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Prognozy dla krajéow ESW-4
W tym tygodniu

¢ W cwartek odbedzie  sie

posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze 400 PROGNOZA
Rada Prezeséw podwyiszy stopy > g7
procentowe o 25 pb, co bedzie 2%
zgodne z konsensusem rynkowym. .00
Najwazniejszym elementem 0.0
posiedzenia, poza samg decyzjg, -1.00
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bedzie publikacja zaktualizowanych Stopa depozytowa EBC (%) EURIBOR 3M (%)
projekcji makroekonomicznych_ = = == FRA 3M (%) Zrodto: Refinitiv, Credit Agricole
Spodziewamy sie rewizji sciezki inflacji w goére, przede wszystkim ze wzgledu na wyzsze ceny
ropy wzgledem zatozen przyjetych w marcowej projekcji. Oczekujemy, ze EBC podniesie
prognoze inflacji HICP do 2,9% w 2026 r. i 2,3% w 2027 r., czyli w obu przypadkach o 0,3 pkt.
proc. wzgledem marcowe] projekcji, pozostawiajgc prognoze na 2028 r. na poziomie 2,1%. W
przypadku inflacji bazowej spodziewamy sie rewizji w gére do 2,5% w 2026 r.i2,4% w 2027 r.,
przy niezmienionej prognozie na 2028 r. na poziomie 2,1%. Wsparciem dla takiego scenariusza
jest réwniez opublikowany w ubiegtym tygodniu wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro
za maj, ktéry pokazat dalszy wzrost inflacji ogétem do 3,2% r/r z 3,0% w kwietniu oraz
zwiekszenie inflacji bazowej do 2,6% r/r z 2,2%. Taka projekcja bedzie wspierata nasz scenariusz
dalszego zaciesnienia polityki pienieznej w strefie euro, zgodnie z ktérym EBC dokona facznie
trzech podwyzek stép procentowych po 25 pb w 2026 r., wliczajac oczekiwang przez nas
czerwcowyg podwyzke. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze kolejne ruchy nastgpig we
wrzesniu i grudniu, jednak podwyzszona $ciezka inflacji bazowe] i utrzymywanie sie cen
surowcow energetycznych na wysokim poziomie oznaczajg, ze nie mozna wykluczy¢ bardziej
jastrzebiej komunikacji EBC i otwarcia przez C. Lagarde drzwi do kolejnej podwyzki juz w lipcu.
Jednoczesnie stabsze perspektywy wzrostu gospodarczego ograniczajg naszym zdaniem
przestrzen do bardziej agresywnego zaciesnienia polityki pienieznej. Takg ocene wspierajg
zrewidowane wskazujace na spadek PKB w strefie euro w | kw. br. o 0,2% kw/kw. Dane te
sygnalizujg, ze skala podwyzek stép moze okaza¢ sie mniejsza, niz zaktadamy w naszym
scenariuszu bazowym.

7w srode opublikowane zostana

dane o inflacji CPI w USA. 790

Indeks Uniwersytetu Michigan

Oczekujemy, ze inflacja zwiekszyta ©°
sie do 4,3% r/r w maju z 3,8% w i’g
kwietniu.  Gtéwnym  Zrédtem 3:0
przyspieszenia wzrostu cen 5,
pozostaja ceny energii po wybuchu 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

. Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)
wojny z Iranem, podczas gdy efekty Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)

drugiej rundy S9 jak dthd bardziej Zrédto: Datastream, Credit Agricole

ograniczone. W konsekwencji prognozujemy stabilizacje inflacji bazowej na poziomie 2,8% r/r
w kwietniu i maju. Taki zestaw danych powinien naszym zdaniem definitywnie wykluczy¢ obnizki
stép procentowych przez Fed w najblizszym czasie, ale nie bedzie jeszcze wystarczajacy, aby
sktoni¢ FOMC do wznowienia podwyzek. Do materializacji takiego scenariusza potrzebne bytyby
silniejsze oznaki przenoszenia szoku energetycznego na inflacje bazowag lub sygnaty
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. W tym kontekscie istotna bedzie réwniez publikacja
wstepnego indeksu Uniwersytetu Michigan za czerwiec. Oczekujemy jego wzrostu do 46,8 pkt.
z 44,8 pkt. w maju, choé taki poziom nadal wskazywatby na bardzo stabe nastroje konsumentéw
i ryzyko ostabienia konsumpcji w kolejnych miesigcach. Szczegdlng uwage nalezy réwniez na
miary oczekiwan inflacyjnych w ramach indeksu, zwtaszcza tych dtugoterminowych, poniewaz
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ich dalszy wzrost mogtby zwiekszy¢ obawy Fed dotyczace trwatosci obecnego szoku
inflacyjnego.

>4 Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane o nowych zamdéwieniach w niemieckim przemysle.
Realne zamdwienia obnizyty sie o 3,8% m/m w kwietniu wobec wzrostu o 4,5% w marcu po
rewizji, ksztattujgc sie jednoczesnie o 1,6% powyzej poziomu sprzed roku wobec +6,1% r/r w
marcu. Spadek zamdwien nie byt powigzany z duzymi kontraktami, poniewaz po ich wytgczeniu
zamowienia zmniejszyly sie w takiej samej skali (-3,8% m/m). Negatywnie na wynik oddziatywaty
przede wszystkim stabsze zamoéwienia w branzy motoryzacyjnej (-5,3% m/m), produkcji
urzadzen elektrycznych (-16,3%) oraz maszyn i urzadzen (-7,4%). Pogorszenie sytuacji miato
szeroki zakres — zamowienia na dobra kapitatowe spadty o 2,9% m/m, na dobra posrednie o
4,4%, a na dobra konsumpcyjne o 6,7%. Szczegdlnie duzy byt spadek zamdéwien zagranicznych
(-4,2% m/m), w tym silne obnizenie zamowien ze strefy euro (-11,1%), podczas gdy zamdwienia
krajowe zmniejszyty sie 0 2,9%. Dane o zamdwieniach za kwiecien wskazujg na staby poczatek Il
kw. i sygnalizujg wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji stagnacji w niemieckim przemysle.
Jutro poznamy réwniez dane o niemieckim handlu zagranicznym oraz produkcji przemystowej
za kwiecien.

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu 165
opublikowane zostaly dane z 160
amerykanskiego rynku pracy za 155
maj, ktére wyraznie zaskoczyty w 150
gore i wzmocnily oczekiwania na 145

bardziej jastrzebie nastawienie Fed. 2021 202 2023 2024 2025 2026
o . Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, I. 0$)
Zatrudnienie  poza rolnictwem Stopa bezrobocia w USA (%, p. 08)

ZWiQkSZV’fO SiQ o 172 tys. wobec  Zrédio: Datastream, Credit Agricole
zrewidowanego w gére wzrostu o 179 tys. w kwietniu, ksztattujgc sie znaczaco powyzej
konsensusu rynkowego (85 tys.), a dane za marzec i kwiecien zostaty tgcznie podniesione o 93
tys. Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w ustugach zwigzanych z wypoczynkiem i
hotelarstwem, ochronie zdrowia oraz administracji lokalnej, podczas gdy zatrudnienie w sektorze
informacyjnym nadal spadato, najprawdopodobniej m.in. w zwigzku z redukcjami etatow w
firmach technologicznych. Stopa bezrobocia podobnie jak w kwietniu pozostata na poziomie
4,3%, a wspotczynnik aktywnosci zawodowej ustabilizowat sie na poziomie 61,8%. Dane
wskazujg, ze rynek pracy pozostaje odporny na negatywne efekty wojny na Bliskim Wschodzie.
W reakcji na publikacje danych dolar znaczgco sie umocnit w stosunku do euro, a rentownosci
obligacji USA i oczekiwania rynkowe dotyczace podwyzki stop Fed jeszcze w tym roku zwiekszyty
sie. Cho¢ naszym bazowym scenariuszem pozostaje stabilizacja stép procentowych w USA do
konca 2026 r., dostrzegamy rosnace ryzyko ich podwyzki w przypadku utrzymywania sie dobrej
sytuacji na rynku pracy i podwyzszonej inflacji.

7w ubiegtym tygodniu Rada Polityki Pienieznej — zgodnie z nasza prognozgy i oczekiwaniami
rynku — pozostawita stopy procentowe NBP bez zmian, utrzymujac stope referencyjng na
poziomie 3,75%, tak jak na poprzednim posiedzeniu. W komunikacie Rada podkreslita, ze wobec
napietej sytuacji geopolitycznej perspektywy aktywnosci i inflacji na swiecie pogorszyly sie i
pozostajg obarczone niepewnosci. RPP ponownie wskazata, ze gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
inflacji pozostajg ksztatt polityki fiskalnej, regulacje dotyczace cen paliw, zmiany dynamiki
aktywnosci gospodarczej oraz dalsze ksztattowanie sie ptac. Na konferencji po posiedzeniu

prezes NBP A. Glapinski podkreslit, ze stopy procentowe s3 ,,odpowiednio wysokie” i nie ma
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S R . Stopa referencyjna NBP (%) - Wibor 3M (%)
polityki pienieznej mogtaby sie ====FRA3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole

pojawi¢ dopiero w sytuacji trwatego wzrostu cen ropy i paliw oraz zakonczenia rzgdowej
interwencji na rynku paliw. Naszym zdaniem komunikat RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP
stanowig silne wsparcie dla naszego scenariusza stabilizacji stop procentowych NBP do korca
2027 r., a nizszy od naszych oczekiwan majowy odczyt inflacji (por. MAKROmapa z 01.06.2026)
ogranicza ryzyko jednorazowej, ,,sygnalizacyjnej” podwyzki stép w Il pot. br.

W ubiegtym tygodniu GUS opublikowat finalne dane o PKB w Polsce za | kw., zgodnie z ktérymi
wzrost gospodarczy obnizyt sie do 3,5% r/r wobec 4,1% w IV kw. 2025 r., ksztattujac sie
nieznacznie powyzej wstepnego szacunku (3,4%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw
sezonowych PKB zwiekszyt sie 0 0,6% kw/kw wobec 1,0% w IV kw. Gtdwnym motorem wzrostu
pozostata konsumpcja (3,3% r/r wobec 4,3%), podczas gdy najwiekszg niespodzianky byto
wyrazne spowolnienie inwestycji (2,4% r/r wobec 6,6%), najprawdopodobniej zwigzane gtéwnie
z negatywnym wptywem mroznej zimy na inwestycje infrastrukturalne. Dane nie zmieniajg
zasadniczo naszego scenariusza umiarkowanie szybkiego wzrostu w kolejnych kwartatach, cho¢
konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka w dét (patrz ponizej).

’ Stabilizacja nastrojow rynkowych

Kursy walutowe

4,30 3,90 4,75 5,10
4,27 3,80 4,68 5,02
4,24 3,70 4,61 4,94
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Krzywa IRS w Polsce (%) Réznica w rentow. obligacji Polski i Niemiec (pp.)
4,90 3,20
4,77
4,70 2,70
4,55
4,50 4,43 4.61 220
4,30 4,38 1,70
4,26
4,10 1,20
2 lata 5 lat 10 lat maj25 lip25 wrz25 1is25 sty26 mar26 maj26
Zrédio: LSEG 2026-05-29 — 2026-06-05 — 2-letnie 5-etnie — 10etnie

W mijajagcym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych byfa zmienna, a gtdwnym czynnikiem
ksztattujgcym notowania pozostawaty informacje dotyczace Bliskiego Wschodu oraz ich wptyw na ceny

ropy i

globalng awersje do ryzyka. Poczatek tygodnia przynidst pogorszenie nastrojow po doniesieniach o
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impasie w rozmowach USA-Iran i eskalacji dziatan Izraela w Libanie, co wsparto dolara, ostabito ztotego w
i doprowadzito do wzrostu rentownosci SPW oraz stawek IRS. W kolejnych dniach nastroje czesciowo sie
poprawity dzieki sygnatom, ze rozmowy z Iranem nadal trwajg. W pigtek uwage inwestoréw przyciggnat
przede wszystkim wyraznie lepszy od oczekiwan raport zamerykanskiego rynku pracy, ktéry wspart dolara
i oczekiwania na dtuzsze utrzymanie restrykcyjnej polityki Fed, ograniczajac przestrzen do dalszego spadku
rentownosci i umocnienie kursu ztotego. W efekcie w ujeciu catego tygodnia EURPLN utrzymat sie blisko
4,23-4,24, natomiast rentownosci SPW i stawki IRS byly wyzsze niz na jego poczatku.

W nadchodzacym tygodniu nastroje na rynkach finansowych bedg ksztattowane przede wszystkim przez
rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie, dane o inflacji CPl w USA oraz posiedzenie EBC, co bedzie sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci na rynku walutowym i krajowym rynku stopy procentowe;j.

Prognozy dla krajéw ESW-4

Najnowsze dane makroekonomiczne sktonity nas do aktualizacji prognoz dla gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (Polski, Czech, Wegier, Rumunii; dalej ESW-4), cho¢ ogdlny obraz naszego
scenariusza nie ulegt istotnej zmianie. W naszych zrewidowanych prognozach uwzglednilismy dane o
strukturze wzrostu PKB w | kw. 2026 r. oraz publikacje inflacji w ostatnich miesigcach. Nalezy podkresli¢,
Ze nasz scenariusz charakteryzuje sie podwyzszong niepewnoscig dotyczgcy dalszego przebiegu konfliktu
na Bliskim Wschodzie.

Przed publikacjag majowych danych
zaktadalismy, ze S$rednioroczna
inflacja CPl w Polsce obnizy sie do
3,2% r/r w 2026 r., a nastepnie
wzrosnie do 3,9% w 2027 r. Obecnie
rewidujemy te Sciezke w dét,
B = =5 = oczekujac, ze inflacja wyniesie 2,8%
Sredniorocznie w 2026 r. oraz 3,8% w
mar26 cze26 wrz26 gru26 mar27 cze27 wrz27 gru27 2027 r. Zmiana ta wynika przede

wszystkim  z  nizszego  punktu

mmmm |nflacja bazowa —@— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole startowego. Zgodnie ze wstepnym

szacunkiem GUS, dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyta sie w maju do 0,5% r/r
wobec 1,9% w kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej naszych oczekiwan (1,8%). Jednoczesnie ceny
zywnosci obnizyly sie w ujeciu miesiecznym o 1,0%, co jest ich najsilniejszym spadkiem w maju od ponad
20 lat (w maju mamy na ogét do czynienia z ich sezonowym wzrostem). Chociaz GUS nie opublikowat
jeszcze struktury danych przypuszczamy, ze gtdwnym zrédtem zaskoczenia byty ostatnie agresywne
promocje cenowe sieci handlowych, obejmujgce m.in. silne obnizki cen masta. W niektérych przypadkach
promocje te sg oderwane od czynnikéw fundamentalnych, decydujacych o cenach na rynkach rolnych, co
utrudnia prognozowanie inflacji. Z tego powodu zrewidowali$my naszg prognoze i obnizyliSmy jej punkt
startowy. Podtrzymujemy jednak nasz scenariusz zaktadajacy przyspieszenie wzrostu cen w kolejnych
kwartatach wynikajgce z opdznionych efektow szoku na rynku nosnikow energii i nawozéw zwigzanych z
blokadg Ciesniny Ormuz, a takze zapowiadajacych sie stabych tegorocznych zbioréw owocow i warzyw,
bedacych skutkiem niesprzyjajagcych warunkéw agrometeorologicznych. W efekcie obecnie
prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w 2026 r. obnizy sie do 2,0% r/r
(3,2% przed rewizjg) wobec 4,7% w 2025 r., a w 2027 r. wzrosnie do 6,8% (7,4%). Jednoczes$nie uwazamy,
Ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w Il kw. 2027 r. na poziomie ok. 8,2%.
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Ceny ropy Brent (PLN / baryike) Waznym elementem naszej
450 prognozy pozostaje scenariusz dla
400 cen ropy naftowej. Zaktadamy, ze w
warunkach  utrzymujgcych  sie
350 zaburzed w transporcie surowca
300 przez Ciesnine Ormuz ceny ropy
250 pozostang na  podwyziszonym
poziomie do konca Ill kw. 2026 r. Od
200 2025 2026 S027 \Y, kw. br. sytualqa na rynku ropy
Prognoza Credit Agricole Woycena z kontraktéw terminowych powinna zaczgC sig¢ stopniowo
Zrédto: LSEG, Credit Agricole normalizowaé¢ wraz z CZQS’CiOWQ
odbudowa przeptywow surowca i dostosowaniem globalnych taicuchéw dostaw. W horyzoncie prognozy
nie zaktadamy jednak powrotu cen ropy do poziomdw obserwowanych przed eskalacjg kryzysu na Bliskim
Wschodzie. Oznacza to, ze impuls kosztowy bedzie stabt, ale nie wygasnie catkowicie, oddziatujgc na
inflacje zarowno bezposrednio poprzez ceny paliw, jak i posrednio poprzez koszty produkcji, transportu
oraz ceny Zywnosci.

Dynamika cen paliw (% r/r) Jednoczesnie podtrzymujemy nasze
20 wczesniejsze zatozenie (por.
10 MAKROmapa z 07.04.2026), ze rzad
utrzyma interwencje na rynku paliw
0 do lutego 2027 r. W naszej ocenie
mechanizm ten bedzie nadal
-10 ograniczat bezposrednie
20 przetozenie podwyziszonych cen
2025 2026 2027 ropy na ceny detaliczne paliw, co
Scenariusz z ceng maksymalna . bedzie jednym 7 gtéwnych

i Alternatywny scenariusz bez ceny maksymaline;j . e . . .
Zréodio: GUS, Credit Agricole czynnikéw obnizajgcych inflacje w

2026 r. w poréwnaniu ze scenariuszem petnej transmisji szoku naftowego. Interwencja ta nie eliminuje
jednak wptywu wyzszych cen ropy na inflacje, lecz przede wszystkim zmienia jego profil w czasie. W
krotkim okresie obniza ona dynamike cen paliw i ogranicza wzrost CPI, natomiast w Srednim okresie, wraz
z wygasaniem dziatan administracyjnych i pojawieniem sie efektéw niskiej bazy, bedzie dziatata w
kierunku podwyzszenia inflacji. Z tego wzgledu, mimo obnizenia sredniorocznej prognozy CPl na 2026 r.,
nadal oczekujemy, ze w 2027 r. inflacja pozostanie uporczywa i przez wiekszo$¢ roku bedzie ksztattowata
sie powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu NBP.

20 Dekompozycja inwestycji ogétem w Polsce W naszym dotychczasowym
16 scenariuszu zaktadalismy, ze w 2026
12 r. wzrost gospodarczy w Polsce
8 pozostanie umiarkowanie szybki,
g I | I | | wspierany z jednej strony przez
4 nadal relatywnie silng konsumpcje
-8 prywatng, a z drugiej przez
12 . L . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 stopniowe  ozywienie  inwestycji
mmmm Przedsiebiorstwa mmmm Sektor publiczny %Wlaza,ne Z rosnacq .absorpqa
mmmm Gospodarstwa domowe —e— Dynamika inwestycji ogétem (% r/r) srodkéw unijnych. Opublikowane w
Zrédto: Eurostat, GUS, Credit Agricole ostatnich tygodniach dane o PKB za

| kw. byty jednak nieco stabsze od naszych oczekiwan. Najwiekszym rozczarowaniem w danych za | kw.
byta dynamika inwestycji, ktora obnizyta sie do 2,4% r/r wobec 6,6% w IV kw. Nie interpretujemy jednak
stabego wyniku inwestycji w | kw. jako poczatku trwatego pogorszenia tendencji. Przeciwnie,
podtrzymujemy scenariusz stopniowego ozywienia naktadéw inwestycyjnych w kolejnych kwartatach.
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= Przyrost zapasow Eksport netto mmm [nwestycje tylko
= Spozycie ogoétem —t— PKB (% r/r)

Wsparciem dla tego procesu bedzie rosngca absorpcja $rodkéw unijnych w ramach KPO, Funduszu
Spéjnosci oraz programu SAFE, ktéra powinna dynamizowac inwestycje publiczne, w szczegélnosci
infrastrukturalne. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym inwestycje pozostanie oczekiwane odbicie w
budownictwie po stabym poczatku roku oraz poprawa aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw,
zwigzana m.in. z modernizacjg parku maszynowego, automatyzacjg proceséw produkcyjnych, poprawa
dostepnosci kredytu oraz efektem dynamizowania inwestycji prywatnych przez inwestycje publiczne.
Jednoczesnie dostrzegamy, ze konflikt na Bliskim Wschodzie i utrzymujace sie podwyziszone ceny
surowcow energetycznych zwiekszajg niepewnosc oraz mogg sktaniaé czes¢ firm do wiekszej ostroznosci
inwestycyjnej (por. MAKROmapy z 27.04.2026 i 11.05.2026).

w kolejnych kwartatach
podwyzszona inflacja bedzie
ograniczata realng site nabywcza
gospodarstw domowych, co
powinno oddziatywaé w kierunku
spowolnienia konsumpcji.
Podtrzymujemy jednak ocene, ze
T O T 11 Y2 Y2 T V2 O O |1 V2 O | 11 Y A2 O R VA gospodarstwa  domowe  beda

22 23 24 25 26 27 wygtadzaty sciezke wydatkéw, tj.
czesciowo dostosujg
Zrédto: GUS, Credit Agricole konsumpcje do przejsciowego
obnizenia dynamiki realnych dochoddw, wykorzystujgc zgromadzone wczesniej oszczednosci. Oznacza to,
ze konsumpcja nie bedzie juz tak silnym Zrédtem przyspieszenia wzrostu jak w poprzednich kwartatach,
ale nadal pozostanie waznym stabilizatorem aktywnosci gospodarczej. Uwzgledniajagc stabszy od
oczekiwan punkt startowy po | kw., ale jednoczesnie podtrzymujgc zatozenia dotyczace wygtadzania
konsumpcji oraz ozywienia inwestycji w dalszej czesci roku, pozostawiamy nasze $rednioroczne prognozy
wzrostu PKB bez zmian. Oczekujemy, ze w 2026 r. PKB Polski zwiekszy sie o0 3,3%, a w 2027 r. tempo
wzrostu wyniesie 3,0%. Oznacza to, ze negatywny wptyw stabszych danych za | kw. powinien zosta¢ w
kolejnych kwartatach skompensowany przez stopniowe przyspieszenie inwestycji oraz utrzymanie
relatywnie odpornej konsumpcji prywatnej. Bilans czynnikdéw ryzyka dla tego scenariusza pozostaje
jednak lekko skierowany w dét, gtéwnie ze wzgledu na niepewnos$¢ dotyczaca dalszego przebiegu konfliktu
na Bliskim Wschodzie, trwatosci podwyzszonych cen energii, mozliwych zaburzen w taficuchach dostaw
oraz tempa realizacji projektéw wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych.

- PKB (% rlr) Inflacja CPI (% rir) przypadku  pozostatych

gospodarek regionu ESW-4 skala
2027 2027
mm-mm- omian w scenariuszu

24

Czechy makroekonomicznym jest
Wegry 0,4 2,0 2,3 4~4 3,8 3,4 réowniez ograniczona. Ogdlne
Rumunia 0,7 0,1 1,8 73 7,5 39 tendencje pozostajg zblizone do
Polska 36 3,3 3,0 36 2.8 3,8 tych zaktadanych w poprzedniej
Zrédto: Datastream, Credit Agricole rundzie prognostycznej (por.

MAKROmapa z 23.03.2026): konflikt na Bliskim Wschodzie oraz podwyzszone ceny ropy nadal stanowig
istotne zrédto niepewnosci dla inflacji i wzrostu gospodarczego, ale najnowsze dane nie uzasadniajg
gtebokiej rewizji Sredniookresowego scenariusza. Korekty prognoz PKB wynikajg gtéwnie z danych za | kw.
— lepszych od oczekiwan w Czechach i na Wegrzech oraz stabszych w Rumunii. W obszarze inflacji
uwzgledniamy natomiast najnowsze niespodzianki w danych miesiecznych. W Czechach oznacza to nieco
nizszg Sciezke inflacji, przy zasadniczo niezmienionej ocenie S$redniookresowej presji cenowej. Na
Wegrzech profil inflacji zostat przesuniety w dét przede wszystkim ze wzgledu na nizsze ostatnie odczyty
oraz zatozenie, ze uwolnienie cen paliw i likwidacja administracyjnego limitu marz w handlu detalicznym
odsung sie w czasie lub bedg przeprowadzane bardziej stopniowo, niz zaktadalismy wczesniej. Z kolei w
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Rumunii prognozowana inflacja pozostaje bardziej uporczywa, co wynika z natozenia sie kilku czynnikéw:
wczesniejszych szokéw podatkowo-regulacyjnych, stabszego kursu leja, podwyzszonych cen energii oraz
utrzymujacych sie nieréwnowag makroekonomicznych, w szczegélnosci wysokiego deficytu fiskalnego i i
silnie ujemnego salda obrotow biezgcych bilansu ptatniczego. Warto rowniez zwrdci¢ uwage, ze podobnie
jak w Polsce, w maju odnotowano wyrazny spadek dynamiki cen zywnosci w ujeciu rocznym réwniez w
Czechach, do czego przyczynita sie m.in. nizsza dynamika cen zywnosci przetworzonej. Uwzgledniajgc
wysoka korelacje dynamiki cen zywnoséci i napojéw bezalkoholowych miedzy krajami ESW-4 (por.
MAKROmapa z 13.0.4.2026) dostrzegamy ryzyko w dét dla naszych Sciezek cen zywnosci w Rumunii i na
Wegrzech.

W polityce pienieznej zmiany w scenariuszu dotyczg przede wszystkim Wegier, podczas gdy prognozy dla
Czech i Rumunii pozostawiamy bez zmian. W przypadku Wegier obnizamy wyraZnie prognozowang
Sciezke stop procentowych MNB. Przemawiajg za tym dane o inflacji ksztattujgce sie ponizej celu banku
centralnego, wieksze prawdopodobienstwo przedtuzenia lub bardziej stopniowego wygaszania dziatan
administracyjnych ograniczajgcych ceny oraz umocnienie forinta po wyborach, wspierane przez bardziej
proeuropejsky retoryke, poprawe perspektyw naptywu srodkéw unijnych i wzrost znaczenia narracji
dotyczacej przysztego cztonkostwa w strefie euro. W efekcie zaktadamy obecnie, ze stopa bazowa MNB
obnizy sie do 5,25% na koniec 2026 r. oraz do 4,75% na koniec 2027 r. Jednoczes$nie zrewidowalismy lekko
w dot prognoze EURHUF. W Czechach podtrzymujemy scenariusz stabilizacji polityki pienieznej, a w
Rumunii utrzymujemy zatozenie ostroznego podejscia banku centralnego. W przypadku kursu EURRON
nie widzimy silnych argumentéw za trwatym odwrdceniem ostatniej deprecjacji leja. Ze wzgledu na
utrzymujace sie nierdwnowagi zewnetrzne i fiskalne oraz ryzyko polityczne zaktadamy raczej, ze w
horyzoncie prognozy moze dojs¢ do kolejnego epizodu ostabienia rumunskiej waluty, potencjalnie w
okolicach potowy 2027 r. (por. tabela ponizej).

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

s [ e [ e [ wers | sz | mezr | emr | wem | owar ]

Czechy 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Wegry 6,50 6,25 6,00 5,75 5,25 5,00 4,75 4,75 4,75
Rumunia 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,00 4,50
Polska 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
s [ e | e [ v | oz | mewr | e | wewm | owr ]
EURCZK 241 245 244 24,0 23,6 234 23,1 22,8 22,6
EURHUF 384 382 352 349 346 345 344 342 340
EURRON 5,09 5,10 5,23 5,23 5,23 5,23 5,28 5,28 5,28
EURPLN 4,21 4,29 4,27 4,23 4,20 418 417 4,16 415

Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25 gru 25 | sty 26 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,23 4,27
Kurs USDPLN* 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,63 3,75
Kurs CHFPLN* 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,65 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21 2,1 3,0 3,2 31

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3.1
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 75 3,1 3,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -2,8 21 0,7 -7,0 0,3 4.2 0,1 4.4 -12,8 -13,8 0,6 4.5 6,5

Inflacja PPI (r/r, %) -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 1,9 2,6
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4.3 2,1 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4,3 9,8 2,8 5,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 6,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 54 55 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9

Saldo ROB (mIn EUR) -1168 -445 -1780 -2593 -797 2103 -250 -1975 1053 -1034 -234 -104

Eksport (r/r, %, EUR) 6,0 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,6 1,9 7.4 5,8

Import (r/r, %, EUR) 7.9 2,4 2,7 -1,0 7.4 2,7 2,9 9,8 -6,3 3,4 3,8 3.4

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskaz

y
| 2026 | 2027 mm B—
m“mmmmmmm
3,0 3,2 3,3 2,7 3,6 3,3 3,0

PKB (%, r/r) 35 2,9 3,1 3,0
Konsumpcija (%, rir) 3,3 2,8 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,5 3,2
Inwestycje (%, rir) 24 10,3 7,8 7,5 6,8 6,1 5,9 5,5 4.4 7,3 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 4,9 4,5 5,0 5,2 54 5,5 5,5 55 5,0 5,6
Import (ceny state, %, r/r) 6,1 5,5 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 6,8 5.8 6,3
38 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,1 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5 21 1,5 1,8
§ g % Inwestycje (pp.) 0,3 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,8 1,2 11
Eksport netto (pp.) 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,8 -1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 -0,9 1,3 1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 5,5 5,5 5,6 5,8 54 54 5,5 57 5,6 5,5
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 3,0 2,6 3,3 3,3 3,9 4,2 3,8 3,6 2,8 3,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,99 3,85 3,85
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,29 4,27 4,23 4,20 4,18 417 4,16 4,15 4,21 4,20 4,15
USDPLN** 3,71 3,75 3,78 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55 3,58 3,72 3,55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 08.06.2026 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 5,0 -2,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec -16,4 -14,2
Wtorek 09.06.2026 r.
Chiny Bilans handlowy (mid USD) Maj 84,8 91,5
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,7 0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 14,3
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Kwiecien 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien 2,8
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mIin m/m) Maj 4,02 4,08 4,06
Sroda 10.06.2026 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj 2,8 3,8
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 1,2 1,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,4 0,2 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Maj 0,6 0,6 0,5
Czwartek 11.06.2026 r.
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 2,15 2,40 2,40
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 225
Piatek 12.06.2026 r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mln €) Kwiecien -234 -104 -505
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 448 46,8 45,5

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

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

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



