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W tym tygodniu

7 w ubieglym tygodniu sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostawata gtéwnym zZrédiem
zmiennosci na rynku ropy. Na poczatku tygodnia wstrzymanie atakéw miedzy USA i [ranem oraz
rozmowy prowadzone za posrednictwem Omanu zwiekszyly nadzieje na deeskalacje,
sprowadzajac cene ropy Brent we wtorek do ok. 84 USD za barytke. Poprawa nastrojow okazata
sie jednak krétkotrwata — iranski atak na sity amerykanskie i odpowiedz USA doprowadzity w
Srode do ponownego wzrostu ceny surowca powyzej 90 USD. W pigtek, po poczatkowym spadku
notowan, ropa wyraznie podrozata w drugiej potowie dnia w reakcji na doniesienia o
uniemozliwieniu kolejnym tankowcom przeptyniecia przez Ciesnine Ormuz. W weekend doszto
do ponownej, cho¢ nadal niepewnej deeskalacji. D. Trump odwofat przygotowywany atak na
Iran, a w niedziele stwierdzit, ze porozumienie dotyczace Ciesniny Ormuz zostato osiggniete,
porozumienie nuklearne jest blisko, a kolejne negocjacje rozpoczng sie w poniedziatek. Iran nie
potwierdzit jednak zawarcia porozumienia z USA i wskazat, ze zaawansowane rozmowy z
Omanem dotyczg nowej trasy zeglugowej, ale nie oznaczajg automatycznie petnego otwarcia
cies$niny. Niemniej jednak, korzystne doniesienia przyczynity sie do spadku ceny ropy w okolice
80 USD za barytke dzisiaj rano.
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maj. Oczekujemy jednoczes$nie stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,2% oraz wzrostu
przecietnego wynagrodzenia godzinowego o 0,3% m/m, co przetozytoby sie na utrzymanie jego
rocznej dynamiki na poziomie 3,5%. Taki zestaw danych wskazywatby na dalsze fagodne
schtodzenie amerykanskiego rynku pracy, bez oznak jego gwattownego pogorszenia i nie
powinien istotnie zmieni¢ perspektyw polityki pienieznej Fed (patrz ponizej).
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. .. .. Produkcja w niemieckim przetworstwie

przemys’fowej W ujecCiu miesiecznym . Nowe zamodwienia w niemieckim przetwoérstwie
po wzroécie o 0'9% w maju. Dane te Zrodto: Datastream, Credit Agricole
pozwolg ocenié, czy majowa poprawa aktywnosci byta kontynuowana w czerwcu, czy tez
niemiecki przemyst nadal pozostawat w stagnacji. Warto zwrdci¢ uwage, ze czynnikiem
wspierajgcym aktywnosé w czerwcu mogta by¢ deeskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie.

¥ 4 Dzisiaj opublikowane zostaly dane o koniunkturze w chinskim przetwdrstwie. Indeks
RatingDog PMI obnizyt sie w lipcu do 50,9 pkt. z 51,7 pkt. w czerwcu, pozostajac jednak powyzej
granicy 50 pkt. dsmy miesigc z rzedu. Spowolnito tempo wzrostu produkcji i nowych zamédwien,
cho¢ zamoéwienia eksportowe zwiekszyty sie po raz pierwszy od trzech miesiecy, a zatrudnienie
rosto najszybciej od sierpnia 2023 r. Jednoczes$nie dalsze ostabienie presji kosztowej pozwolito
przedsiebiorstwom utrzymaé ceny wyrobéw gotowych na niezmienionym poziomie, podczas
gdy nagromadzenie zapasow surowcow sktonito firmy do ograniczenia zakupow. Dane wskazujg
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zatem na umiarkowanego wzrostu aktywnosci w chifnskim przemysle. W pigtek opublikowane
zostang dane o handlu zagranicznym Chin, ktére pozwolg oceni¢, czy sygnalizowana przez PMI
poprawa zamowien eksportowych znajduje potwierdzenie w twardych danych.

¢ Indeks PMI dla polskiego sektora przetwodrstwa przemystowego wzrdést w lipcu do 49,0 pkt.
wobec 46,1 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy (48,0 pkt.) i konsensusu
rynkowego (47,5 pkt.). Tym samym indeks odrobit wiekszos¢ silnego spadku odnotowanego
przed miesigcem, kiedy uksztattowat sie on na najnizszym poziomie od 11 miesiecy. Poprawa
wskaznika wynikata ze zwiekszenia wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien,
biezgcej produkcji, zapaséw pozycji zakupionych oraz wzrostu zatrudnienia). Indeks PMI
pozostaje jednak ponizej progu 50 pkt., oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci, juz 15
miesigc z rzedu (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

v’ ZrewidowaliSmy naszg prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2026 r. do 3,5% z 3,3%, pozostawiajac
prognoze na 2027 r. bez zmian na poziomie 3,0%. Gtéwng przyczyna rewizji byto podwyzszenie
naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. 2026 r. do 3,8% r/r z 3,0%. Od strony wartosci dodanej
odbudowa aktywnosci w budownictwie po mroznej zimie okazatfa sie silniejsza od naszych
wczesniejszych oczekiwan, a wyniki przemystu réwniez zaskoczyty w gore, szczegdlnie w
branzach eksportowych. Od strony popytowej PKB, w Il kw. oczekujemy wiekszych niz wczesniej
zakfadalismy kontrybucji eksportu netto i zmiany zapasow. Uwazamy, ze z nawigzka zneutralizujg
one silniejsze od oczekiwan spowolnienie konsumpcji prywatnej. Nieznacznie podniesliSmy
rowniez oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w Il pot. br., uwzgledniajagc poprawe
nastrojow gospodarstw domowych i mocniejszg konsumpcje, a takze wyzsze naktady brutto na
srodki trwate zwigzane z realizacjg programu SAFE (por. MAKROmapa z 27.07.2026). Wstepny
szacunek PKB za Il kw. 2026 r. zostanie opublikowany 13 sierpnia.

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wazne dane ze strefy euro. Zgodnie ze wstepnym
szacunkiem inflacja HICP ogétem wzrosta do 2,9% r/r w lipcu wobec 2,8% w czerwcu, a inflacja
bazowa do 2,5% z 2,4%. Jednoczesnie PKB zwiekszyt sie w Il kw. o 0,4% kw/kw po stagnacji w |
kw. (1,0% r/r wobec 0,5%), wyraznie przekraczajgc oczekiwania rynku zaktadajgce wzrost 0 0,2%
kw/kw. Utrzymujaca sie podwyzszona inflacja, w tym odbicie inflacji bazowej oraz szybszy od
oczekiwan wzrost gospodarczy stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego dwie
podwyzki stép EBC po 25 pb w br. (we wrzesniu i grudniu).
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uporczywy inflacje. Na konferencji K. Warsh wskazat jednoczesnie, ze obserwowany od
poprzedniego posiedzenia wzrost nominalnych i realnych rentownosci obligacji oddziatuje w
kierunku zaostrzenia warunkéw finansowych, co czeSciowo ogranicza potrzebe
natychmiastowego ruchu ze strony Fed. Opublikowana juz po posiedzeniu czerwcowa inflacja
PCE miata tagodniejszy wydzwiek: inflacja ogdétem obnizyta sie do 3,7% r/r z 4,1% w maju, a
bazowa do 3,3% z 3,4%, cho¢ oba wskazniki nadal pozostajg wyraznie podwyzszone.
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Jednoczesnie wzrost PKB spowolnit w Il kw. do 1,5% w ujeciu zanualizowanym z 2,1% w | kw.
Struktura danych byta jednak relatywnie korzystna: konsumpcja przyspieszyta, a inwestycje
przedsiebiorstw pozostaty silne, cho¢ ich dynamika obnizyta sie. Podtrzymujemy scenariusz
stabilizacji stép procentowych do Il kw. 2027 r. Bilans czynnikéw ryzyka dla tej prognozy jest
jednak skierowany w strone wczesniejszego zaciesnienia — jeden lub dwa wyraZznie wyzsze od
oczekiwan odczyty inflacji bazowej mogtyby sktoni¢ Fed do wczesniejszej podwyzki stdp.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem ’s Inflacja CPI w Polsce (%, rir) i
GUS, inflacja CPl w Polsce wzrosta 2o 45
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m/m, ktéry podnidst ich rocznag o (b, 08) Zrédto: GUS, Credit Agricole
dynamike do 15,8% z 5,3 w czerwcu. Wedtug naszych szacunkdw inflacja bazowa wyniosta ok.
3,2% r/r w lipcu wobec 3,0% w czerwcu. Wzrost inflacji i eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
w lipcu sygnalizujg ryzyko w gore dla naszej prognozy sSredniorocznej inflacji w 2026 r. wynoszacej
2,8% oraz zmniejsza prawdopodobienstwo realizacji scenariusza zaktadajgcego obnizke stép
procentowych NBP o 25 pb we wrzesniu.

’ Umocnienie ztotego po posiedzeniu FOMC

Kursy walutowe
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Zrédio: LSEG 2-letnie 5-etnie 10-etnie

W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata zmienna, a gtéwnymi czynnikami
ksztattujgcymi notowania byly rozwdj konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz posiedzenie FOMC.
Poniedziatkowa deeskalacja napie¢ miedzy USA a Iranem sprowadzita cene ropy Brent ponizej 90 USD za
barytke i doprowadzita do silnego spadku rentownosci polskich obligacji oraz stawek IRS, cho¢ EURPLN
wzrdst w okolice 4,32 z uwagi na ostabienie oczekiwan rynkowych na podwyzki stép przez NBP. W $rode

ponowna eskalacja konfliktu i wzrost ceny ropy powyzej 90 USD za barytke wywotaty przecene polskich
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obligacji, natomiast pozostawienie stop Fed bez zmian oraz brak jednoznacznej zapowiedzi wrzesniowej
podwyzki ostabity dolara i wsparty ztotego. W czwartek, dalsze przetwarzanie przez rynek umiarkowanego
wydzwieku posiedzenia FOMC oraz spadek cen ropy sprzyjaty obnizeniu rentownosci polskich obligacji i
stawek IRS, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. W pigtek zgodne z konsensusem przyspieszenie inflacji
w Polsce i strefie euro nie zmienito istotnie obrazu rynku. W efekcie w ujeciu catego tygodnia ztoty umocnit
sie wobec euro, natomiast rentownosci polskich obligacji i stawki IRS obnizyty sie, przy czym najsilniejszy
ruch odnotowano na krétkim koncu krzywe;j.

W tym tygodniu gtéwnymi czynnikami ksztattujgcymi sytuacje na rynkach finansowych beda rozwdj
konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy.
Oczekujemy, ze dane potwierdzg stabilizacje rynku pracy i nie zmienig naszego scenariusza utrzymania
stép Fed bez zmian w najblizszych miesigcach, cho¢ wyraZznie mocniejszy od oczekiwan odczyt wspieratby
dolara, wzrost EURPLN i rentownosci polskich obligacji.

’ Hustawka nastrojow w polskim przemysle

2019

o0 Indeks PMI dla polskiego sektora
przetwodrstwa przemystowego
wzrost w lipcu do 49,0 pkt. wobec
0 46,1 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie
powyzej naszej prognozy (48,0 pkt.)
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i konsensusu rynkowego (47,5
-20 pkt.). Tym samym indeks odrobit
-30  wiekszosé silnego spadku
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 odnotowanego przed miesigcem,

= PMI (pkt., 1.08) kied ksztat tosi
——PMI: Produkcja (pkt., 1.08) ledy uksztaltowat si¢ on na
Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) najnizszym  poziomie od 11

miesiecy. Poprawa wskainika wynikata ze zwiekszenia wktadéw 4 z 5 jego skladowych (dla nowych
zamodwien, biezacej produkcji, zapaséw pozycji zakupionych oraz wzrostu zatrudnienia). Indeks PMI
pozostaje jednak ponizej progu 50 pkt., oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci, juz 15 miesigc z
rzedu.

W danych na szczegdlng uwage zastuguje to, ze poprawa nastgpita mimo mniejszego wsparcia ze strony
sktadowej dotyczacej czasu dostaw. Czas realizacji dostaw nadal sie wydtuzat, co ankietowane firmy
wigzaty z niedoborami surowcéw i utrzymujgcymi sie zaburzeniami geopolitycznymi, jednak skala tego
wydtuzenia byta najmniejsza od lutego br., a wiec sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Zgodnie z metodyka badania wydtuzenie czasu dostaw oddziatuje w kierunku wzrostu indeksu PMI. W
konsekwencji stopniowa odbudowa tancuchéw dostaw oddziatywata w lipcu w kierunku obnizenia
wskaznika o ok. 0,1 pkt.

Spadek nowych zamoéwien utrzymuje sie nieprzerwanie od kwietnia 2025 r., jednak w lipcu jego tempo
wyraznie wyhamowato wzgledem czerwca. Analogiczng tendencje odnotowano w przypadku nowych
zamoéwien eksportowych, ktére zmniejszyty sie 6smy miesigc z rzedu, ale w najwolniejszym tempie od
stycznia br. Lipcowe dane potwierdzajg naszg ocene sformutowang przed miesigcem, zgodnie z ktéra
czerwcowe zatamanie nowych zamdwien miato w znacznym stopniu charakter przejsciowy i wynikato z
efektu wysokiej bazy zwigzanego z kumulacjg zamdéwien w firmach zbrojeniowych po uruchomieniu
programu SAFE, a nie z trwatego pogorszenia popytu na produkty polskiego przetwdrstwa (patrz
MAKROmapa z 01.07.2026). Wolniejszemu spadkowi nowych zamdwien towarzyszyto ztagodzenie tempa
spadku biezacej produkcji. Jednoczesnie zakupy srodkéw produkcji obnizyty sie trzeci miesigc z rzedu, a
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przedsiebiorstwa kontynuowaty redukcje zapaséw surowcéw zgromadzonych w kwietniu w reakcji na

wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Lipcowe dane wskazaty na wzrost zatrudnienia w polskim przetwérstwie po raz pierwszy od kwietnia 2025
r., a wiec po 15 miesigcach nieprzerwanych spadkéw. Zdaniem ankietowanych firm zwiekszenie
zatrudnienia odzwierciedlato oczekiwany wzrost zapotrzebowania na produkcje, potrzebe zwiekszenia
mocy produkcyjnych, rekrutacje na konkretne stanowiska oraz lepszg dostepnosc sity roboczej.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
e PM|: Ceny $rodkéw produkc;ji (pkt., I. 0S)
= PMI: Ceny wyrobéw gotowych (pkt., |. 0$)

Zrodto: S&P, Credit Agricole  ———PM|: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 0$)
ich wzrostu byto najnizsze od marca br. Lipcowe dane potwierdzajg zatem formutowang przez nas ocene
o stopniowym wygasaniu proinflacyjnych efektéw konfliktu na Bliskim Wschodzie.
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= PMI: Nowe zaméwienia ogétem (pkt., l.08)
PMI: Wskaznik Przysztej Produkgiji (pkt., p. 08)

Zrédto: S&P, Credit Agricole
zamoéwien, nowe projekty i produkty, konkurencyjne ceny oraz wsparcie ze strony programéw rzagdowych
i unijnych. Przed miesigcem zwracaliSmy uwage, ze silny spadek optymizmu w polskim przetwdrstwie
stanowi ryzyko w doét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2026 r. Lipcowe dane wyraznie
ograniczaja to ryzyko, co jest spdjne z naszg zrewidowang w gére prognozg wzrostu PKB w Polsce na 2026

r. (3,5% r/r wobec 3,3% wczesniej, patrz powyzej).

Presja  kosztowa w  polskim
przetwdrstwie pozostawata w lipcu
silna, ale nadal stabta w poréwnaniu
z kwietniowym maksimum,
najwyzszym od blisko czterech lat.
Ceny surowcow wzrosty dziewiagty
miesiac z rzedu, ale w
najwolniejszym tempie od lutego
br., natomiast ceny wyrobdéw
gotowych zwiekszyly sie piaty
miesigc z rzedu, przy czym tempo

Poprawa widoczna jest réwniez we
wskaznikach wyprzedzajacych.
Indeks obrazujgcy oczekiwania
dotyczace produkcji w horyzoncie
12 miesiecy odbit sie w lipcu od
Cczerwcowego poziomu, najnizszego
od 42 miesiecy, pozostaje jednak
ponizej swojej dtugookresowej
$redniej. Oceniajac  perspektywy
popytu ankietowane firmy
wskazywaty na spodziewany wzrost
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 25 (wrz 25 | paz 25 gru 25 | sty 26 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,00 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
Kurs EURPLN* 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,23 4,30 4,31 4,30
Kurs USDPLN* 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,63 3,76 3,73 3,73
Kurs CHFPLN* 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,65 4,66 4,61 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21 21 3,0 3,2 3,1 2,5 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 0,7 7,6 3,2 -1.1 7,3 -1,5 1,3 7,5 2,9 4.1 7,6 6,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) 0,7 -7,0 0,3 4.2 0,1 4.4 -12,8 -13,8 0,6 4.6 3,9 51 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 2,1 2,4 1,7 21
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.8 3,0 6,6 5,5 2,8 5,0 3,9 4,3 9,8 2,8 4.4 6,8 6,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,6 71 75 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8 5,9 6,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 55 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 59 5,8 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1780 -2593 -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272 -1541 -1071 -1046
Eksport (r/r, %, EUR) 3,2 -1,3 5,9 5,2 24 9,4 -2,1 2,5 7,9 6,7 55 9,0
Import (r/r, %, EUR) 2,7 -1,0 7.4 2,7 2,9 9,8 -5,9 3,8 4,2 7.8 3,7 12,9

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomiczny

Wybrane wskazn zne w Polsce w ujeciu kwartal

e [ a0z ]
PKB (%, r/r) 3,5 3,8 3,3 34 2,7 2,9 31 3,0 3,6 3,5 3,0
Konsumpcija (%, rir) 3,3 2,0 2,3 24 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,5 3,2
Inwestycje (%, rir) 2,4 10,3 8,1 79 6,8 6,1 59 55 4,4 7,5 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 53 4,5 5,0 5,2 54 5,5 5,5 55 51 5,6
Import (ceny state, %, r/r) 6,1 51 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 6,8 57 6,3
38 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,2 1,3 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5 21 1,4 1,8
§ g % Inwestycje (pp.) 0,3 1,6 1,3 1,8 0,9 1,0 1,0 1,3 0,8 1,3 1,1
Eksport netto (pp.) 0,0 0,3 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,9 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 5,9 6,1 5,7 5,7 5,8 57 59 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,9 0,5 0,2 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,7 6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,4 6,0
Inflacja CPI (%)* 24 2,9 2,7 34 3,2 34 3,5 3,0 3,6 2,8 3,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,99 3,60 3,60
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 3,50 3,50
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 419 417 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 03.08.2026 r.

3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 51,7 51,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 46,1 48,0 47,5
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Lipiec 52,2 52,2 52,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Lipiec 52,0 52,0 52,0
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 53,8
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 53,3 53,8 54,0
Wtorek 04.08.2026 r.
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -1,3 -0,8 0,2
Sroda 05.08.2026 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 51,6 51,6 51,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Lipiec 51,9 51,9 51,9
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 59 4,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec 98 70
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Lipiec 54,0 54,3 54,5
Czwartek 06.08.2026 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec 1,9 0,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec 3,4
Piatek 07.08.2026 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 125,6 108,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,9 0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 4,2 4,2 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 57 75 83

* 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

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



