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W tym tygodniu

7w srode opublikowano wstepne porozumienie miedzy USA a Iranem. Memorandum
przedstawia petng tres¢ osiggnietego w poprzednig niedziele porozumienia, w tym kluczowe
zapisy dotyczace dziatan, ktére majg zosta¢ podjete jeszcze przed ustaleniem ostatecznego
porozumienia pokojowego, w tym natychmiastowe i trwate zakonczenie dziatarn zbrojnych
(réwniez przez sojusznikéw obu stron) oraz odblokowanie Ciesniny Ormuz. W zwigzku z tym juz
w ubiegtym tygodniu mozna byto zaobserwowac wzrost liczby tankowcéw przeptywajacych
przez Ciesnine. Liczba ta jednak jest wcigz znaczaco nizsza od poziomu sprzed wybuchu
konfliktu. Memorandum zawierato réwniez szereg dalszych istotnych ustalen, ktore majg by¢
sprecyzowane i wdrozone w ramach finalnego porozumienia miedzy USA a Iranem. Obejmuje
ono m.in. zakonczenie iranskiego programu zbrojen nuklearnych, petne zniesienie przez USA
sankcji wobec Iranu, odblokowanie zamrozonych iranskich funduszy oraz program odbudowy
Iranu o wartosci 300 mld USD. Istotng kwestig nieujetg w ramach memorandum jest mozliwos¢
pobierania przez Iran optat za zegluge przez Cie$nine Ormuz po zakoriczeniu 60-dniowego
okresu przewidzianego w memorandum. Zaplanowane na pigtek bezposrednie rozmowy
pomiedzy przedstawicielami Iranu i USA miaty przynie$é¢ dalsze informacje, jednak zostaty
przetozone z uwagi na wznowienie dziatan zbrojnych pomiedzy lIzraelem a Libanem. W
odpowiedzi na eskalacje Iran w sobote ponownie ogtosit zamkniecie Ciesniny Ormuz. Dalsza
ponowna eskalacja dziatan zbrojnych wbrew warunkom postanowienia, jak réwniez istotne
roznice w interpretacji zapisbw memorandum pomiedzy stronami, pozostajg gtownymi
czynnikami ryzyka dla powodzenia rozméw pokojowych, ktére bedg najprawdopodobniej
oddziatywac¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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danych z rynku pracy oczekujemy przyspieszenia wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw do 6,0% r/r w maju z 5,4% w kwietniu, gtéwnie z powodu efektow niskiej bazy.
Oczekujemy, ze tempo spadku zatrudnienia utrzyma sie na poziomie 0,9% r/r, odzwierciedlajac
zardwno postepujgce przechodzenie pracownikdw na emeryture, jak i nadal ograniczony popyt
na prace w przetworstwie przemystowym. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej w
cenach statych zwiekszyta sie do 3,1% r/r w maju wobec 1,3% w kwietniu, co naszym zdaniem
wynikato z ustgpienia niekorzystnego efektu przesuniecia terminu Swigt Wielkiejnocy oraz
utrzymujacych sie dobrych nastrojow konsumenckich. Nasza prognoza sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (3,6% r/r) i jej materializacja bytaby lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

Aktywnos¢ biznesowa w ustugach
Zrédto: S&P, Credit Agricole
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utrzymanie sie wskaznika ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Struktura danych pozostanie najprawdopodobniej zréznicowana sektorowo - zgodnie z
oczekiwaniami indeks PMI w ustugach zwiekszy sie do 48,5 pkt. z 47,7 pkt., trzeci miesigc z rzadu
utrzymujac sie ponizej 50 pkt., podczas gdy PMI w przetwdrstwie ma utrzymad sie na poziomie
51,6 pkt., pozostajac powyzej 50 pkt. Czynnikiem stabilizujgcym wskaznik dla przetwérstwa jest
wydtuzanie sie czasu dostaw, ktdre zgodnie z konstrukcjg indeksu oddziatuje w kierunku jego
wzrostu. Publikacja indekséw PMI pozwoli oceni¢, czy obserwowane w poprzednich miesigcach
negatywne skutki szoku energetycznego, wzrostu kosztéw i zaktécen w tancuchach dostaw
zmniejszyty sie wraz z deeskalacjg sytuacji na Bliskim Wschodzie, co sprzyjatoby zwiekszeniu
aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

¢ W czwartek opublikowane zostana dane o inflacji w USA. Oczekujemy, ze inflacja PCE ogétem
wzrosta w maju do 4,1% r/r wobec 3,8% w kwietniu, co bedzie odzwierciedleniem narastajgcego
proinflacyjnego wptywu szoku energetycznego zwigzanego z wojng na Bliskim Wschodzie.
Jednoczesnie prognozujemy, ze inflacja bazowa PCE zwiekszyta sie do 3,4% r/r w maju z 3,3%
kwietniu, co oznacza, ze jej wzrost byt wyraznie mniejszy niz w przypadku inflacji ogdétem. Taka
struktura inflacji PCE wzmacniataby argumentacje na rzecz utrzymania stép procentowych na
niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas. Nasz scenariusz bazowy nadal zaktada utrzymanie
stép bez zmian do poczatku 2027 r. i jedng obnizke w Il kw. 2027 r. Skala i trwatos¢ szoku
surowcowego s3 jednak na tyle duze, ze nie mozna wykluczy¢ jednorazowego
»Sygnalizacyjnego” zaostrzenia polityki pienieznej przez Fed w 2026 r. (patrz nizej).

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu miato miejsce 6.00
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utrzymaniu stép na niezmienionym poziomie po trzech obnizkach po 25 pb pod koniec 2025 r.
Komunikat po posiedzeniu zostat wyraznie skrocony na skutek usuniecia zapiséw dotyczacych
przysztego kierunku polityki pienieznej. Zgodnie z komunikatem, Fed nadal ocenia aktywnos¢
gospodarczg jako solidng, rynek pracy jako wzglednie stabilny, a inflacje jako podwyzszong,
akcentujgc rowniez niepewnos¢ zwigzang z sytuacjg na Bliskim Wschodzie. Wystgpienie nowego
prezesa Fed Kevina Warsha miato jastrzebi wydZwiek: podkreslit on, ze obecnie inflacja stanowi
gtéwne wyzwanie dla Fed, podczas gdy rynek pracy pozostaje relatywnie stabilny. Prezes
zarysowat réwniez kilka istotnych zmian, ktére maja zajs¢ w polityce Fed. Wyraznie zaznaczyt, ze
zamierza ograniczy¢ sygnalizacje kierunku przysztej polityki pienieznej Fed, oraz zasugerowat, ze
wystgpienia prezesa Fed stang sie rzadsze i nie bedg miaty miejsca po kazdym posiedzeniu FOMC

jak dotychczas. Wskazat réwniez na mozliwosé redukcji sumy bilansowej Fed, co sprzyjatoby
wzrostowi premii terminowej i podwyzszeniu rentownosci obligacji dtugookresowych. Warsh
zapowiedziat tez szerszy przeglad ram dziatania Fed, powotujac pie¢ grup zadaniowych do spraw
komunikacji, bilansu, Zrédet danych, produktywnosci i rynku pracy oraz inflacji. Zrewidowane
projekcje makroekonomiczne przyniosty wyrazne podwyzszenie prognoz inflacji na 2026 r. oraz
niewielkg rewizje w gére prognoz na 2027 r., przy jednoczesnym obnizeniu prognozy wzrostu
gospodarczego i stopy bezrobocia w 2026 r. Istotnej rewizji w gére ulegta mediana oczekiwan
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cztonkéw FOMC dotyczacych stép procentowych, ktéra wskazuje obecnie na rownomierny
podziat Komitetu pomiedzy zwolennikami podwyzek stép procentowych, a cztonkami
opowiadajgcymi sie za utrzymaniem stép na niezmienionym lub nizszym poziomie do korica 2026
r. Zgodnie z mediang projekcji, Fed zaktada utrzymanie stép procentowych na obecnym poziomie
do konca 2027 r. oraz jedng obnizke o 25pb w 2028 r. Jednoczesnie uwazamy, ze wsréod
najbardziej jastrzebio nastawionych uczestnikdw projekcji nadreprezentowani mogg by¢
cztonkowie FOMC nieposiadajacy obecnie prawa gtosu, co czesciowo tagodzitoby wydzwiek
zmian w projekcji. Jastrzebi wydzwiek posiedzenia oraz projekcji stanowia ryzyko w goére dla
naszego scenariusza, zaktadajgcego utrzymanie stép Fed bez zmian do korica 2026 r. i jedng
obnizke o0 25 pb w Il kw. 2027 r.
7w ubiegtym tygodniu opublikowane

Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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napoje bezalkoholowe”. W przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost dynamiki cen w kategoriach
»paliwa i smary do prywatnych srodkéw transportu” oraz ,rekreacja, sport i kultura”. Inflacja
bazowa zwiekszyta sie do 3,1% r/r w maju z 3,0% w kwietniu, co wskazuje na stopniowe
»rozlewanie sie” szoku surowcowego na ceny towaréw i ustug bazowych. Nasz zrewidowany
scenariusz inflacyjny, uwzgledniajacy wptyw podpisanego w ubiegtym tygodniu porozumienia
pomiedzy USA i lranem oraz przywrdcenie pierwotnego poziomu akcyzy na paliwa, przedstawimy
w kolejnej MAKROmapie.

7w piatek poznaliémy dane o produkcji przemystowej w maju. Produkcja przemystowa
zwiekszyta sie o 4,1% r/r wobec wzrostu o 3,1% w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej naszej
prognozy i konsensusu rynkowego (por. MAKROpuls z 19.06.2026). Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w maju o 1,4% m/m, co wskazuje
na kontynuacje fagodnego trendu wzrostowego aktywnosci w przemysle. Ozywienie aktywnosci
miato szeroki charakter i wynikato zaréwno z popytu zewnetrznego, jak i popytu krajowego,
wspieranego przez naptyw srodkéw z UE w ramach Funduszu Spdjnosci i Krajowego Planu
Odbudowy. Do ozywienia przyczynita sie rowniez wysoka produkcja débr zaopatrzeniowych,
zwigzang z akumulacjg zapaséw w warunkach konfliktu na Bliskim Wschodzie. Przyspieszyt
rowniez wzrost produkcji débr inwestycyjnych, co sygnalizuje kontynuacje ozywienia inwestyc;ji
firm w Il kw. Majowe dane o produkcji przemystowej sygnalizujg lekkie ryzyko w gore dla naszej
prognozy wzrostu PKB w 2026 r. w Il kw. br. (3,0% r/r wobec 3,5% w | kw.).

7w ubieglym tygodniu poznaliSmy dane z amerykanskiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej zmniejszyta sie w maju do 0,1% m/m wobec 0,9% w kwietniu (rewizja w gore z
0,7%), ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,3%) i naszej prognozy (0,4%). Jej obnizenie
wynikato ze spadku dynamiki produkcji w przetwdrstwie oraz w sektorze uzytecznosci publicznej,
podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w goérnictwie. Z kolei

wykorzystanie mocy wytwdrczych wzrosto do 76,2% wobec 76,1% w kwietniu, tym samym
pozostajgc na relatywnie stabilnym poziomie wzgledem ostatnich kwartatow. Miesieczna
nominalna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w maju do 0,9% m/m wobec 0,4% w
kwietniu (rewizja w dot z 0,5%), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,5%). Miesieczna
dynamika sprzedazy detalicznej bez uwzglednienia samochoddw i paliw nie zmienita sie
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wzgledem kwietnia i wyniosta 0,5% m/m, wskazujac, ze wyzsze ceny paliw oraz wzrost sprzedazy
samochoddéw miaty istotny wktad we wzrost sprzedazy ogétem. Dane o sprzedazy z wytgczeniem
samochodéw i paliw wskazujg, ze popyt konsumpcyjny w USA pozostaje relatywnie odporny na
wzrost cen paliw, do czego prawdopodobnie przyczynity sie podwyzszone zwroty podatkowe
zwigzane z ubiegtorocznymi obnizkami podatkédw w ramach ustawy One Big Beautiful Bill.

v 4 Opublikowane we wtorek dane z Chin wskazaty na pogorszenie aktywnosci gospodarczej.
Dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 4,5% r/r w maju wobec 4,1% w kwietniu,
ksztattujgc sie nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego i naszych oczekiwan, podczas gdy
dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do -0,6% r/r w maju z 0,2% w kwietniu, co stanowito
pierwszy spadek sprzedazy detalicznej od zakoriczenia lockdowndéw pod koniec 2022 r. Spadek
sprzedazy wynikat z efektu wysokiej bazy po zesztorocznym programie wsparcia rzgdowego dla
sprzedazy wybranych towardw oraz dalszego spowolnienia na rynku nieruchomosci. Negatywnie
zaskoczyty rowniez inwestycje w aglomeracjach miejskich, ktérych dynamika liczona narastajgco
od poczatku roku obnizyta sie 0 4,1% r/r w maju wobec spadku o 1,6% w kwietniu. Spowolnienie
aktywnosci byto szczegdlnie wyrazne w branzach energochtonnych oraz w branzach zwigzanych
z budownictwem i konsumpcjg. Jednoczesnie inwestycje w sektorach zwigzanych z Al,
technologia, energig odnawialng i infrastrukturg transportowg pozostaty relatywnie odporne na
spowolnienie gospodarcze. Naszym zdaniem majowe dane zwiekszajg ryzyko w dét dla realizacji
wyznaczonego przez chifskie wtadze celu wzrostu PKB na poziomie 4,5-5,0% w 2026 r., co moze
sktoni¢ rzad Chin do zwiekszenia skali wsparcia fiskalnego w drugiej potowie roku. Ponadto,
majowe dane, sygnalizujgce wyrazne spowolnienie popytu krajowego, wskazujg, ze chiniskie
firmy przemystowe mogg zintensyfikowac dziatania zmierzajgce do zwiekszenia sprzedazy na
zagraniczne rynki, w tym do krajéw UE.
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zakonczeniu wyznaczonego przez 350 T .- 1.04
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energetycznych przez Ciesnine Ormuz, ryzyko ponownych gwattownych wzrostéw cen ropy
zmniejszy sie, a tym samym spadnie ryzyko znaczgcego spadku kursu EURUSD. W zwigzku z tym
nieznacznie podnieslismy naszg prognoze kursu EURUSD na koniec wrzesnia br. do poziomu 1,14
wobec 1,12 oczekiwanych wczesniej. W konsekwencji, obnizyliSmy réwniez nasza prognoze
USDPLN do 3,71 na koniec wrzesnia br., pozostawiajgc jednoczesnie oczekiwane sciezki kursow
EURUSD i USDPLN w kolejnych kwartatach bez zmian.

Kurs EURUSD (p.o$)
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¥ 4 Jastrzebi ton Fed negatywny dla kursu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu na rynkach finansowych utrzymywata sie podwyzszona zmiennos$¢, a gtéwnymi
czynnikami wptywajgcymi na nastroje rynkowe byty posiedzenie Fed oraz doniesienia dotyczgce rozmow
pokojowych pomiedzy USA a Iranem. Po ogtoszeniu zawarcia wstepnego porozumienia miedzy USA a
Iranem w niedziele, poczatek tygodnia przyniést spadek ceny ropy Brent do poziomu ok. 80 USD/barytke
oraz obnizenie sie rentownosci obligacji. Skala zmian byta jednak ograniczona, poniewaz porozumienie
zostato w znacznej mierze zdyskontowane przez rynek juz w poprzednim tygodniu. W srode jastrzebi
wydzwiek posiedzenia Fed doprowadzit do ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci obligacji. W efekcie,
w ujeciu catego tygodnia kurs EURPLN wzrést do poziomu ok. 4,26, kurs USDPLN wzrdst do poziomu ok.
3,72, natomiast rentownosci SPW i stawki IRS obnizyty sie, szczegélnie na diugim koncu krzywej
dochodowosci.

W nadchodzgcym tygodniu nastroje na rynkach finansowych bedg ksztattowane przede wszystkim przez
dalszy tok rozméw pokojowych pomiedzy USA a Iranem. Istotny, choé mniejszy wptyw na kurs ztotego i
krzywag dochodowosci mogg mie¢ réwniez dane o krajowej sprzedazy detalicznej, ktére w przypadku
realizacji naszej prognozy oddziatywac¢ beda w kierunku ostabienia ztotego i spadku rentownosci obligacji.
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Ostatnie miesigce przyniosty silny
160 wzrost cen nawozéw w nastepstwie
140 blokady Ciesniny Ormuz. Zgodnie z
150 danymi Banku Swiatowego
osiggnely one w kwietniu br.
najwyiszy poziom od pazdziernika
2022 r. i mimo lekkiego spadku
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Indeks cen nawozéw Banku Swiatowego (2010=100, I. 0$) wysokich poziomach. Wystepuje
Indeks cen zywnosci Banku Swiatowego (2010=100, p. 0$) silna, dodatnia zalezno$¢ pomiedzy

cenami  nawoz6w a  cenami
surowcow rolnych. Tym samym przedmiotem ponizszej analizy jest préba odpowiedzi na pytanie, w jaki
sposob szok na swiatowym rynku nawozéw wptynie na dynamike cen zywnosci w Polsce.

Ciesnina Ormuz ma podwadjne znaczenie dla swiatowego rynku nawozéw. Po pierwsze, zgodnie z danymi
EIA (U.S. Energy Information Administration) przed eskalacjg konfliktu w Iranie ok. 20% Swiatowego
handlu LNG odbywato sie przez Cie$nine Ormuz. Ma to istotne znaczenie dla rynku nawozéw azotowych,
poniewaz gaz ziemny, a doktadniej zawarty w nim metan, jest kluczowym surowcem w procesie produkcji
amoniaku. Metan stanowi bowiem zrdédto wodoru, ktéry wraz z azotem pozyskiwanym z powietrza, jest
wykorzystywany do syntezy amoniaku w procesie Habera-Boscha. Gaz ziemny dostarcza rdwniez znacznag
czes¢ energii potrzebnej do przeprowadzenia tego procesu technologicznego. Wytwarzany w ten sposéb
amoniak jest z kolei kluczowym poétproduktem wykorzystywanym w wiekszosci nawozéw azotowych,
takich jak mocznik, saletra amonowa czy RSM (roztwér saletrzano-mocznikowy).

Po drugie, kraje Zatoki Perskiej s3

Udziat krajéw Zatoki Perskiej w eksporcie nawozéw azotowych i ich pétproduktow istotnymi eksporterami nawozow
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Zrédto: IFA, Credit Agricole B Kraje Zatoki Perskiej Pozostate

w2024 E azotowych i ich pétproduktéw. Zgodnie

z danymi IFA (International Fertilizer
Association) w 2024 r. Iran, Katar,
Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty
Arabskie, Bahrajn oraz Oman

odpowiadaty tacznie za 23% globalnego

handlu  amoniakiem oraz  34%

MAP+DAP globalnego handlu mocznikiem. Kraje

Zatoki Perskiej odgrywaty réwniez

istotng role w handlu fosforanami

amonowymi, tj. MAP i DAP, z udziatem na poziomie 18%. Tym samym blokada Ciesniny Ormuz oznacza

istotny wzrost kosztéw produkcji nawozéw azotowych, a takze ich mniejszg dostepnos¢ ze wzgledu na
zerwane tancuchy dostaw.

Amoniak Mocznik

Warto zwrdci¢ uwage, ze wptyw szoku na rynku nawozéw na ceny surowcédw rolnych, a nastepnie na ceny
zywnosci jest do$¢ ztozony. Gtdwnym mechanizmem oddziatywania jest wzrost kosztéw produkcji
roslinnej. W warunkach wzrostu cen nawozéw rolnicy czesto ograniczajg ich dawki ponizej poziomu
optymalnego, co ma negatywny wptyw na wielkos$¢ plondw oraz ich jakosé. To z kolei posrednio, poprzez
wyzsze ceny pasz, oddziatuje w kierunku wzrostu kosztéw produkcji zwierzecej. Tym samym szok cenowy
na rynku nawozéw ostatecznie prowadzi do szerokiego wzrostu cen zywnosci, zaréwno produktow
roslinnych, jak i zwierzecych.
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Szczegblnie skomplikowany jest jednak sam przebieg transmisji. Po pierwsze, zalezy on od momentu
wystgpienia szoku. Przyktadowo obecny szok wystgpit w momencie, kiedy rolnicy na pétkuli pétnocne;j
mieli juz w duzym stopniu zabezpieczone zapasy nawozdw ha sezon 26/27, z kolei produkcja na pétkuli
potudniowej byta juz w szczycie sezonu. Stad mozna przyjgé, ze efekt wyzszych cen nawozéw w petni
zacznie sie realizowaé¢ dopiero w sezonie 27/28 — dopiero wtedy cata produkcja rolna zostanie
wytworzona przy wykorzystaniu wyraznie drozszych nawozéw. Po drugie, kolejne opdznienie pojawia sie
w przypadku przenoszenia cen surowcéw rolnych na ceny detaliczne zywnosci, ktéra w duzym stopniu
determinowana jest przez lokalne czynniki, zwigzane m.in. ze strukturg handlu detalicznego zywnoscig. W
Polsce obserwujemy w ostatnich latach silng konkurencje cenowg pomiedzy gtéwnymi podmiotami
handlu detalicznego, co sprawia, ze w niektdrych przypadkach mechanizm ten bywa zaktécony.

Jednoczesnie poza wptywem szoku na rynku nawozéw na dynamike cen zywnosci nalezy uwzglednic
rowniez efekt wzrostu cen nosnikdéw energii zwigzany z blokadg Ciesniny Ormuz. Zwieksza on koszty w
ramach catego taricucha dostaw zywnosci, jak réwniez oddziatuje w kierunku wiekszego zastosowania
surowcow rolnych do produkcji biopaliw.

Z tego powodu podtrzymujemy nasz
scenariusz, zaktadajgcy przyspieszenie
wzrostu cen w kolejnych kwartatach
wynikajgce z opdznionych efektéw szoku
na rynku nosnikéw energii i nawozéw
zwigzanych z blokadg Ciesniny Ormuz, a
takze zapowiadajgcych sie stabych
tegorocznych  zbioréw owocéw i

Prognoza inflacji cen zywnosci i napoje bezalkoholowe

gru 25 mar 26 cze 26 wrz 26 gru 26 mar 27  cze 27 wrz 27 gru 2’ .
Napoje s Cukier Ryby m— \\arzywa warzyw, bedacych skutkiem
= Owoce mmmm Olej s Mleko m— Migso . . h ké
Pieczywo mmm |nne 0= |nflacja (% r/r) niesprzyjajqcyc warunkow
Zrédto: GUS, Credit Agricole agrometeorologicznych. W  efekcie

obecnie prognozujemy, ze dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych w 2026 r. obnizy sie do 2,0% r/r wobec 4,7% w 2025 r., a w 2027 .
wzrosnie do 6,8% (por. MAKROmapa z 08.06.2026). Jednoczesnie uwazamy, ze osigghie ona swoje
maksimum lokalne w Il kw. 2027 r. na poziomie ok. 8,2%, co jest spdjne z opdznieniami w transmisji
szokdéw na rynku nawozow i energii na detaliczne ceny zywnosci. W konsekwencji prognozujemy, ze w ||
kw. 2027 r. inflacja ogdtem przekroczy gérna granice odchylen od celu, a w IIl kw. inflacja osiggnie swoje
maksimum lokalne na poziomie 4,2% r/r. Tym samym $rednioroczna inflacja CPl w 2026 r. obnizy sie do
2,8% wobec 3,6% w 2025 r., a w 2027 r. wzrosnie do 3,8%. Gtéwnym czynnikiem ryzyka w dét dla naszej
prognozy jest ostatnia deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i odblokowanie Ciesniny Ormuz. W tym
kontekscie kluczowa jest trwatos¢ porozumienia USA z Iranem, jak réwniez tempo odbudowy swiatowej
podazy nawozow.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
wrz 25 | paz 25

26 | kwi26 | maj 26 | cze 26

Stopa referencyjna NBP* (%)
Kurs EURPLN*

Kurs USDPLN*

Kurs CHFPLN*

Inflacja CPI (r/r, %)

Inflacja bazowa (r/r, %)
Produkcja przemystu (r/r, %)
Produkcja bud-montaz. (r/r, %)
Inflacja PPI (r/r, %)

Sprzedaz detaliczna (r/r, %)

Wynagrodzenie w SP (r/r, %)
Zatrudnienie w SP (r/r, %)
Stopa bezrobocia rej.* (%)
Saldo ROB (mIn EUR)
Eksport (r/r, %, EUR)
Import (r/r, %, EUR)

*wartos¢ na koniec miesigca

5,25

4,24
3,74
4,54
4,0
33
4,0
2.8
1,5
43
84
0,8
5,1

-1168
6,0
7.9

5,25
4,24
3,60
4,53
4,1
34
-0,4
2,1
1,5
2,1
9,0
-0,8
5,1
-445
37
24

-1780

3,0
0,7
-1.3
4,8
7.6
-0,9
54

3,2
2,7

0,7
-7,0
-1,3
3,0
71

-0,8
55

-2593

-1,3
-1,0

475
4,26
3,63
456
29
3,2
7.6
0,3
14
6,6
7,5
08
5,6
797
59
74

4,50
4,25
3,68
4,57
2,8
3,0
3,2
42
-2,2
55
6,6
-0,8
5,6
2103
52
2,7

425 400 4,00 4,00
423 421 4,21 4,22
365 358 355 357
453 451 452 464
25 24 21 21
2,7 2,7 2,7 25
-11 7,3 -1,5 1,3
0,1 44 -12,8  -13,8
-2,3 -2,5 -2,6 -2,0
28 5,0 3,9 43
71 8,6 6,1 6,1
-0,8 -0,7 -0,8 -0,8
5,6 57 6,0 6,1
-250 -1975 1053 -1034
24 9,4 -2,6 1,9
29 9,8 -6,3 34

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

3,75 3,75 3,75 3,75
429 425 423 427
3,71 3,63 363 3,75
4,63 4,64 465 4,59
3,0 3,2 3,1

2,7 3,0 3,1

75 2,9 4,1

0,6 45 6,5

1,2 1,9 2,6

9,8 2,8 5,2

6,6 54 6,0

-0,9 -0,9 -0,9

6,1 6,0 5,9
-234  -1558

74 6,6

3,8 7,8

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, rir)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, rir)

Eksport (ceny state, %, rir)

Import (ceny state, %, rir)
Spozycie prywatne (pp.)

% Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**
*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

35
33
24
56
6,1
2,0
0,3
0,0
0,8
6,1
0,9
6,7
24
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

2027
o | @ | o | o | e ]| @ | a
3,0 3,2 3,3 2,7 2,9 3,1 3,0
2,8 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0
10,3 7,8 7,5 6,8 6,1 5,9 5,5
49 4,5 5,0 5,2 5,4 5,5 5,5
5,5 5,6 5,9 5,2 6,1 6,5 6,1
1,6 11 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5
1,6 13 1,7 0,9 1,0 1,0 13
-0,1 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2
-1,0 -1,1 -1,3 1,4 -1,5 -1,4 -1,3
5,5 5,5 5,6 58 54 54 55
0,5 0,2 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
3,0 2,6 3,3 3,3 3,9 4,2 3,8
3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
4,27 4,23 4,20 4,18 417 4,16 4,15
3,75 3,711 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55

o T [
3,6 3,3 3,0
3,7 2,5 3.2
4.4 7,3 6,4
55 5,0 5,6
6,8 58 6,3
21 1,5 1,8
0,8 1,2 11
05 -0,2 0,2
-0,9 -1,3 -1,3
57 5,6 55
0,4 0,2 -0,5
8,7 6,4 6,0
3,6 28 3.8
3,99 3,85 3,85
4,00 3,75 3,75
4,21 4,20 4,15
3,68 3,72 3,55
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Rosnace ceny nawozow podbijg inflacje

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.06.2026 r.

9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Maj 4,5 6,5 49
9:30 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 54 6,0 6,0
9:30 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj -0,9 -0,9 -0,9
9:30 Polska Inflacja PPI (%rIr) Maj 1,9 2,6 24
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Maj 28 52 53
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Maj 1,3 3.1 3,6
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -19,0 -17.,5

Wtorek 23.06.2026 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Czerwiec 50,1 50,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 47,7 48,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Czerwiec 51,6 51,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 48,5 49,1
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Maj 11,3 11,5 11,4
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 55,1 54,8
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec 13,0

Sroda 24.06.2026 r.
9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 6,0 59 59
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 84,9 85,6
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Maj 622 638

Czwartek 25.06.2026 r.

14:30 USA Finalny PKB (% r/r) | kw. 1,6 1,6 1,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj 8,0 -5,0 -4,5
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Maj 3,3 34 34
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Maj 3,8 4,1 41
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj 0,1

Piatek 26.06.2026 r.
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 48,9 50,0 50,3

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



