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¥ 4 Oczekujemy, ze w Srode RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym
stope referencyjng NBP na poziomie 3,75%. Decyzja ta bytaby spdjna z tagodniejszym tonem
wypowiedzi cztonkdw Rady w czerwcu, ktére po nizszych od oczekiwan danych inflacyjnych za
maj oraz deeskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie wskazywaty na ograniczenie ryzyka podwyzek
stép. Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji za czerwiec dodatkowo wzmacnia taki poglad.
Jednoczesnie zakoniczenie rzgdowej interwencji na rynku paliw, oczekiwany wzrost inflacji w I
pot. br. oraz utrzymujgca sie podwyzszona inflacja bazowa nie tworzg naszym zdaniem
przestrzeni do szybkiego powrotu do obnizek stdp procentowych. W konsekwencji najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem pozostaje strategia ,wait and see”. Kluczowe dla oceny
perspektyw polityki pienieznej bedg lipcowa projekcja inflacji, ktéra zostanie opublikowana w
tym tygodniu (patrz ponizej), a takze zwyczajowa konferencja prezesa NBP.
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zaleznosci decyzji od naptywajgcych danych. K. Warsh wskazat, ze ryzyko inflacyjne w ostatnich
tygodniach ostabto, ale jednoczesnie podtrzymat zobowigzanie do sprowadzenia inflacji do celu
i unikat jakichkolwiek konkretnych wskazéwek dotyczacych przysztej Sciezki stép procentowych.
W tym kontekscie Minutes beda analizowane przez inwestorow przede wszystkim pod katem
tego, czy wiekszos¢ cztonkéw FOMC uznaje ostatni spadek cen ropy za argument przeciwko
podwyzkom stép, czy tez obawia sie utrwalenia podwyzszonej inflacji (np. w zwigzku z silnym
popytem inwestycyjnym w sektorze technologicznym). Nasz scenariusz pozostaje bez zmian.
Zaktadamy stabilizacje stép Fed w najblizszych miesigcach i uwazamy, ze wyceniana przez rynki
skala zaciesniania polityki pienieznej do korica roku — mimo spadku w ostatnim czasie do ok. 25
pb — pozostaje nadmierna.
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do 6,2% r/r z 2,1% w kwietniu. Odczyt wskazuje na poprawe aktywnosci w niemieckim
przetworstwie, cho¢ jego wymowa jest czesciowo tagodzona przez silny wptyw duzych
zaméwien — po ich wytgczeniu zamowienia wzrosty o 1,0% m/m. Do wzrostu zamodwien
przyczynity sie przede wszystkim zamodwienia w kategorii pozostatego sprzetu transportowego,
a takze w sektorze maszyn i urzadzen oraz sprzetu elektrycznego, podczas gdy negatywnie
oddziatywaty zamdwienia w branzy motoryzacyjnej oraz elektronicznej. W dalszej czesci
tygodnia poznamy réwniez dane o produkcji przemystowe] i handlu zagranicznym Niemiec za

ma;j..
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W zesztym tygodniu
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8,7% r/r wobec 10,8% w maju. W swietle najnowszych danych oczekujemy, ze inflacja wyniesie
ok. 2,9% r/r na koniec 2026 r. i obnizy sie w okolice 2,0% na koniec 2027 r., przy stopniowym
spadku inflacji bazowej. Dane za czerwiec nie zmieniajg jeszcze naszego scenariusza polityki
pienieznej EBC, zaktadajgcego dwie dodatkowe podwyzki stop procentowych w tym roku, jednak
stabszy od oczekiwan odczyt inflacji i nizszy punkt startowy sygnalizujg ryzyko w doét dla skali
dalszego zaciesnienia.
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ponizej oczekiwan rynkowych (110 tys.). Dodatkowo dane za kwiecien i maj zostaty tgcznie

obnizone o 74 tys., co wzmacnia negatywng wymowe raportu. W strukturze danych wzrost

zatrudnienia utrzymat sie w ustugach profesjonalnych i biznesowych, pomocy spotecznej oraz

ochronie zdrowia, podczas gdy spadek odnotowano w rekreacji i hotelarstwie. Jednoczes$nie

stopa bezrobocia obnizyta sie do 4,2% w czerwcu z 4,3% w maju, ale wynikato to przede

wszystkim ze spadku wskaznika aktywnosci zawodowej do 61,5% z 61,8% w maju, a nie z

wyraznej poprawy sytuacji na rynku pracy. Dynamika przecietnego wynagrodzenia godzinowego
wzrosta do 3,5% r/r w czerwcu wobec 3,4% w maju. Dane wskazujg na stopniowe ochtodzenie
rynku pracy w USA i zmniejszajg ryzyko dalszego zaostrzenia polityki pienieznej przez Fed w
najblizszym czasie, wspierajgc nasz scenariusz stabilizacji stop procentowych FOMC do | kw. 2027
r.

Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa obnizyt sie w czerwcu do 46,1 pkt. wobec 49,4 pkt. w
maju, ksztattujac sie wyraznie ponizej naszej prognozy (49,0 pkt.) i konsensusu rynkowego
(49,7 pkt.). Pogorszenie miato szeroki zakres i wynikato ze spadku wktadéw wszystkich gtéwnych
sktadowych, w tym biezgcej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia, czasu dostaw i zapaséw
materiatow (por. MAKROpuls z 01.07.2026). Najbardziej niepokojgcym elementem raportu byt
jednak silny spadek indeksu oczekiwan dotyczacych produkcji w horyzoncie 12 miesiecy —
najwiekszy w ujeciu miesiecznym od marca 2020 r. — ktéry sygnalizuje wyrazne pogorszenie
perspektyw polskiego przetwoérstwa i ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB w 2026 r.
W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny szacunek inflacji CPl w Polsce za czerwiec,
ktéry ponownie zaskoczyt w dét. Inflacja obnizyta sie do 2,5% r/r wobec 3,1% w maju, ksztattujac
sie ponizej naszej prognozy (2,8%) i konsensusu rynkowego (2,7%). Spadek inflacji wynikat przede
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wszystkim z nizszych cen zywnosci i paliw. Ceny zywnosci obnizyty sie w czerwcu w ujeciu
miesiecznym silniej od naszych oczekiwan, a ich roczna dynamika spadta ponizej zera po raz
pierwszy od 2015 r. Wedtug naszych szacunkdw inflacja bazowa spadta w czerwcu do ok. 3,0%
r/r wobec 3,1% w maju, co potwierdza ograniczong presje inflacyjng i brak wyraznych efektéow
drugiej rundy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze zrewidowaliSmy naszg prognoze sredniorocznej inflacji
w Polsce i obecnie oczekujemy, ze inflacja CPl wyniesie 2,8% w 2026 r. i 3,2% w 2027 r. (patrz

ponizej).

> Poprawa nastrojéw rynkowych
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W ubiegtym tygodniu nastroje na rynkach finansowych stopniowo sie poprawiaty, czemu sprzyjaty spadek
cen ropy w okolice 70-72 USD za barytke, stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy oraz

nizsze od prognoz odczyty inflacji w Polsce i

strefie euro. Poczatek tygodnia byt jeszcze relatywnie

spokojny, a EURPLN utrzymywat sie blisko 4,29, jednak po zaskakujgco niskiej inflacji CPI w Polsce kurs
przejsciowo wzrdst w okolice 4,30 ze wzgledu na ostabienie oczekiwan na podwyzki stop przez NBP.
Jednoczesnie rentownosci obligacji oraz stawki IRS obnizyty sie, a obnizeniu krzywej sprzyjaty takze nizsza
inflacja HICP w strefie euro, tagodniejsze wypowiedzi K. Warsha w Sintrze oraz stabsze dane ADP i ISM z
USA. W czwartek ten trend zostat wzmocniony przez staby raport z rynku pracy w USA. W piatek, z uwagi
na dziend wolny w USA sytuacja na rynkach finansowych nie ulegta istotnym zmianom.

W tym tygodniu zmiennos$¢ na rynkach moze pozostaé podwyzszona, a kluczowe znaczenie bedg miaty

Minutes z posiedzenia FOMC oraz decyzja RPP.
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poziomie 2,3-2,4% w latach 2026-2028, przy stabilnej inflacji bazowej, umiarkowanym wzroscie cen
2zywnosci i niskiej dynamice cen nosnikdw energii. Taki przebieg inflacji odzwierciedlat zatozenie
stopniowego spowolnienia wzrostu wynagrodzen oraz szeroko rozumianej réwnowagi
makroekonomicznej, bez istotnych wstrzagséw po stronie popytu i podazy. Kluczowe znaczenie miata
jednak data zakonczenia prac nad projekcjg, tj. 19 lutego, przez co nie uwzgledniata ona pdzniejszego
wzrostu napiecia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie i jego wplywu na ceny surowcéw
energetycznych. W konsekwencji marcowa projekcja pokazywata przede wszystkim ,,gtadki” scenariusz
stabilnego otoczenia zewnetrznego i wewnetrznego, a nie odpornos¢ inflacji na materializacje szoku
surowcowego (por. MAKROmapa z 9.03.2026).

Od tego czasu komunikacja cztonkédw RPP wyraznie ewoluowata. Bezposrednio po marcowej obnizce stép
0 25 pb, wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie ograniczyt przestrzen do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. W wypowiedziach cztonkéw Rady dominowat wtedy przekaz, ze ewentualne kolejne obnizki
powinny zosta¢ odtozone do czasu lepszej oceny wpltywu szoku surowcowego na inflacje, kurs ztotego i
aktywnos¢ gospodarczag. W maju i na poczatku czerwca czes¢ wypowiedzi cztonkéw RPP wskazywata
nawet, ze w przypadku trwatego wzrostu cen paliw i utrwalenia presji inflacyjnej Rada mogtaby by¢
zmuszona do rozwazenia podwyzek stép procentowych.

Po czerwcowe] decyzji ton komunikacji stat sie jednak wyraznie tagodniejszy. Prezes NBP A. Glapinski
wskazywat, ze obecny poziom stdp procentowych jest odpowiedni, a nizsze od oczekiwan dane o inflacji
zmniejszyty prawdopodobienstwo podwyzek stép. Podobny kierunek sygnalizowaty wypowiedzi czesci
cztonkdéw RPP. |. Dgbrowski oceniat, ze na podstawie naptywajacych danych obnizka stép jest obecnie
bardziej prawdopodobna niz podwyzka, cho¢ szanse na taki ruch jeszcze w tym roku pozostajg
ograniczone. G. Mastowska rowniez wskazywata na wieksze prawdopodobienstwo obnizek niz podwyzek,
uzalezniajgc taki scenariusz od braku eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie i utrzymania inflacji w
pasmie dopuszczalnych odchylen od celu. L. Kotecki podkredlat z kolei, ze deeskalacja sytuacji na Bliskim
Wschodzie i spadek cen ropy sg korzystne dla perspektyw inflacji, ale nie oznaczajg automatycznego
powrotu do cyklu obnizek. W jego ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje strategia
,wait and see”, a wiec stabilizacja stdp do czasu uzyskania wiekszej pewnosci co do trwatosci deeskalacji
i Sciezki inflacji.

Opublikowane w ostatnich miesigcach dane inflacyjne przesunety bilans czynnikéw ryzyka dla
prognozowanej przez nas krotkoterminowej $ciezki CPI w dot. W maju inflacja obnizyta sie do 3,1% r/r
wobec 3,2% w kwietniu, czemu sprzyjat zaskakujgco silny spadek cen zywnosci. Czerwcowy odczyt inflacji
okazat sie jeszcze nizszy od majowego i uksztattowat sie na poziomie 2,5% r/r, czyli doktadnie na poziomie
celu inflacyjnego NBP. Byt on 0 0,3 pkt. proc. nizszy od naszych oczekiwan, przede wszystkim ze wzgledu
na nizsze od zaktadanych ceny zywnosci. Tak niski punkt startowy, w potgczeniu z korzystniejszymi
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perspektywami cen zywnosci, oddziatuje w kierunku obnizenia oczekiwanej przez nas Sciezki inflacji w
najblizszych kwartatach. W naszej ocenie poprawa warunkdow agrometeorologicznych oraz nadal
korzystna sytuacja podazowa na czesci rynkéw rolnych ograniczajg ryzyko silnego wzrostu cen zywnosci
w |l pot. br. Jednoczesnie deeskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie i spadek cen surowcéw
energetycznych zmniejszajg ryzyko silnych wtdrnych efektéw inflacyjnych w kategoriach bazowych.

5 Wptyw korzystniejszych danych o
4 cenach zywnosci zostat jednak
3 czeSciowo zneutralizowany przez
) zakonczenie rzadowej interwencji
na rynku paliw. Od poczatku lipca
! przestaty obowigzywa¢ mechanizmy
0 = mnm -0 == === == ograniczajgce detaliczne ceny paliw,
-1 w tym maksymalna cena detaliczna
gru 25 mar26 cze26 wrz 26 gru 26 mar27 cze27 wrz27 gru 27 oraz obnizona stawka VAT.
— Zywnos$¢ mmmm Nosniki energii m Paliwa Wczeéniej przywrécona  zostata
mmmm |nflacja bazowa —8— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole réwniez pierwotna stawka akcyzy
na paliwa. W konsekwencji ceny paliw na stacjach wzrosty o ponad 10%, co bedzie oddziatywato w
kierunku podwyzszenia inflacji w najblizszych miesigcach. Wptyw ten nie zmienia jednak zasadniczo
$rednioterminowego obrazu proceséw inflacyjnych. Nizszy punkt startowy po czerwcowym odczycie CPI
oraz korzystniejszy scenariusz cen zywnosci obnizajg sciezke inflacji w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy,
podczas gdy wyzsze ceny paliw w Il pot. 2026 r. beda oddziatywaty w przeciwnym kierunku. W rezultacie
zrewidowalismy naszg prognoze Sredniorocznej inflacji w Polsce. Obecnie oczekujemy, ze inflacja CPI
wyniesie 2,8% w 2026 r. i 3,2% w 2027 r. Oznacza to obnizenie naszej prognozy na 2026 r. 0 0,1 pkt. proc.
oraz na 2027 r. 0 0,3 pkt. proc. wzgledem poprzedniego scenariusza.
Uwazamy, ze lipcowa projekcja NBP pokaze obraz proceséw inflacyjnych zblizony do naszej aktualnej
prognozy, a Sciezka inflacji CPI zostanie najprawdopodobniej zrewidowana w gére w latach 2026—2027
wzgledem scenariusza przedstawionego w marcu. Bedzie to przede wszystkim odzwierciedleniem
wyzszego punktu startowego (inflacja réwna 2,9% przecietnie w okresie kwiecien-czerwiec wobec 2,4%
prognozowanych w Il kw. w marcowej projekcji) oraz wtérnych efektéw wczesniejszego wzrostu cen
surowcow energetycznych. Mimo to uwazamy, ze nowa projekcja nie pokaze trwatego odkotwiczenia
inflacji od celu NBP. Zgodnie z naszg prognozg inflacja CPl wzros$nie przejsciowo do 3,4% r/r w IV kw. 2026
r.i3,5% w Il kw. 2027 r., po czym obnizy sie do 3,0% w IV kw. 2027 r. W horyzoncie 2028 r. inflacja
powinna natomiast ponownie ksztattowaé sie blisko celu inflacyjnego NBP. Jeszcze korzystniej wyglada
perspektywa inflacji bazowej. Nasza prognoza, a zapewne réwniez lipcowa projekcja NBP, wskazuje, ze od
2027 r. inflacja bazowa bedzie tylko nieznacznie wyzsza niz w marcowej projekcji i jednoczesnie
pozostanie blisko celu inflacyjnego. Oczekujemy, ze po wzroscie do 3,2% r/r w IV kw. 2026 r. inflacja
bazowa obnizy sie do 2,9% w | kw. 2027 r., a nastepnie ustabilizuje sie na poziomie 2,6% w II-IV kw. 2027
r.
8,00 e Uwazamy, ze taki uktad danych
7.00 wspiera nasz scenariusz stabilizacji
2’83 stép procentowych NBP co najmniej
4'00 do konca 2027 r. Z jednej strony
, coscsaasa . . .
3,00 najnowsze dane inflacyjne,
2,00 deeskalacja napie¢ na Bliskim
1,00 Wschodzie oraz rewizja w dot naszej
0,00 $ciezki CPl ograniczajg ryzyko

gru 20

Zrédto: Reuters, Credit Agricole
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inflacji w Il pot. br., ktéra osiggnie szczyt w 2027 r., utrzymujgca sie podwyzszona inflacja bazowa oraz
niepewnos¢ dotyczaca trwatosci dezinflacji cen zywnosci nie tworzg, naszym zdaniem, przestrzeni do
szybkiego powrotu do obnizek stép. W konsekwencji najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
pozostaje strategia , wait and see”, w ktérej RPP utrzymuje stopy procentowe na obecnym poziomie i
ocenia, czy inflacja po przejsciowych wahaniach zwigzanych z cenami paliw i zywnosci bedzie trwale
stabilizowac sie w poblizu celu NBP.
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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* (%) 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,23 4,30 4,27
Kurs USDPLN* 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,63 3,76 3,74
Kurs CHFPLN* 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,65 4,66 4,60
Inflacja CPI (r/r, %) 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21 21 3,0 3,2 3,1 2,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 75 2,9 4.1 8,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) 2,1 0,7 -7,0 0,3 4.2 0,1 4.4 -12,8 -13,8 0,6 4.6 3,9 41
Inflacja PPI (r/r, %) -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 2,1 2,4 1,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 4.8 3,0 6,6 5,5 2,8 5,0 3,9 4,3 9,8 2,8 4.4 5,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8 5,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 54 55 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -445 1780 -2593 -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272 -1558 -1986
Eksport (r/r, %, EUR) 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,1 2,5 7.9 6,6 5,8
Import (r/r, %, EUR) 2,4 2,7 -1,0 7.4 2,7 2,9 9,8 -5,9 3,8 4,2 7.8 7,3

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomiczny

Wybrane wskazn zne w Polsce w ujeciu kwartal

e [ a0z ]
PKB (%, r/r) 3,5 3,0 3,2 3,3 2,7 2,9 31 3,0 3,6 3,3 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)*** -0,7 -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 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 3,85 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 4,30 4,23 4,20 4,18 417 4,16 4,15 4,21 4,20 4,15
USDPLN** 3,71 3,76 3,71 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 POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 06.07.2026 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Maj -3,8 1,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec -13,4 -10,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Maj 4.9 5,7
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj -0,4 0,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdérstwem (pkt.) Czerwiec 54,5 54,0
Wtorek 07.07.2026 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,4 0,2
Sroda 08.07.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 3,75 3,75 3,75
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Maj 0,3 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 2,0
20:00 USA Minutes zposiedzenia FOMC Czerwiec
Czwartek 09.07.2026 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 3,9 4.2
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 1,2 1,1
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 14,5 15,0
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 417 4,08 4,20

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet
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MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
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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



