- < MAPA
7, i1 vakro 00

Deflacja cen zywnosci jest przejSciowa
W tym tygodniu

7w tym tygodniu uwaga rynkow
bedzie koncentrowac sie przede
wszystkim na dorocznym
sympozjum w Jackson Hole,
podczas ktérego najwainiejszym
wydarzeniem bedzie wystgpienie

prezesa Fed K. Warsha
v ok 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(najprawdopodobniej w piatek). Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)

Nie spodziewamy sie, aby Zrédto: Datastream, Credit Agricole
wykorzystat on te okazje do przedstawienia jednoznacznych wskazéwek dotyczacych
wrzesniowej decyzji FOMC — bardziej prawdopodobne jest podtrzymanie dotychczasowego
podejscia zaktadajgcego rezygnacje z klasycznego forward guidance i koncentracje na szerszych
kwestiach dotyczacych strategii Fed oraz prac prowadzonych w ramach pieciu powotanych przez
niego zespotéw. Istotnym punktem odniesienia dla rynku przed jego wystgpieniem bedg
opublikowane w srode dane o inflacji za lipiec. Oczekujemy, ze inflacja PCE obnizyta sie do 3,6%
r/r z 3,7% w czerwcu, natomiast inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 3,3% r/r. Mimo, ze
taki odczyt inflacji bazowej pozostawatby powyzej poziomu komfortowego dla Fed, jego
struktura powinna by¢ bardziej korzystna — niemal potowa oczekiwanego miesiecznego wzrostu
cen bazowych (0,1% m/m) wynika naszym zdaniem z silnego wzrostu cen ustug zarzadzania
aktywami i doradztwa inwestycyjnego, podczas gdy pozostate kategorie powinny wskazywac na
bardziej ograniczong presje cenowa. Taki zestaw danych mdgtby przed wystgpieniem K. Warsha
ograniczy¢ oczekiwania na podwyzke stép Fed, oddziatujgc w kierunku spadku rentownosci
amerykanskich obligacji i ostabienia dolara, co bytoby pozytywne dla ztotego i cen polskich
obligacji.

s Dzisiaj opublikowane zostang dane
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SpOWOInlema wzrostu Sprzedazy Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)

oddziatywaty przede wszystkim  Zrodto: GUS, Credit Agricole
niekorzystne efekty kalendarzowe. Jednoczesnie czynniki fundamentalne pozostawaty
korzystne — tempo rejestracji samochodéw pozostawato wysokie, a badania koniunktury
wskazywaty na poprawe nastrojow zarowno konsumentéw, jak i przedsiebiorstw z sektora
handlu detalicznego. Oczekujemy wiec, ze mimo nizszej rocznej dynamiki dane potwierdzg
utrzymanie relatywnie mocnego popytu konsumpcyjnego.

W zesztym tygodniu

>4 Lipcowe dane z Chin wskazaly na szeroki zakres ostabienia aktywnosci gospodarczej na
poczatku Il pot. roku. Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 4,5% r/r w lipcu z 5,3%
w czerwcu, sprzedazy detalicznej do 0,6% z 1,0%, a spadek inwestycji w aglomeracjach miejskich
pogtebit sie do 6,7% r/r z 5,7% w czerwcu. Spowolnienie wzrostu aktywnosci byto zwigzane z
utrzymujacym sie stabym popytem krajowym, dalszg dekoniunkturg na rynku nieruchomosci,
oraz niekorzystnymi warunkami pogodowymi, podczas gdy relatywnie odporne pozostawaty
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branze wysokich technologii korzystajace z globalnego boomu inwestycyjnego zwigzanego z
wykorzystaniem sztucznej inteligencji. Stabsze od oczekiwan dane sktonity nas do obnizenia
prognozy wzrostu PKB Chin w 2026 r. do 4,5% z 4,7%. Jednoczesnie oczekujemy zwiekszonego
wsparcia ze strony polityki gospodarczej w Il pot. roku. Powinno to sprzyjaé umiarkowanej
poprawie aktywnosci w kolejnych miesigcach, cho¢ bez silniejszego impulsu wspierajgcego popyt
krajowy trudno oczekiwaé wyraznego odbicia wzrostu PKB.

¢  Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC nie dostarczyly istotnych, nowych informacji
dotyczacych perspektyw polityki pienieinej, ale potwierdzity utrzymujace sie podziaty
pogladéw w ramach Fed. Wiekszos$¢ cztonkdw poparta pozostawienie stép procentowych bez
zmian, wskazujgc, ze kolejne dane pozwolg lepiej ocenié trwatos¢ presji inflacyjnej, podczas gdy
kilku opowiadato sie za podwyzkg o 25 pb juz na posiedzeniu w lipcu. Jednoczesnie wielu
cztonkdéw uwazato, ze dalsze zaciesnienie polityki pienieznej moze okazac¢ sie konieczne, jesli
inflacja nie bedzie sie obnizaé. W dyskusji nadal wiekszy nacisk ktadziono na ryzyko inflacyjne niz
na sytuacje na rynku pracy — FOMC oceniat, ze rynek pracy pozostaje stabilny, podczas gdy bilans
czynnikdéw ryzyka dla inflacji jest skierowany w gére. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze od czasu
lipcowego posiedzenia FOMC naptynety jednak tagodniejsze dane o inflacji oraz wyraznie stabsze
od oczekiwan dane z rynku pracy, co naszym zdaniem zmniejsza prawdopodobienstwo podwyzki
stdp na posiedzeniu we wrzesniu. tgczny wydzwiek Minutes i pézniejszych danych wspiera nasz
scenariusz zaktadajgcy utrzymanie stop procentowych Fed bez zmian co najmniej do korica 2026
r.

’ Wstepne sierpniowe indeksy PMI 5 Indeksy PMI dla przetworstwa w strefie euro (pkt.)
wskazaty na utrzymanie
umiarkowanego wzrostu
aktywnosci w strefie euro przy
wyraznym przyspieszeniu w 40
przetwdrstwie, szczegélnie w 35

2023 2024 2025 2026
Niemczech. Zagregowany wskaznik  —giezsca produkdja
Composite PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie do 52,1 pkt. z 52,0 pkt. w lipcu, przy niezmienionym indeksie dla ustug na poziomie
51,7 pkt. i wzroscie PMI dla przetwdrstwa do 52,8 pkt. z 51,9 pkt. Jednoczesnie wskaznik dla
biezacej produkcji osiggnat najwyzszy poziom od 4,5 lat. Wzrost nowych zamdwien przyspieszyt
do najwyzszego tempa od 40 miesiecy, a nowe zamdwienia eksportowe zwiekszyty sie po raz
pierwszy od 2022 r. Ankietowane firmy wskazywaty m.in. na prewencyjne gromadzenie zapasow
w zwigzku z utrzymujacymi sie zaburzeniami faricuchéw dostaw z Bliskiego Wschodu, rosnacy
popyt na technologie zwigzane ze sztuczng inteligencjg oraz wieksze zamdéwienia na sprzet
wynikajgce ze wzrostu wydatkéw obronnych. Szczegdlnie pozytywnie wyrdzniaty sie Niemcy,
gdzie PMI dla przetwdrstwa wzrdst do 54,1 pkt. w sierpniu z 52,2 pkt. w lipcu, a indeks produkcji
przemystowej do 56,7 pkt. z 54,7 pkt., czyli najwyzej od poczatku 2022 r. Jednoczesnie sytuacja
w niemieckim sektorze ustug dalej pogorszyta sie — indeks PMI obnizyt sie do 48,5 pkt. w sierpniu
z 49,8 pkt. w lipcu, przez co Composite PMI spadt lekko do 51,0 pkt. z 51,3 pkt.

s Lipcowe dane z polskiej gospodarki wskazaty na kontynuacje ozywienia w przemysle przy
przejsciowym pogorszeniu aktywnosci w budownictwie oraz utrzymujacej sie umiarkowanej
presji ptacowej (por. MAKROpuls z 20.08.2026). Produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 5,1%
r/r wobec 7,4% w czerwcu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (6,0%), ale powyzej
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Nowe zamoéwienia

Nowe zaméwienia eksportowe Zrodto: S&P, Credit Agricole

konsensusu rynkowego (4,8%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja
wzrosta 0 0,5% m/m, co potwierdza utrzymanie trendu wzrostowego. Na uwage zastuguje dalsze
przyspieszenie produkcji débr inwestycyjnych do 11,1% r/r z 7,3%, wskazujace na postepujgce
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ozywienie inwestycyjne. Z kolei produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie 0 2,4% r/r wobec
wzrostu o 5,2% w czerwcu (wyraznie ponizej oczekiwan). Jej spadek byt skoncentrowany w
budowie obiektow inzynierii lgdowej i wodnej i czesciowo wynikat z nieregularnego charakteru
rozliczen po zakoniczeniu robdt, co sugeruje jego przejsciowy charakter. Na rynku pracy dynamika
zatrudnienia zwiekszyta sie do -0,8% r/r w lipcu z -0,9% w czerwcu, a dynamika wynagrodzen
przyspieszyta do 6,8% r/r z 5,9%, gtdwnie za sprawg silnego wzrostu ptac w gornictwie i
energetyce, najprawdopodobniej zwigzanego z przesunieciami wyptat premii i nagréd. W
rezultacie realna dynamika funduszu ptac wzrosta do 2,8% r/r w lipcu z 2,3% w czerwcu, co
stanowi wsparcie dla oczekiwanego przez nas lekkiego przyspieszenia konsumpcji w 1l kw.

¢ 0d czasu rewizji naszej prognozy stop procentowych, zaktadajgcej obnizke stopy referencyjne;j
NBP o 25 pb we wrzesniu (por. MAKROmapa z 20.07.2026), wzrosto ryzyko, ze ruch ten nie
zostanie zrealizowany. W ostatnich tygodniach ponownie nasility sie napiecia na Bliskim
Wschodzie, a ceny ropy utrzymujg sie na podwyzszonym poziomie, zwiekszajgc niepewnosé
dotyczacag dalszej Sciezki inflacji. Jednoczesnie poczatkowo wyraZznie gotebie wypowiedzi A.
Glapinskiego po lipcowym posiedzeniu RPP nie znalazty szerokiego potwierdzenia w pdzniejszych
komentarzach innych cztonkéw Rady. H. Wnorowski, M. Zarzecki i J. Tyrowicz sceptycznie
odnosili sie do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, natomiast L. Kotecki przesunat sie z
otwartosci na wrzesniowag obnizke w kierunku strategii wait-and-see, wskazujgc m.in. na
ponowny wzrost cen ropy. Podtrzymujemy na razie scenariusz obnizki stép o 25 pb we wrzesniu,
jednak prawdopodobienstwo utrzymania ich na niezmienionym poziomie wyraznie wzrosto.
Kluczowe dla wrzesniowej decyzji RPP bedg naszym zdaniem wstepne dane o inflacji za sierpien,
ktore zostang opublikowane pod koniec miesigca oraz decyzja rzadu dotyczaca ewentualnego
przedtuzenia interwencji na detalicznym rynku paliw poza sierpien.

s Agencja Fitch utrzymata Rating Polski (S&P, Fitch / Moody's)
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instytucjonalnymi wynikajace z cztonkostwa w UE, wiarygodna polityka pieniezng i kursowg oraz
niskim zadtuzeniem zagranicznym. Czynnikiem ograniczajgcym rating pozostajg natomiast
wysoki deficyt sektora finanséw publicznych, szybko rosnacy dtug publiczny oraz stabsze niz w
krajach o podobnym ratingu poziomy dochodu per capita i wskazniki dotyczgce samorzgdnosci.
Negatywna perspektywa odzwierciedla przede wszystkim brak wiarygodnego planu konsolidacji
fiskalnej, napiecia polityczne oraz ryzyko dalszego poluzowania polityki fiskalnej przed wyborami
parlamentarnymi w 2027 r., co ogranicza zaufanie Fitch do zdolnosci wtadz do trwatego
obnizenia deficytu. W poréwnaniu z lutowym przegladem Fitch bardziej pesymistycznie ocenia
perspektywy fiskalne Polski, podnoszac m.in. prognoze deficytu na 2027 r. do 6,7% PKB z 6,2%
oraz mocniej akcentujac ryzyko przedwyborczego zwiekszenia wydatkéw. Agencja prognozuje,
ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych wyniesie 6,9% PKB w 2026 r., 6,7% w
2027 r.i6,1% w 2028 r., a dtug publiczny wzrosnie do 72,7% PKB w 2028 r. Do obnizenia ratingu
mogtyby prowadzié przede wszystkim brak redukcji deficytu, dalsze przedwyborcze zwiekszanie
wydatkéw, stabszy wzrost gospodarczy lub znaczacy wzrost kosztéw finansowania dtugu, a takze
trwate pogorszenie sredniookresowych perspektyw wzrostu wskutek utraty konkurencyjnosci
lub stabszego otoczenia zewnetrznego. Z kolei wyraZzne ograniczenie deficytu i spowolnienie
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wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB, wspierane rowniez przez wzrost gospodarczy, mogtyby
sktoni¢ Fitch przede wszystkim do zmiany perspektywy na stabilng, a w dalszej kolejnosci
stanowic przestanke dla ewentualnej podwyzki ratingu.

’ Interwencja Departamentu Skarbu USA neutralna dla polskiego rynku diugu
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Na poczatku tygodnia globalna wyprzedaz dtugu przetozyta sie rowniez na wzrost rentownosci polskich
obligacji i stawek IRS, a spadek apetytu na ryzyko sprzyjat ostabieniu ztotego — EURPLN wzrést powyzej
4,33. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia okazata sie niespodziewana decyzja Departamentu Skarbu
USA o co najmniej podwojeniu, poczawszy od wrzesnia, skali odkupu obligacji dtugoterminowych. Decyzja
wywotata poczatkowo silny spadek rentownosci amerykanskich obligacji, jednak w naszej ocenie sama
skala odkupu jest zbyt mata w relacji do wielkosci amerykanskiego rynku dtugu, aby trwale obnizy¢
rentownosci. Traktujemy jg przede wszystkim jako sygnat, ze Departament Skarbu jest zaniepokojony
wzrostem kosztéw finansowania na dtugim koncu krzywej i jest gotowy wykorzystywaé wszystkie
dostepne instrumenty w celu jego ograniczenia. Szybkie odwrdcenie znacznej czesci Srodowego spadku
rentownosci amerykanskich obligacji juz w czwartek byto zgodne z takim scenariuszem. Wptyw tej
interwencji na krajowa krzywa byt nieznaczny.

W tym tygodniu uwaga rynkéw bedzie nadal koncentrowac sie na rozwoju konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Oprocz tego najwazniejszym wydarzeniem bedzie doroczne sympozjum w Jackson Hole i wystgpienie
prezesa Fed K. Warsha. Istotnym punktem odniesienia przed sympozjum bedg Srodowe dane o inflacji PCE
w USA — potwierdzenie stopniowego wygasania bazowej presji cenowej ograniczatoby oczekiwania na
podwyzke stdép Fed, oddziatujgc w kierunku spadku rentownosci amerykanskich obligacji i ostabienia
dolara, co bytoby korzystne dla ztotego i cen polskich obligacji. Z kolei dzisiejsze, zgodne z konsensusem
dane o sprzedazy detalicznej w Polsce powinny byc¢ neutralne dla rynkéw finansowych.



@’ CREDIT
AGRICOLE

Deflacja cen zywnosci jest przejSciowa

’ Deflacja cen zywnosci jest przejsciowa

%MAPA
MAKRO

Zgodnie z danymi GUS dynamika cen w kategorii ,,Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” obnizyta sie w lipcu
do -0,4% r/r wobec -0,2% w czerwcu. Ostatni raz z deflacjg cen zywnosci mieliSmy do czynienia w 2015
r. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena trwatosci tego zjawiska.
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*Wzorzec sezonowy jest przyblizany $rednig miesieczng dynamikg cen zywnosci w latach 2006-2025
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Miesieczna dynamika cen zywnosci na tle wzorca sezonowego

— 2026

Import owocow jagodowych swiezych do Polski (tony)

Od marca do czerwca
obserwowalismy wyrazne
odchylanie sie miesiecznej dynamiki
cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych od swojego wzorca
sezonowego. Chociaz zmniejszenie
dynamiki cen w tej kategorii miato
szeroki zakres produktowy, to jego
gtéwnym zrédtem byt silny spadek
dynamiki cen owocéw. Zgodnie z
danymi GUS wynikat on z obnizenia
cen owocéw jagodowych swiezych
oraz wolniejszego niz przed rokiem
wzrostu cen owocéw pestkowych i
ziarnkowych swiezych. Silny spadek
dynamiki cen owocdw nastgpit mimo
niekorzystnych warunkéw
agrometeorologicznych w Polsce w |
pot. br. (susza, przymrozki — por.
AGROmapa z 16.06.2026). Sugeruje
to, ze pojawiajgce sie pierwsze stabe
tegoroczne zbiory czesci owocow (w

szczegolnosci jagodowych, ktérej pojawiajg sie wczesniej) sa kompensowane tanim importem, co znajduje

potwierdzenie w danych.

Pewnym zaskoczeniem jest rowniez utrzymujacy sie spadek dynamiki cen warzyw, gtéwnie za sprawg
obnizajgcych sie cen ogérkéw, pomidoréw oraz papryki. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w przypadku
tych konkretnych produktéw kluczowg role odgrywajg uprawy szklarniowe, ktére sg odporne na
niekorzystne warunki agrometeorologiczne. Jednoczesnie import ksztattowat sie zgodnie ze swoim
wzorcem sezonowym i nie wywierat negatywnego wptywu na ceny warzyw.

Ceny skupu zywca (% r/r)
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Do spadku dynamiki cen zywnosci
w ostatnich miesigcach
przyczynita sie réwniez nizsza
dynamika cen w kategorii
,Zwierzeta  zywe, mieso i
pozostate czesci ladowych
zwierzat rzeznych”. Wynika to z
obserwowanego w ostatnich
miesigcach spadku cen skupu
trzody chlewnej oraz drobiu. Z
silnym spadkiem cen mamy

obecnie réwniez do czynienia w przypadku cen skupu bydta, niemniej wotowina ma marginalne znaczenie
z punktu widzenia spozycia miesa w Polsce. We wszystkich przypadkach nizsze ceny sg efektem rosnacej
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podazy. Szczegdlnie trudna sytuacja jest obserwowana na rynku trzody chlewnej, gdzie ceny w ostatnich
miesigcach ksztattowaty sie ponizej progu optacalnosci produkcji.
L W kierunku obnizenia dynamiki cen
12 Swiatowe ceny kakao (USD/kg) zywnosci w ostatnich miesigcach
10 oddziatywata takze nizsza dynamika
cen w kategorii ,cukier, wyroby
8 cukiernicze i desery”, gtdwnie za
6 sprawg wyraznego obnizenia cen
4 czekolady i kakao. Jest to
2 konsekwencjg spadku cen na
0 Swiatowym rynku kakao z ich szczytu
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 w 2025 r., wraz ze wzrostem jego
Zrédto: Bank Swiatowy, Credit Agricole podazy. Warto jednak zauwazy¢, ze
obserwowany obecnie ponowny wzrost cen wkrétce bedzie miat charakter proinflacyjny.
Dynamika cen obnizyta sie rowniez w kategoriach ,zboza i produkty zbozowe”, ,oleje i ttuszcze” oraz
,napoje bezalkoholowe”. W tym kontekscie warto zwrdcié uwage, ze poza czynnikami o charakterze
fundamentalnym presje na spadek cen wywiera utrzymujgca sie ostra konkurencja pomiedzy sieciami
handlowymi, co sprzyja szerokiemu zakresowi obnizenia dynamiki cen zywnosci.
, . Uwazamy, ze obserwowana
Ceny nawozdéw na tle cen surowcoéw rolnych ) ) . L.
350 160 obecnie deflacja cen zywnosci w
Zgg 140 PoIsc.e ma charakter przgjéciowy.
500 120 Po pierwsze, nadal oczekujemy, ze
150 szok na rynku energii zwigzany z
100 100 blokadg Zatoki Perskiej znajdzie
0 L A 80 odzwierciedlenie w cenach (por.
S8285:33:3a82838 88888  Maromapa z 220620
Indeks cen nawozéw Banku Swiatowego (2010=100, I. 0$) Uwa%amy jednak, ,_Ze e_fEkt te_n
Indeks cen zywnosci Banku Swiatowego (2010=100, p. 0$) bedzie stabszy niz pierwotnie
Zrédto: Bank Swiatowy, Datastream, Credit Agricole oczekiwalismy, ze wzgledu na
ostatnie korekty cen na Swiatowym
rynku ropy naftowej i gazu. Znalazty juz one odzwierciedlenie w czesciowych obnizkach cen nawozéw,
przy czym pozostajg one nadal wyzsze niz przed wybuchem wojny w Iranie. Uwazamy, ze szok na rynku
nawozoéw, poprzez wzrost kosztéw produkcji roslinnej, bedzie wywieraé szerokg presje na ceny zywnosci,
szczegOlnie w Il pot. 2027 r.
Po drugie, w przypadku czesci surowcéw rolnych, ceny znajdujg sie w naszej ocenie blisko dotkéw
cenowych i wkrétce nastgpi ich odbicie. Tak jest m.in. w przypadku produktédw mlecznych oraz
. . . o .. wieprzowiny (por. AGROmapa z
10 Prognoza inflacji cen zywnosci i napojow bezalkoholowych 16.06.2026).
8
6 Jednoczesnie w | pot. 2027 r.
4 bedziemy mie¢ do czynienia z
z &= ¥ efektami niskiej bazy wynikajgcymi z
=2 | g

obserwowanych obecnie tendencji

-2 .
gru25 mar26 cze26 wrz26 gru26 mar27 cze27 wrz27 @ gru27 CenOV\_IV'Ch' Bedzie tO dodatkowym
Napoje e Cukier Ryby — \Varzywa czynnikiem podbijajgcym wzrost
= Owoce mmm Olej s Mleko m— ieso .
m— Pieczywo m— |nne —o— Inflacja (% rir) cen w 2027 r. W konsekwencji,
Zrédio: GUS, Credit Agricole uwzgledniajac nizszy punkt startowy

oraz nasze prognozy ksztattowania
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sie cen na poszczegdlnych rynkach rolnych, zrewidowali$my w dét nasz scenariusz cen zywnosci, przy czym
podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu cen przyspieszy w 2027 r. Obecnie
oczekujemy, ze dynamika cen zywnosci i hapojoéw bezalkoholowych wyniesie 1,1% r/r w 2026 r. (2,0%
przed rewizjg), a w 2027 r. przyspieszy do 5,5% (6,8%). Jednoczesnie podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym dynamika cen zywnosci osiggnie swoje maksimum lokalne w Il kw. 2027 r., przy czym
bedzie ono nizsze niz pierwotnie zaktadaliSmy (7,2% wobec 8,2% w poprzedniej prognozie). Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej Sciezki cen zywnosci sg dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz
warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych eksporteréw i producentéw zywnosci.
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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 4,31
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 3,69
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 4,61
Inflacja CPI (r/r, %) 3.1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1 2,1 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 3.1
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 0,7 7,6 3,2 -1.1 7,3 -1,5 1,3 75 2,9 4.1 74 51
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 52 -2,4
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 21 2,4 1,7 2,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 43 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 6,8
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 5,9 58 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1780 -2593 -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272 -1541  -1071 -2216
Eksport (r/r, %, EUR) 3,2 -1,3 5,9 52 2,4 9.4 -21 2,5 7.9 6,7 55 12,3
Import (r/r, %, EUR) 2,7 -1,0 74 2,7 2,9 9,8 -5,9 3.8 4,2 7.8 3,7 16,9

*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 -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 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 55 5,7 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,3 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

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 24.08.2026 r.

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Lipiec 6,8 6,5 5,6
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Lipiec 6,2 4,5 4,5
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Lipiec 11,8 11,7 11,6

Wtorek 25.08.2026 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,2 0,2
9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Lipiec 5,8 5,8 5,8
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Sierpien 86,6 87,1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Lipiec 628 630 620
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 90,8 89,5 90,1
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien 5,0

Sroda 26.08.2026 r.
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 1,5 1,5 1,5
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Lipiec 0,5 -0,3 0,6
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Lipiec 3,3 3,3 3,3
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Lipiec 3,7 3,6 3,7
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Lipiec 0,4

Czwartek 27.08.2026 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Lipiec 3,3 3.4

Piatek 28.08.2026 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien -0,19
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 51,0 51,0 51,2

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



