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W tym tygodniu

7w ubieglym tygodniu wyrok Sadu Najwyzszego USA uniewaznit znaczng czes¢ cet natozonych
przez administracje na podstawie ustawy IEEPA (International Emergency Economic Powers
Act), uznajac, ze prezydent nie miat wystarczajacych uprawnien do ich wprowadzenia. W
reakcji na decyzje sadu D. Trump zapowiedziat wprowadzenie jednolitej globalnej stawki celne;j,
poczatkowo na poziomie 10%, ktdrg nastepnie podnidst do 15%. Nowe stawki majg wejsé¢ w
zycie niezwtfocznie i obowigzywad przez 150 dni. Wprowadzenie jednej, rownej globalnej stawki
zmniejsza presje na reorientacje handlu miedzy krajami, ograniczajgc arbitraz wynikajacy z
wczesniejszych duzych réznic w obcigzeniach celnych. W dtuzszej perspektywie konsekwencja
stosowanej przez USA jednej stawki celnej moze by¢ zatem spowolnienie wzrostu importu z Chin
do UE i szybszy wzrost eksportu z Chin do USA. Jednoczesnie przysztos¢ catego systemy
taryfowego pozostaje obarczona istotng niepewnoscig — zaréwno co do zakresu potencjalnych
wytaczen i dodatkowych postepowan (np. na podstawie innych ustaw), jak i co do okresu
obowigzywania nowych cet po uptywie 150 dni. W szczegdlnosci, wzrosta niepewnosé dotyczaca
ostatecznego ksztattu umowy handlowej UE-USA. W konsekwencji wyrok Sadu Najwyzszego
oraz nowe cta administracji Trumpa beda w tym tygodniu oddziatywaé w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych.
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obnizyta sie do 2,0% r/r w styczniu
wobec 5,3% w grudniu. Uwazamy,
ze do znaczacego spowolnienia

wzrostu sprzedazy przyczynity sie efekty kalendarzowe oraz

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100, I. 0$)
Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupéw (pkt., p. 0$)
Ogodlny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
Zrédio: GUS, CreditAgricole

niekorzystne warunki

meteorologiczne (wedtug Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej przecietna temperatura
w tym miesigcu wyniosta -4,1°C i uksztattowata sie znaczaco ponizej Sredniej wieloletniej).
Uwazamy, Zze mrozna zima ograniczyta mobilnos¢ i sktonnos¢ gospodarstw domowych do
dokonywania zakupéw ddébr trwatego uzytku, co naszym zdaniem znajdzie odzwierciedlenie w
silnym spadku dynamiki sprzedazy w kategorii ,pojazdy samochodowe, motocykle i czesci”.
Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (3,0% r/r) i jej materializacja moze
przyczynic sie do lekkiego ostabienia kursu ztotego i spadku rentownosci obligacji.

’ Na .pla.tEk LS _jesf Rating Polski (S&P, Fitch / Moody's)
publikacja aktualizacji Al A2
dtugoterminowego ratingu diugu  A-/A3 I —1
Polski przez agencje Fitch. We  BBB+/.-

wrzesniu Fitch utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A-, ale obnizyta . . . . . .
perspektywe ratingu ze stabilnej 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
do negatywnej. Agencja oceniata  zedio: LsEG  O%P Fitch Moody's
wowczas, ze rating A- z negatywng perspektywa odzwierciedla zaréwno duzg,
zdywersyfikowang gospodarke, dobrg sytuacje w zakresie bilansu ptatniczego, stabilne dochody
do budzetu panstwa oraz silne fundamenty polskiej gospodarki wspierane przez cztonkostwo w
UE, jak réwniez rosngce deficyt i dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych, stan
praworzadnosci oraz PKB per capita na nizszym poziomie w poréwnaniu z innymi krajami
posiadajgcymi podobny rating. Oczekujemy, ze agencja Fitch potwierdzi w tym tygodniu
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zaréwno rating Polski, jak i jego perspektywe, co bedzie neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji. Wsparciem dla naszej oceny s3g ubiegtotygodniowe wypowiedzi
przedstawicieli agencji Fitch dla portalu money.pl, sygnalizujgce niskie prawdopodobieristwo
zmiany ratingu Polski i jego perspektywy przed wyborami parlamentarnymi w 2027 r. Wskazali
oni, ze w przypadku materializacji prognozy Fitch dotyczacej deficytu sektora finanséw
publicznych w latach 2026-2028 (odpowiednio ok. 7%, 6,3-6,5% i ,nieco ponizej 6%”) ocena
wiarygodnosci kredytowej Polski ,moze sie utrzymaé bez zmian do 2027 r. lub dtuzej”.
Dostrzegamy ryzyko w gére dla prognozy Fitch dotyczacej deficytu i dtugu publicznego w
odniesieniu do lat 2027 i 2028, wynikajgce z presji cyklu politycznego i zblizajgcych sie wyboréw
parlamentarnych, jednak ewentualna materializacja tego ryzyka nastgpi w Il pot. 2026 r., a wiec
w okresie prac nad budzetem panstwa na 2027 r.

W zesztym tygodniu

s’ Opublikowany w ubiegtym 600
tygodniu opis  dyskusji na 5,0
styczniowym  posiedzeniu  Fed 4,00 =
(Minutes) ujawnit znaczace réznice 3,00
w pogladach cztonkébw FOMC 2.00
dotyczacych pozadanego kierunku 1.00
pOIityki pienieinej' WiQkSZOS'é O‘O(g)]ru 20 gru21 gru22 gru23 gru24 gru25 gru26 gru27
uczestnikow zwrdcita uwage, ze Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) == ==« FRA 3M (%)
postep w kierunku realizacji celu Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole
inflacyjnego Fed (2%) moze przebiega¢ wolniej i bardziej nieréwnomiernie, niz powszechnie
oczekiwano. Oceniali oni réwniez, Ze ryzyko utrzymywania sie inflacji trwale powyzej
celu pozostaje znaczace. Zdaniem wiekszosci cztonkdw ,utrzymanie stopy procentowej na
niezmienionym poziomie przez pewien czas bedzie prawdopodobnie wtasciwe”. Jednak
niektérzy cztonkowie uznali, ze ,dodatkowe tagodzenie polityki pienieznej moze nie by¢
uzasadnione do czasu pojawienia sie wyraznych sygnatéw, ze proces dezinflacji trwale powrdcit
na witasciwg Sciezke”. Ponadto, kilku cztonkéw FOMC dopuszczato podwyzke stép procentowych
w przypadku gdy inflacja utrzymywataby sie powyzej celu inflacyjnego. Lekko jastrzebi wydzwiek
Minutes przyczynit sie do wyraznego umocnienia dolara wzgledem euro. Tres¢ Minutes stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym Fed nie zmieni stop procentowych do konca
2026 r.

Y 4 Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o aktywnosci gospodarczej i sytuacji na rynku pracy
w Polsce w styczniu byly wyraznie gorsze od oczekiwan (por. MAKROpuls z 19.02.2026).
Produkcja przemystowa zmniejszyta sie w styczniu o 1,5% r/r wobec wzrostu o 7,3% w grudniu
ub. r., podczas gdy produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu o 12,8% r/r wobec
wzrostu 0 4,5% w grudniu. Do duzego spadku dynamiki produkcji w obu sektorach przyczynity sie
niekorzystne efekty kalendarzowe oraz niesprzyjajgce warunki meteorologiczne w styczniu.
Wywotaty one silne spadki aktywnosci w budownictwie oraz branzach przetwoérstwa
przemystowego powigzanych z sektorem budowlanym. W styczniu nastgpito réwniez znaczace
spowolnienie wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw (do 6,1% r/r wobec 8,6% w grudniu),
ktorego szeroki zakres branzowy sygnalizuje zmniejszenie presji ptacowej. Z kolei dane o
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw (-0,8% r/r w styczniu wobec -0,7% w
grudniu), potwierdzity utrzymujacy sie trend spadkowy dla zatrudnienia, jednak ze wzgledu
na coroczng rewizje danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach wnioskowanie o
tendencjach w zatrudnieniu na podstawie styczniowych danych jest utrudnione. Styczniowe
dane o produkcji, ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw sygnalizujg ryzyko w dét dla
naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. (3,9% r/r wobec 4,0% w IV kw. ub. r.). Petniejsza
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ocena tego ryzyka bedzie mozliwa po publikacji danych o aktywnosci gospodarczej w lutym.
Naszym zdaniem dane lutowe bedg zgodne z naszg oceng, ze odnotowane w styczniu silne
spowolnienie wzrostu produkcji w branzach przetwdrstwa zorientowanych na eksport i w
budownictwie miato charakter przejSciowy. Oczekujemy, ze styczniowe dane podobnie oceni
Rada Polityki Pienieznej, ktéra dostrzeze w nich przede wszystkim sygnat malejacej presji
ptacowej. W konsekwencji, ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. na posiedzeniu w marcu.

7w ubieglym tygodniu poznalisSmy wstepne dane PMI o koniunkturze w strefie euro i w
Niemczech w lutym. Koniunktura ta ulegta poprawie w strefie euro, zaréwno w przypadku ustug
(wzrost indeksu PMI do 51,8 pkt. w lutym wobec 51,6 pkt. w styczniu), jak i przetwdrstwa
przemystowego (50,8 pkt. wobec 49,5 pkt.). Koniunktura w niemieckim przetwoérstwie
przemystowym, istotna dla perspektyw polskiego eksportu, poprawita sie wyraznie (50,7 pkt.
wobec 49,1 pkt.), a indeks PMI po raz pierwszy od czerwca 2022 r. uksztattowat sie powyzej
poziomu 50 pkt. oddzielajgcego wzrost od stagnacji. W strukturze indeksu PMI dla niemieckiego
przetwodrstwa na szczegblng uwage zastuguje znaczacy wzrost sktadowej dla nowych zaméwien
do poziomu wyraznie powyzej 50 pkt. W efekcie, sktadowa ta uksztattowata sie na poziomie
najwyzszym od kwietnia 2022 r., a wiec okresu, w ktdrym wptyw postpandemicznego ozywienia
w globalnym przetwérstwie wspieranego przez odtozony popyt byt ograniczony. Sktadowa dla
nowych zaméwien ogdétem w niemieckim przetwoérstwie byta w lutym wyraznie wyzsza od
sktadowej dla nowych zamoéwien w eksporcie, co wskazuje na znaczaca role popytu krajowego
jako czynnika dynamizujgcego aktywnosé w niemieckim przetwdrstwie. Sygnalizowany w danych
PMI wyrazny wzrost nowych zaméwien w niemieckim przetwérstwie jest naszym zdaniem w
pewnym stopniu zwigzany z realizacjg niemieckiego pakietu fiskalnego (por. MAKROmapa z
31.03.2025), wywotujacego wzrost popytu na towary wykorzystywane w procesie inwestycji
infrastrukturalnych i naktadach na obronnos¢ (por. MAKROmapa z 9.02.2026). Lutowe dane PMI
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg wzrost PKB w strefie euro w | kw.
wyniesie 0,3% kw/kw wobec 0,2% w IV kw. ub. r., a w Niemczech uksztattuje sie on na poziomie
0,2% wobec 0,1%.

¥ 4 Ubiegty tydzien przyniost
publikacje danych kluczowych dla
oceny perspektyw kursu dolara
amerykanskiego i stop
procentowych w USA. Inflacja PCE
wzrosta w grudniu ub. r. do 2,9% r/r

. ) 2
wobec  2,8% w _I'Stoiadz'e I 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
oczekiwan na poziomie 2,8%. Zkolei Inflacja bazowa PCE (% rfr) Inflacja PCE (% rir)
inﬂacja bazowa PCE Zwiekszyfa SIQ Zrédto: Datastream, Credit Agricole

do 3,0% r/r wobec 2,8% w listopadzie i rynkowego konsensusu wynoszacego 2,9%. Oznacza to
kontynuacje trendu bocznego dla inflacji bazowej, ktéry jest obserwowany juz ponad rok. Dane
o inflacji PCE wskazujg zatem na uporczywos¢ podwyzszonej inflacji w USA, ktéra ksztattuje sie
znaczaco powyzej celu Fed (2%). Naszym zdaniem jastrzebi wydzwiek tych danych nie zostat
znaczaco ztagodzony przez publikacje pierwszego szacunku PKB w USA w IV kw. ub. r. Wprawdzie
sprowadzony do wymiaru rocznego wzrost gospodarczy w IV kw. wyniést jedynie 1,4% wobec
4,4% w 1l kw. i oczekiwan rynkowych na poziomie 3,0%, jednak spowolnienie wzrostu byto w
znacznym stopniu efektem oddziatywania czynnika przejsciowego, jakim byt government
shutdown (wstrzymanie prac niektdrych instytucji federalnych ze wzgledu na brak uchwalenia
budzetu), znajdujacy odzwierciedlenie w silnym spadku wydatkéw federalnych, ktérych wktad
do wzrostu PKB wynidst -1,15 pkt. proc. Gtéwnym Zzrédtem wzrostu gospodarczego byt popyt
krajowy, a wktady konsumpcji i inwestycji do wzrostu PKB w IV kw. wyniosty odpowiednio 1,58
pkt. proc. i 0,66 pkt. proc. Naszym zdaniem tgczny wydzwiek danych o inflacji PCE w grudniu i
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PKB w IV kw. jest lekko jastrzebi. Dane te stanowig wsparcie dla naszej prognozy stdp
procentowych Fed, zgodnie z ktérg stopa funduszy federalnych nie zmieni sie do korica br.

’ Dane o sprzedazy detalicznej w Polsce w centrum uwagi
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W ubiegtym tygodniu nastgpit znaczacy spadek kursu EURUSD, wspierany przez publikacje opisu dyskusji
(Minutes) na styczniowym posiedzeniu Fed (patrz wyzej). W efekcie, w piatek kurs EURUSD wynidst 1,17
wobec 1,18 na poczatku tygodnia. Umocnienie dolara oddziatywato w kierunku wzrostu kursu EURPLN,
ktéry w piagtek osiggnat poziom 4,22 wobec 4,21 na poczatku tygodnia. Jastrzebi wydZwiek Minutes
sprzyjat réwniez wzrostowi krzywej dochodowosci w USA, jednak znaczace zwiekszenie rentownosci
amerykanskich obligacji nastapito dopiero w pigtek, po publikacji danych o inflacji PCE i PKB (patrz wyzej)
i wyroku Sadu Najwyzszego USA podwazajgcego legalnos¢ cet wprowadzonych przez administracje
Donalda Trumpa. Stawki IRS w Polsce, podobnie jak rentownosci polskich obligacji, nie ulegty istotnym
zmianom.

W tym tygodniu kluczowe dla rynku bedg zaplanowane na poniedziatek dane o styczniowej sprzedazy
detalicznej w Polsce, ktdre mogg przyczynic sie do lekkiego ostabienia kursu ztotego i spadku rentownosci
obligacji. Czynnikiem ryzyka dla kursu ziotego pozostaje napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Ewentualny atak USA na wybrane cele w Iranie moze przyczynic¢ sie do znaczgcego wzrostu globalnej
awers;ji do ryzyka i ostabienia kursu ztotego.

Polski sektor rolno-spozywczy odporny na konkurencje ze strony Chin

W MAKROmapach z 15.12.2025, 05.01.2026 oraz 16.02.2026 zwracali§my uwage na narastajace ryzyko
przekierowywania strumieni towaréw — zwtaszcza z rynkdéw objetych ctami ochronnymi lub innymi
restrykcjami — na rynek unijny. Zjawisko to mogtoby prowadzi¢ do gwattownego wzrostu importu po
obnizonych cenach i w konsekwencji ostabiac¢ konkurencyjnos¢ producentéw z UE. Aktualizacja danych
specjalnej grupy zadaniowej ds. nadzoru nad importem (import surveillance task force) powotanej przez
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Komisje Europejska (KE) potwierdza, ze najwieksza koncentracja sygnatow ostrzegawczych niezmiennie
dotyczy importu z Chin, ktére wyraznie wyrdzniajg sie na tle pozostatych kierunkéw geograficznych.

Wraz z danymi dotyczgcymi presji ze strony importu KE publikuje réwniez spis kodow CN, ktdre zostaty
zakwalifikowane jako zagrozone. Jak zauwazyliSmy w ubiegtym tygodniu, ich liczba dalej sie zwieksza — z
149 koddéw CN w okresie styczen—pazdziernik 2025 r. do 175 w ujeciu styczen-listopad, co potwierdza
stopniowe rozszerzanie sie skali potencjalnego przekierowania handlu (por. MAKROmapa z 16.02.2026).
W ramach kazdego zagrozonego kodu CN dostepne sg informacje dotyczgce dynamiki wolumenu importu
z Chin do UE oraz zmian jego cen w ujeciu rok do roku.

Uwzgledniajac role Polski w unijnym rynku artykutéw rolno-spozywczych szczegélnie interesujgca wydaje
sie odpowiedz na pytanie, czy réwniez i w tej kategorii pojawia sie rosngcg presja ze strony chinskiego
eksportu. Stad celem ponizszej analizy jest przeglad wytypowanych przez Komisje Europejskg kategorii
handlu artykutami rolno-spozywczymi oraz ocena ich znaczenia z punktu widzenia polskiego eksportu.

Komisja Europejska wytypowata tacznie 19 kategorii produktowych z obszaru artykutéw rolno-
spozywczych, w ktérych obserwowana jest zwiekszona presja ze strony importu z Chin. Zostaty one
zaprezentowane w ponizszej tabeli:

Kod CN Nazwa grupy produktowej Waga UE* Waga w eksporcie**

03035330 Sardynki z rodzaju Sardinops; sardynele (Sardinella spp.), zamrozone 0,0% 0,000%

05119190 Produkty z ryb lub skérl{p|alfow, rr.1|eczakow lub pozostatych bezkregow.cow w9dnych (z wyt. o'dp?dkow wbnych); 53,5% 0,002%
martwe ryby, skorupiaki, mieczaki lub pozostate bezkregowce wodne nienadajace sie do spozycia przez ludzi

07095600 Trufle (Tuber spp.), Swieze lub schtodzone 98,6% 0,000%

07099960  Kukurydza cukrowa, $wieza lub schtodzona 98,9% 0,001%

08024200 Kasztany (Castanea spp.), Swieze lub suszone, bez tupin 99,6% 0,000%

08044000 Awokado, Swieze lub suszone 5,7% 0,000%

08052900 Wilkingi i podobne hybrydy cytrusowe, swieze lub suszone 35,6% 0,000%

09023000 Herbata lc?arna (fermentowana) i herbata czeSciowo fermentowana, w bezposrednich opakowaniach o 48,8% 0,033%
zawartosci <= 3 kg

10062096 Ryz tuskany (brgzowy), dtugoziarnisty, o stosunku dtugosci do szerokosci > 2 ale < 3 (z wyt. parzonego) 61,6% 0,000%

11071099 Stéd (z wyt. palonego, z pszenicy i w postaci maki) 36,9% 0,007%

15021010 téjz bydla_, gwiec lub kéz, do zastosowan przemystowych innych niz produkcja artykutéw spozywanych przez ludzi 99,9% 0,000%
(z wyt. oleju i oleostearyny)
Oleje roslinne, ciekte, zmieszane, zawierajgce <= 10 % masy ttuszczéw mleka (z wyt. olejéw , cze$ciowo lub

15179091 catkowicie uwodornionych, estryfikowanych wewnetrznie, reestryfikowanych lub elaidynizowanych, nawet 87,1% 0,003%
rafinowanych, ale dalej nieprzetworzonych, i mieszanin oliwy), jadalne

20059960 Kapusta kwaszona, niezamrozona 48,1% 0,003%
Owoce guawy, mango, smaczeliny, melonowca (papai), tamaryndy, nerkowca, liczi ($liwki chirskiej), owoce

20089963 kanawalii, sgczyrica, owoce meczennicy, oskomianu (carambola) i pitahaya, przetworzone lub zakonserwowane, 74,7% 0,000%

niezawierajace alkoholu, ale z dodatkiem cukru, w bezposrednich opakowaniach o zawartosci netto <= 1 kg (z wyt.
mieszanek)
Sok z dowolnego pojedynczego owocu lub warzywa, niesfermentowany, o liczbie Brixa <= 67 w 20°C (z wyt. z
dodatkiem cukru lub alkoholu, mieszanek, soku z owocéw cytrusowych, z owocéw guawy, mango,
20098999 smaczeliny, melonowca (papai), tamaryndy, nerkowca, liczi ($liwki chinskiej), kanawalii, sgczynica, 72,0% 0,025%
meczennicy, oskomianu (carambola) i pitahaya, soku ananasowego, pomidorowego, z winogron, wiaczajac
moszcz gronowy, z jabtek, z gruszek, wisni lub czeresni, z zurawin)
Rum i pozostate napoje spirytusowe otrzymane przez destylacje sfermentowanych produktéw z trzciny cukrowej, o

22084039 wartosci <= 7,9 € za litr, w pojemnikach o objetosci <= 2 litry (z wyt. rumu o zawartosci lotnych substancji (innych 41,2% 0,000%
niz alkohol etylowy i metylowy) >= 225 g na hektolitr czystego alkoholu (z tolerancja 10 %)

22086099 Woddka o objetosciowej mocy alkoholu > 45,4 % obj., w pojemnikach o objetosci > 2 litry 95,9% 0,000%

22087010 Likiery i kordiaty, w pojemnikach o objetosci <= 2 litry 61,2% 0,009%
Makuchy i inne pozostatosci state, nawet mielone lub w postaci granulek, pozostate z ekstrakcji nasion

23064100 rzepaku lub rzepiku, o niskiej zawartosci kwasu erukowego, o zawartosci kwasu erukowego <2 % masy i o 98,9% 0,078%

zawartosci sktadnikéw statych, w ktérych udziat glukozynoladéw < 30 mikromoli/g
* Relacja eksportu tow aréw z Polski do UE do catkow itego eksportu tow aréw z Polski (dla danego kodu CN)
** Waga danej grupy produktow ej w catkow itym eksporcie tow aréw z Polski do krajow UE

Zrédto: KE, Eurostat, Credit Agricole
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Sposrdéd 19 wytypowanych przez Komisje Europejskg kategorii wyodrebnilismy 3 kategorie, ktére sg
relatywnie istotne z punktu widzenia struktury polskiego eksportu (udziat danej kategorii w catkowitej
wartosci polskiego eksportu do UE przekraczajacy 0,01%). W grupie tej znalazty sie ,herbata czarna (...)",
S0k z dowolnego pojedynczego owocu lub warzywa (...)” oraz ,makuchy i inne pozostatosci state...” (por.
tabela powyzej).

Najtrudniej sytuacja wyglada w przypadku kategorii ,,makuchy i inne pozostatosci state (...)”, gdzie az
98,9% polskiego eksportu trafia na rynek unijny. W naszej ocenie wskazuje to na ograniczone mozliwosci
reorientacji eksportu na rynki pozaunijne. Wolumen unijnego importu z Chin w tej kategorii zwiekszy! sie
w okresie styczen-listopad 2025 r. 0 140,2% r/r, a jednoczesnie ceny obnizyly sie we wspomnianym okresie
016,6% r/r. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze mniejszy popyt unijny na polski eksport moze by¢ czesciowo
skompensowany przez chfonny rynek wewnetrzny. Analizowana kategoria obejmuje bowiem
wysokobiatkowe komponenty paszowe pochodzace z przetwérstwa rzepaku, na ktéry jest silny popyt
rowniez w Polsce ze wzgledu na duzg skale produkcji zwierzecej.

W przypadku pozostatych kategorii ,herbata czarna (...)” oraz ,,sok z dowolnego pojedynczego owocu lub
warzywa (...)” udziat UE w strukturze polskiego eksportu jest nadal wysoki (odpowiednio 48,8% oraz
72,0%), niemniej ich znaczenie w polskim eksporcie do UE jest wyraznie nizsze. W przypadku kategorii
,herbata czarna (...)” stanowi ona reeksport, stad zwiekszona presja ze strony importu z Chin nie stanowi
bezposredniego zagrozenia dla polskich rolnikdw. Z kolei kategoria ,,sok z dowolnego pojedynczego owocu
lub warzywa (...)” jest niejednorodna i obejmuje zaréwno soki wytwarzane z produkowanych w Polsce
owocow i warzyw, jak i owocéw egzotycznych (np. granat). Uwzgledniajgc obecnosé w tej kategorii m.in.
soku z aronii, porzeczki czy malin zwiekszony import z Chin w tej kategorii moze by¢ w kolejnym sezonie
odczuwalny przez polskich producentéw. Wzrost unijnego importu z Chin w kategoriach ,herbata czarna
(...)” oraz ,sok z dowolnego pojedynczego owocu lub warzywa (...)” w okresie styczen-listopad 2025 r.
wynidst odpowiednio 64,8% r/r oraz 65,4% r/r, podczas gdy ceny spadty odpowiednio o 24,2% r/r oraz
9,9% r/r.

Na podstawie przeprowadzonej analizy uwazamy, ze polski sektor rolno-spozywczy jest dos¢ odporny na
rosnacg presje ze strony chinskiego eksportu na rynek unijny. Negatywny wptyw ogranicza sie do kilku
wybranych kategorii. £tgczna skala handlu w analizowanych 3 kategoriach jest relatywnie niewielka (357
mlIn EUR). Nawet przyjmujgc wartos¢ polskiego eksportu we wszystkich 19 kategoriach wytypowanych
przez KE i wymienionych w powyzszej tabeli (430,7 min EUR), stanowi ona zaledwie 0,8% wartosci
polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w 2024 r. Tym samym potencjalny spadek eksportu w
zagrozonych kategoriach nie ma istotnego znaczenia zaréwno w skali catej polskiej gospodarki, jak i
samego sektora rolno-spozywczego.

Nalezy jednak podkresli¢, ze nasza analiza koncentruje sie na ocenie wptywu zwiekszonego unijnego
importu z Chin na sektor rolno-spozywczy w skali makroekonomicznej. Z punkt widzenia pojedynczych
branz wptyw ten jest istotny. Warto zauwazy¢, ze az w 6 innych kategoriach wskazanych przez KE udziat
UE w strukturze geograficznej polskiego eksportu wyraznie przekracza 80%: (,trufle (...)”, , kukurydza
cukrowa (...)”, ,kasztany (...)", ,t6j z bydta (...)”, ,oleje roslinne (...)”, ,woddka (...)”. Wskazuje to na
ograniczone mozliwosci reorientacji polskiego eksportu w tych kategoriach na inne rynki, co stanowi
istotny czynnik ryzyka dla rentownosci w tych branzach.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 [ maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00
Kurs EURPLN* 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22
Kurs USDPLN* 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,59
Kurs CHFPLN* 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,62
Inflacja CPI (r/r, %) 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4.1 3.1 2,9 2,9 2,8 2,5 24 2,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.6 3,2 -1,1 7,3 -1,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 21 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,1 0,6 0,6 7.9 4,3 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 1,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7.6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6 5,6 5,6 57 6,0
Saldo ROB (mIn EUR) -35 115  -1136 88 =711 -262  -1571 -2239 -408 2053 -499 -1698
Eksport (r/r, %, EUR) 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7 9,7
Import (r/r, %, EUR) 10,4 4,0 10,5 7.6 73 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1 10,1

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki iczne w Polsce w ujeciu kwartal
I e e o s s s o s Bl Bl il
a1 | e | o | & | o [ @ | o | o |

PKB (%, r/r) 3,2 3,3 3,8 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0
Konsumpcija (%, rir) 2,6 4.5 3,5 4,2 3,2 3,1 3,0 29 3,7 31 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 7.1 4,3 8,4 10,9 79 7,7 4,2 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 21 1,9 6,1 6,5 5,2 5,8 5,8 53 4,2 5,5 5,0
Import (ceny state, %, r/r) 4,3 34 59 5,5 52 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 5,5
8 = Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 21 2,0 1,8 1,7 1,4 21 1,7 1,7
§ é g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1.1 1,0 11 1,7 1,3 1,8 0,7 1,5 1,2

Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5.6 5,7 59 5,5 5,5 5,6 5,7 5,6 5,5
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 8,5 7,5 6,5 6,1 6,0 8,7 6,5 6,0
Inflacja CPI (%)* 49 41 3,0 2,6 1,8 2,2 2,2 2,7 3,6 2,2 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,60 3,60 3,61 3,61 3,99 3,61 3,61
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 4,00 3,50 3,50
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*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.02.2026 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Styczen 5,0 1,5 2,6
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Styczen 5,3 2,0 3,1
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 87,6 88,4
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Styczen 10,4 10,2 10,4
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzen 2,7 -0,7 -0,5
Wtorek 24.02.2026 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 5,7 6,0 6,0
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,5 0,4
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty -6,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 84,5 89,5 87,3
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Grudzien 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 1,3
Sroda 25.02.2026 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 1,7 1,7 1,7
Czwartek 26.02.2026 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 2,8 2,9
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty -0,41
Piatek 27.02.2026 r.
14:00 Niemcy Inflacja HICP (% r/r) Styczen 21 2,1 21
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 54,0 52,5

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



