2,6 45 35 3,5 2,7 2,8 31 3,3 3,5 31 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,4 -0,7 7.1 7.4 8,6 10,9 7.2 6,5 5.8 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, rir) 2,1 1,9 6,1 2,8 45 5,8 5,8 53 41 55 5,0
Import (ceny state, %, rir) 43 34 59 238 5,0 6,1 6,5 6,1 48 6,0 55
] = Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0 1,7 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,7 11 1,7 1,2 1,5 1,0 1,5 1,2
g Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 54 5,6 54 54 53 54 53 52
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 (%, rir) 10,0 8,8 75 6,5 5.8 59 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 49 41 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 2,7 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,10 3,85 3,85 3,85 3,86 4,10 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 4,23 4,21 4,20 4,19 4,18 4,23 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,62 3,63 3,68 3,74 3,80 3,62 3,80 3,55

*wartosé sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.12.2025 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 29 2.8
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad -1,7 -2,3
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 4.9 5,0
10:00 Polska Inflacja CPI (%rl/r) Listopad 28 24 24
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Pazdziernik -725 196 130
Wtorek 16.12.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Grudzien 48,2 48,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 53,6 53,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 49,6 499
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Grudzien 52,8 53,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 3,0 2,7 2,7
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 4.4 4.4 4.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad -80 65 40
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Pazdziernik 0,2 -0,3 0,1
Sroda 17.12.2025 .
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 88,1 88,2
Czwartek 18.12.2025r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad 3,2 1,5 29
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Listopad -2,2 -2,4 2,4
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 6,6 6,3 6,3
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad -0,8 -0,9 -0,9
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Listopad 4,2 -2,0 25
14:15 Strefa euro Decyza o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 2,15 2,15 2,15
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 236
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,3 0,3 0,3
Piatek 19.12.2025r.
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 4,10 4,15 4,13
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 53,3 54,5 53,5

* 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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