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4,50%], co oznaczatoby czwartg z rzedu pauze po tgcznym obnizeniu stép procentowych o 100pb
w drugiej potowie 2024 r. Uwazamy, ze wydzwiek konferencji po posiedzeniu bedzie zblizony do
tej po majowym posiedzeniu. Oczekujemy réwniez, ze z jednej strony Fed dostrzeze
podwyzszong niepewnos¢ i rosngce ryzyko w doét dla perspektyw wzrostu gospodarczego, a z
drugiej strony J. Powell najprawdopodobniej podtrzyma swojg dotychczasowa narracje, iz
gospodarka wcigz znajduje sie w ,dobrym miejscu”. Uwazamy rowniez, ze cztonkowie Fed
zwrdcg uwage, ze proinflacyjny wptyw wojny celnej bedzie w duzej mierze przejsciowy, a inflacja
powrdci do celu w latach 2026-2027, tym samym umozliwiajgc dalsze fagodzenie polityki
pienieznej w nadchodzacych latach. Ewentualne zmiany w narracji FOMC beda zwigzane
gtéwnie z publikacjg czerwcowej projekcji makroekonomicznej. W zaktualizowane] projekcji
mediana oczekiwan cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych najprawdopodobniej
nadal zasygnalizuje dwie obnizki w 2025 r. Jednoczesnie przedstawi ona szeroki rozstrzat
indywidualnych prognoz cztonkéw FOMC podkreslajgc niepewnosc¢ w zakresie przysztej polityki

pienieznej oraz rdznice

zdan wewnatrz FOMC. Z kolei zrewidowane prognozy

makroekonomiczne mogg zasygnalizowacd nizszy wzrost PKB w krétkim okresie oraz nieznacznie
wyzszg inflacje i stope bezrobocia. Prezes Fed prawdopodobnie pozostawi sobie pole do
manewru w kontekscie przysztych decyzji podkreslajac brak pospiechu w luzowaniu polityki
pienieznej. Naszym zdaniem konferencja po posiedzeniu FOMC bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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wzrostem cen artykutéw importowanych w kolejnych miesigcach. Negatywny wptyw na
nominalng sprzedaz moze miec réwniez spadek sprzedazy paliw, wynikajacy ze spadku ich cen.
Uwazamy, ze produkcja przemystowa wzrosta o0 0,1% m/m w maju wobec 0,0% w kwietniu, co
bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury (indeks ISM w maju uksztattowat sie trzeci miesigc
z rzedu ponizej granicy 50 pkt.), sygnalizujgcymi ograniczony potencjat do wzrostu aktywnosci
w tym sektorze. Wedtug administracji D. Trumpa cta majg prowadzi¢ do wzrostu aktywnosci
przemystu w USA poprzez ograniczenie konkurencji ze strony importu. Cta beda jednak
prowadzi¢ do jednoczesnego wzrostu cen wielu importowanych poétproduktéw i surowcéw, co
bedzie miato z kolei negatywny wptyw na koniunkture w przetwdérstwie. Zgodnie z naszg
prognoza, dane dotyczace nowych pozwolen na budowe (1435 tys. w maju wobec 1422 tys. w
kwietniu) oraz liczby rozpoczetych budéw (1380 tys. wobec 1361 tys.) wskazg tgcznie na
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utrzymujaca sie ostabiong aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
publikacja danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj poznalismy istotne dane z Chin. Gorsze od oczekiwan rynku okazaty sie dane o produkcji
przemystowej (5,8% r/r w maju wobec 6,1% w kwietniu, przy oczekiwaniach réwnych 6,0%) oraz
inwestycjach w aglomeracjach miejskich (3,7% wobec 4,0%, przy oczekiwaniach réwnych 3,9%).
Spowolnienie wzrostu produkcji mozna faczyé z napieciami handlowymi na linii USA-Chiny.
Warto przypomnie¢, ze eksport z Chin do USA spadt w maju o ponad 30% r/r (por. MAKROmapa
z 9.06.2025). Powyzej konsensusu rynkowego uksztattowaty sie natomiast dane o sprzedazy
detalicznej (6,4% wobec 5,1%, przy oczekiwaniach réwnych 5,0%). Dynamika sprzedazy
uksztattowata sie tym samym na najwyzszym poziomie od grudnia 2023 r. Przyspieszenie
wzrostu sprzedazy bylo po czesci powigzane z przesunieciem w czasie corocznej akcji
promocyjnej organizowanej przez sklepy internetowe. Wskazuje ono jednak réwniez na
ozywienie popytu konsumpcyjnego w Chinach, wspierane przez dziatania rzadu. Dane nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie w 2025 r.
do 4,6% wobec 5,0% w 2024 r. Oczekujemy, ze ostabienie koniunktury stanie sie bardziej
widoczne w Il pot. roku, kiedy wygasnie efekt zwiekszonych w oczekiwaniu na wprowadzenie
cet zamoéwien, i zmaleje oddziatywanie rzgdowych programéw stymulujgcych popyt.

W zesztym tygodniu

’ W ubiegtym tygodniu miaty miejsce istotne wydarzenia dotyczace globalnej polityki
handlowej. Prezydent D. Trump poinformowat, ze rozmowy handlowe pomiedzy USA a Chinami
doprowadzity do niewielkich ustepstw z obu stron. Niemniej, stawki celne pomiedzy panstwami
pozostajg podwyzszone, wynoszgc odpowiednio 55% na chifdskie produkty i 10% na
amerykanskie. Ograniczony zakres ustepstw sugeruje, ze konflikt handlowy moze wydtuzac sie w
czasie, a oba panistwa pozostawiajg sobie pole do jego reeskalacji. Tym samym, zwieksza sie
ryzyko przekierowania chifnskiego eksportu na rynek UE, w szczegdlnosci obejmujac branze z
sektora produkcji maszyn (m.in. maszyny biurowe, maszyny przemystowe), branze
motoryzacyjng, oraz branze produkujgce wyroby takie jak odziez, obuwie, meble i artykuty
wyposazenia wnetrz, artykuty podrézne czy wyroby tekstylne (por. MAKROmapa z 19.05.2025).
Warto réwniez zaznaczy¢, ze zbliza sie koniec okresu negocjacyjnego, w ktédrym cta zostaty
zawieszone, a ich przywrdcenie na poziomie, na ktdrym zostaty przedstawione podczas tzw.
,Liberation Day”, jest istotnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw dynamiki PKB m.in. panistw UE
oraz samego USA. W czwartek przypomniat o tym prezydent D. Trump, zapowiadajgc wystanie w
ciggu najblizszych dwdch tygodni listéw z jednostronnymi propozycjami nowych stawek celnych.
Z kolei w pigtek miata miejsce eskalacja konfliktu pomiedzy lzraelem a Iranem. Atak lzraela na
Iran wigzat sie z istotnymi stratami po stronie Iranu, a co za tym idzie moze doprowadzi¢ do
powaznej eskalacji napiec i konfliktdw zbrojnych na Bliskim Wschodzie. Tym samym mozna
oczekiwac dalszego wzrostu globalnej niepewnosci oraz wzrostu Swiatowych cen ropy naftowe;j.

Y 4 Zgodnie z finalnymi danymi GUS Inflacja CPIw Polsce (%,r/r)
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odnotowanego w ostatnim czasie obnizenia Swiatowych cen ropy naftowej wyrazonych w
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ztotych. Spadek inflacji ogétem wynikat rowniez ze zmniejszenia inflacji bazowej, ktéra wedtug
naszych szacunkoéw obnizyta sie w maju do 3,2% r/r wobec 3,4% w kwietniu. Miesieczna
dynamika cen bazowych uksztattowata sie w maju na poziomie ok. -0,1%, czyli zblizonym do
swojego wzorca sezonowego (ok. 0,0% m/m w maju), co sygnalizuje stabngcg presje inflacyjng w
polskiej gospodarce. Warto réwniez zwrdcié¢ uwage, ze cho¢ dynamika cen ustug (6,0% r/r w maju
wobec 6,3% w kwietniu) ksztattuje sie wyraznie powyzej dynamiki cen towardéw (3,3% wobec
4,5%), to w maju osiggneta ona najnizszy poziom od stycznia 2020 r. Obserwowany w ostatnich
miesigcach spadkowy trend dla cen ustug stanowi wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg
presja inflacyjna w Polsce stopniowo stabnie (por. MAKROpuls z 13.06.2025). Gtéwnym
czynnikiem proinflacyjnym nadal pozostaje presja ptacowa. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktdrg w catym 2025 r. inflacja wyniesie Sredniorocznie 3,5% wobec 2,7% w 2024 r. (por.
MAKROmapa z 9.06.2025). Istotne ryzyko w goére dla naszego scenariusza stanowi eskalacja
konfliktéw na Bliskim Wschodzie, ktéra moze prowadzi¢ do istotnego wzrostu swiatowych cen
ropy, a co za tym idzie istotnie podwyzszy¢ dynamike cen paliw.
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Inflacja bazowa nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do kwietnia i trzeci miesigc z rzedu
wyniosta 2,8%. Odsezonowane tempo wzrostu cen bazowych zwiekszyto sie w kwietniu do 0,2%
wobec 0,1% w marcu, co wskazuje na utrzymujacy sie presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w czerwcu do 60,5 pkt. wobec 52,2 pkt. w maju, ksztattujgc sie istotnie
powyzej oczekiwan rynku (53,5 pkt.) i naszej prognozy (52,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia sie jego sktadowych zaréwno dla biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Podawana wraz
z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku
zmniejszyta sie w czerwcu do 5,1% r/r wobec 6,6% w maju, co w potgczeniu z indeksem wskazuje,
Ze nastroje amerykanskich konsumentdw poprawity sie wzgledem pesymistycznych wynikédw na
przestrzeni kwietnia i maja, a opinia publiczna czesciowo przywykfa do wysokiej zmiennosci
polityki gospodarczej administracji D. Trumpa. Niemniej, pomimo istotnego wzrostu indeks w
dalszym ciggu ksztattuje sie na niskim poziomie. Podtrzymujemy naszg prognoze kwartalnej
Sciezki PKB w USA, zgodnie z ktorg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w
USA zwiekszy sie w Il kw. do 1,5% wobec -0,2% w | kw. Jednocze$nie z uwagi na nizszy od
oczekiwan odczyt PKB w w | kw., nieznacznej rewizji w doét ulegt wzrost PKB w catym 2025 r.,
ktéry naszym zdaniem obnizy sie do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyto sie w kwietniu do -374 min EUR
wobec -1419 min EUR w kwietniu, ksztattujgc sie znacznie ponizej oczekiwan rynku (123 min
EUR) i powyzej naszej prognozy (-436 min EUR). Wzrost salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikat ze zwiekszenia salda obrotéw towarowych (o 954 min EUR wyzsze niz w marcu), ustug
(0 19 mIn EUR wyzsze) i dochodéw wtérnych (o 513 EUR min EUR wyzsze), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywato nizsze saldo dochoddw pierwotnych (o 441 min EUR).
Jednoczesnie odnotowano spadek dynamiki eksportu (-2,4% r/r w kwietniu wobec 1,4% w
marcu) oraz dynamiki importu (3,5% wobec 9,1%). W danych na uwage zastugujg utrzymujace
sie dysproporcje miedzy dynamikg importu i eksportu. Czynnikami oddziatujgcymi w kierunku
spadku dynamiki eksportu pomiedzy marcem a kwietniem byly utrzymujace sie pogorszenie
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koniunktury w europejskiej branzy motoryzacyjnej oraz zaostrzenie sie konkurencji na rynkach
Unii Europejskiej. Z drugiej strony w kierunku dynamika importu pomimo spadku pozostaje
dodatnia, co wskazuje na postepujace ozywienie popytu wewnetrznego w Polsce. Uwazamy, ze
kolejne kwartaty moga przynies¢ pogtebienie deficytu w obrotach towarowych. Sprzyja¢ temu
bedzie prognozowana przez nas kontynuacja ozywienia popytu wewnetrznego w Polsce,
wspierana przez wyzszg dynamike inwestycji finansowanych ze srodkéw unijnych (por.
MAKROmapa z 13.01.2025), przy niskim wzroscie popytu zewnetrznego.

’ Zrewidowali$my nasz3 prognoze kursu EURPLN. Naszym zdaniem wyniki drugiej tury wyboréw
prezydenckich i wynikajace z nich wysokie prawdopodobienstwo znaczacych napiec na linii rzad-
prezydent sygnalizujg wzrost ryzyka impasu instytucjonalnego, opdznien w realizacji reform
wymaganych przez Komisje Europejska oraz zwiekszenie presji na rozluznienie polityki fiskalnej
(por. MAKROmapa z 26.05.2025). Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze
do konca br. kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie blisko swojego obecnego poziomu (4,28). W
2026 r., wraz z ozywieniem wzrostu gospodarczego i spadkiem globalnej awersji do ryzyka
oczekujemy umiarkowanego umocnienia ztotego z zasiegiem 4,24 na koniec roku. (patrz tabela)

> Prognozy dla krajéw ESW-3
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Czeska gospodarka kontynuowata ozywienie w | kw. 2025 r., a roczna dynamika PKB zwiekszyta sie do
2,2% r/r wobec 1,8% w IV kw. 2024 r. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie utrzymania solidnego
tempa wzrostu (2,0% w 2025 r. i 2,1% w 2026 r.), wspieranego gtéwnie przez konsumpcje prywatng
napedzang szybkim wzrostem realnych wynagrodzen oraz spadkiem stopy oszczednosci. Dodatkowy
impuls zapewni odbicie inwestycji — zaréwno prywatnych (w tym rozwijanie produkcji pétprzewodnikéw),
jak i publicznych, finansowanych ze srodkéw unijnych oraz funduszu odbudowy. W 2025 r. uruchomiono
tzw. Czeskie Centrum Pétprzewodnikéw, ktdre ma na celu wspieranie rozwoju tej gatezi przemystu i
wspotprace z zagranicznymi inwestorami. Obecnie trudno jednak ocenic jaki bedzie wptyw tej inicjatywny
na tempo wzrostu gospodarczego w Srednim okresie. Eksport netto pozostanie czynnikiem
ograniczajgcym wzrost, gtdwnie z powodu strukturalnych trudnosci partneréw handlowych (w tym
Niemiec) oraz efektéw wojen celnych, ktére nasilajg niepewnos¢ i zmniejszajg aktywnos¢ w handlu
miedzynarodowym. W efekcie silnego popytu krajowego oraz umiarkowanego wzrostu importu, saldo
handlu zagranicznego pozostanie ujemne w latach 2025-2026.

Inflacja w Czechach kontynuowata trend spadkowy, osiggajagc w kwietniu 2025 r. siedmioletnie minimum
na poziomie 1,8% r/r. W kolejnych miesigcach oczekiwany jest przejsciowy wzrost CPl w kierunku gérnego
przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu CNB (3%), gtéwnie z powodu wyzszych cen zywnosci oraz
kosztédw zwigzanych z ustugami mieszkaniowymi i transportowymi. Warto zwrdci¢ uwage na szczegélnie
silny wzrost ceny ustug, wspierany przez rosngce ptace oraz wzrost (tzw. ,imputowane koszty uzytkowania
mieszkania”) w warunkach rosnacych cen nieruchomosci. Inflacja bazowa (2,8% r/r w maju) utrzymuje sie
powyzej inflacji ogétem (2,4%), a jej dalszy wzrost w krétkim okresie jest naszym zdaniem
prawdopodobny. W kierunku wzrostu inflacji bazowej oddziatywac¢ bedg najpewniej wspomniane wyzej
rosngce ceny czynszOw oraz utrzymujgca sie relatywnie wysoka dynamika zarobkow, Uwzgledniajac
zarysowane powyzej tendencje, srednioroczna inflacja powinna ustabilizowaé sie na poziomie 2,4% w
2025 r., aw 2026 r. zblizy¢ sie do celu CNB (2,2%).
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hamowane przez zapas¢ w inwestycjach, wcigz zamrozone srodki unijne, niepewnosé geopolityczng oraz
ostabienie eksportu, szczegdlnie w sektorze motoryzacyjnym. Ozywienie konsumpcji prywatnej bedzie
natomiast wspierane przez ulgi podatkowe i wzrost realnych dochodéw. W 2026 r. oczekujemy
przyspieszenia wzrostu do 2,5% r/r, wspieranego przez odbicie inwestycji, naptyw FDI oraz uruchomienie
nowych zaktadéw BYD i BMW, ktére mogg dodaé ok. 0,5 pkt proc. do rocznego tempa wzrostu PKB w
latach 2025-2026.

W kontekscie perspektyw gospodarczych Wegier kluczowe znaczenie majg srodki unijne, ktére pozostaja
zamrozone z uwagi na niespetnienie przez rzad wymogdw zwigzanych z praworzgdnoscig. Do tej pory
wyptacono jedynie 919 min EUR w formie zaliczek w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci (odpowiednik KPO), co stanowi zaledwie 8,8% dostepnej puli i plasuje Wegry na
przedostatnim miejscu w UE pod wzgledem absorpcji Srodkdw w tym zakresie. W ostatnich miesigcach
sytuacja polityczna dodatkowo pogorszyta perspektywy odblokowania funduszy — rzad kontynuuje
dziatania uznawane za niezgodne z wartosciami UE, w tym ograniczanie dziatalnosci organizacji
pozarzadowych i niezaleznych medidw. W reakcji na nowe projekty ustaw dotyczacych przejrzystosci i
ingerencji w system sgdowniczy, grupa europostéw wezwata Komisje Europejskg do catkowitego
wstrzymania wyptat dla Wegier. W kontekscie nadchodzacych wyboréw parlamentarnych zaplanowanych
na kwiecien 2026 r., nalezy zaktada¢ utrzymanie blokady funduszy co najmniej do czasu rozstrzygniecia
gtosowania. Zaktadamy, ze w przypadku zwyciestwa opozycyjnego ruchu Tisza, ktéry od poczatku 2025 r.
utrzymuje trwatg przewage sondazowaq nad rzadzgcym Fidesem, mozliwe bedzie czesciowe odmrozenie
srodkdw — podobnie jak miato to miejsce w Polsce po zmianie rzgdu. Do tego czasu jednak
prawdopodobienstwo utrzymywania sie napiec na linii Wegry-UE pozostaje wysokie.

Inflacja CPI (% r/r) W maju 2025 r. inflacja na Wegrzech
wyniosta 4,4% r/r wobec 4,2% w
kwietniu potwierdzajgc utrzymujacg

S sie wysoka presje inflacyjna. Inflacja
\ bazowa, spadta nieznacznie do 4,8%
\, r/r w maju wobec 5,0% w kwietniu,

5 = W‘k’— pozostajac istotnie powyzej celu

0

Zrodio: Datastream, Credit Agricole

2021

inflacyjnego  banku centralnego

2022 2023 2024 2025 (3,0%). W  strukturze inflacji
Czechy —Wegry Rumunia gtéwnym komponentem o dziataniu
dezinflacyjnym pozostajg  ustugi
objete tzw. ,, dobrowolnymi obnizkami cen” w sektorze finansowym i telekomunikacyjnym. Cho¢ nie
wprowadzono formalnych regulacji ustawowych, w odpowiedzi na rzgdowg presje telekomy
zrezygnowaty z indeksowania swoich taryf inflacjg i zamrozity optaty na obecnym poziomie co najmniej
do lipca 2026 r. Z kolei banki detaliczne wstrzymaty wzrost optat za ustugi finansowe, utrzymujac je na
poziomach z poczatku 2025 r., a w niektdrych przypadkach oferujgc klientom rekompensaty za
wczesniejsze podwyzki. Rzgd wegierski ogtosit rowniez, ze obowigzujgcy od potowy marca limit marzy na
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30 podstawowych produktdw spozywczych zostaje przedtuzony do korica sierpnia 2025 r. — mimo
pierwotnej zapowiedzi zakoriczenia tej interwencji pod koniec maja. Uwazamy, ze cho¢ takie dziatania
moga krétkoterminowo ograniczy¢ inflacje, ich przedtuzenie zwieksza ryzyko opdznionej korekty cen po
wygasnieciu regulacji. Prognozujemy, ze inflacja wyniesie sredniorocznie 4,5% w 2025 r. i spadnie do 3,5%
w 2026r.,

Wzrost gospodarczy Rumunii spowolnit do 0,2% r/r w | kw. z 0,5% w IV kw. 2004 r. i uksztattowat sie
znaczgco ponizej oczekiwan rynkowych (1,2% r/r). W Il pot. roku impulsem dla wzrostu bedg dalsze
inwestycje wspoétfinansowane ze $srodkéw UE oraz oczekiwane ozywienie w eksporcie w zwigzku z
cztonkostwem w strefie Schengen. Niepewnos$¢ w zakresie ksztattu polityki fiskalnej (potrzeba dalszej
konsolidacji fiskalnej, ktdrej szczegdty wcigz nie sg znane), mozliwe opdznia w realizacji projektéw
unijnych oraz wcigz podwyzszona niestabilnosci w otoczeniu zewnetrznym (handel swiatowy, sytuacja
geopolityczna) stanowig czynniki ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Prognozujemy, ze w
2025 r. dynamika PKB wyniesie 1,5%, a w 2026 r. przyspieszy do 2,3%.

Presja inflacyjna w Rumunii utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie. Inflacja wyniosta $rednio 5,0%
w okresie styczeni-maj br. Pomimo tego, przewidujemy stopniowy spadek inflacji —do 4,8% Sredniorocznie
w 2025 r. i 3,5% w 2026 r. Proces ten bedzie wspierany przez stabngcg dynamike cen energii oraz
stabilizacje cen zywnosci. Jednoczesnie, utrzymujaca sie presja ptacowa, szczegdlnie w sektorze ustug,
moze op6zniaé dezinflacje. Nasza prognoza charakteryzuje sie podwyzszong niepewnoscig m.in. z powodu
oczekiwanego zniesienia limitdw cen energii w potowie 2025 r. oraz mozliwych podwyzek cen
administracyjnych i podatkdw posrednich.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Nie zmienilismy naszych scenariuszy

i; polityki pienieznej na Wegrzech i
10 Czechach. Prognozowany przez nas
kurs EURHUF rowniez nie ulegt
8 ~ zmianom, podczas gdy prognoza
6 x kursu EURCZK zostata tylko
4 nieznacznie obnizona z uwagi na
2 ..
5 nizszy punkt startowy (por. tabela).
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jastrzebia retoryka przedstawicieli
.. Czechy —Wegry Rumunia Narodowego Banku Wegier (MNB)
Zrodto: Datastream, Credit Agricole .. .
sygnalizuje wysokie

prawdopodobienstwo utrzymywania sie niezmiennych stép procentowych w najblizszych miesigcach.
MNB koncentruje sie na utrzymaniu dodatnich realnych stép procentowych i stabilnosci rynkéw
finansowych, podkreslajac, ze ,,walka z inflacja jeszcze sie nie zakorczyta” oraz ze nadal widoczne s
,Sygnaty ostrzegawcze” w inflacji krajowej. W ocenie MNB ,utrzymanie restrykcyjnych warunkéw
monetarnych jest uzasadnione”, a prowadzenie polityki w sposéb ,ostrozny i cierpliwy” pozostaje
kluczowe w obliczu niepewnosci geopolityczneji napie¢ handlowych. Uwazamy, ze cykl fagodzenia polityki
pienieznej zostanie wznowiony w Il kw. br. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze te obnizki zmaterializujg sie
pdzniej niz obecnie oczekujemy. Z kolei w Czechach spodziewamy sie dalszego spadku stdp procentowych
w Il pot. br., po ktérym od IV kw. br. nastgpi ich stabilizacja — co bedzie spdjne z inflacjg utrzymujacy sie
blisko celu i oceng CNB, ze ryzyko zwigzane z nadmiernym popytem krajowym stopniowo maleje.
Przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej wspierajg takze m.in. spadek dynamiki ptac realnych,
silna aprecjacja korony w | pot. roku oraz staba koniunktura w czeskim przemysle i strefie euro.
Jednoczesnie, zgodnie z wypowiedziami cztonkdw zarzagdu CNB, dalsze obnizki bedg przebiegac ostroznie,
a bank centralny moze przejs¢ w tryb ,wait-and-see”, jesli inflacja zatrzyma sie nieco powyzej celu lub
pojawig sie nowe impulsy proinflacyjne.
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Na posiedzeniu w maju Narodowy Bank Rumunii (NBR) zdecydowat sie pozostawié gtéwna stope
procentowa bez zmian na poziomie 6,50%, kontynuujac strategie ,wait and see”. Decyzja ta byta zgodna
z oczekiwaniami rynku, cho¢ czes$¢ cztonkdw Rady wyrazita rosngce obawy o wptyw wysokich stép na
aktywnos¢ gospodarczg. Utrzymanie niezmienionego poziomu stép odzwierciedla ostrozno$s¢ NBR w
kontekscie niepewnosci w zakresie sytuacji politycznej, napie¢ na rynku walutowym i istotnych
nieréwnowag makroekonomicznych (tzw. deficyty blizniacze). Po zwyciestwie w majowych wyborach
prezydenckich, centrowy kandydat N. Dan zapowiedziat ciecia budzetowe i reformy fiskalne, zmierzajac
do ograniczenia deficytu bez podwyzek podatkéw. Spodziewamy sie, ze negocjowany obecnie pakiet
(prawdopodobnie zaktadajgcy ciecia wydatkdw publicznych, restrukturyzacje instytucji publicznych i
przesuniecia inwestycji publicznych na 2026 r.) zostanie zatwierdzony jeszcze przed koficem czerwca — co
umozliwi unikniecie dalszego pogorszenia ratingu i zapewni czesciowe odblokowanie srodkéw UE. Jednak
bez konsensusu parlamentu i w obliczu silnej presji politycznej, zaréwno konsolidacja wydatkéw, jak i
przestrzen na ewentualne reformy podatkowe pozostajg obarczone znacznym ryzykiem. Uwzgledniajgc
powyzsze czynniki przesunelismy poczatek cyklu luzowania na poczatek 2026 r., zamiast w Il kwartale
2025 r., jak wczesniej zaktadalismy. Uwazamy, ze NBR bedzie nadal kontynuowat interwencje na rynku
walutowym, co pozwoli na stabilizacje kursu EURRON blisko obecnych poziomdw.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Wegry 6,50 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 525 475 4,50
Rumunia 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 5,25

Kursy walutowe

. kursywalwowe |

EURCZK 25,2 24,9 24,8 24,6 24,4 24,2 241 24,0 23,9
EURHUF 411 401 403 395 385 380 370 368 365
EURRON 4,97 4,98 5,05 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10

Zrodto: Datastream, Credit Agricole

Istotnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego w krajach regionu sg réwniez zmiany
w polityce celnej USA. Bezposrednie relacje handlowe gospodarek regionu z USA s3g jednak stosunkowo
niewielkie, co oznacza, ze potencjalne wprowadzenie nowych taryf przez USA bedzie miato ograniczony
bezposredni wptyw na gospodarki regionu. Z kolei posrednie skutki cet (poprzez zmniejszony popyt ze
strony strefy euro) nie powinny réwniez zaktéci¢ spodziewanego przez nas ozywienia gospodarczego w
regionie z uwagi na oczekiwane przez nas przyspieszenie wzrostu PKB w obszarze wspodlnej waluty, jak
réwniez ograniczony wptyw spadku popytu ze strony USA na aktywnos$¢ w przetwérstwie krajow ESW-3.
Dotyczy to zaréwno efektéw bezposrednich, jak i efektow posrednich wynikajgcych z przeptywoéw
miedzygateziowych pomiedzy panstwami Unii Europejskiej (por. MAKROmapa z 9.12.2024).
Podsumowujac, nasilenie tendencji protekcjonistycznych ze strony USA bedzie miato niewielki wptyw na
perspektywy wzrostu gospodarczego w krajach regionu.
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’ Wazrost awersji do ryzyka negatywny dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,20 4,70 5,30
4,34 4,08 4,62 5,22
4,28 3,96 4,54 5,14
4,22 3,84 4,46 5,06
4,16 3,72 4,38 4,98
4,10 3,60 4,30 4,90
wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj25 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
#rédto: Refinitiv. —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0§) CHFPLN (1. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2687 (umocnienie ztotego 0,4%). Na poczatku tygodnia
ztoty umacniat sie wraz z innymi walutami regionu. Jego aprecjacji wzgledem euro sprzyjato réwniez
przyjete przez Sejm wotum zaufania dla rzadu. W drugiej czesci tygodnia oberwaliSmy ostabienie ztotego
powigzane ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka (patrz ponizej).

W kierunku ostabienia dolara oddziatywaty nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPl oraz zapowiedz
prezydenta D. Trumpa, wedtug ktdrej w ciggu najblizszych dwdéch tygodni do partneréw handlowych USA
wystane zostang nowe jednostronne propozycje taryf celnych. W pigtek mozna byto zaobserwowac
podwyzszong zmiennos$¢ wywotang doniesieniami o izraelskim ataku lotniczym na Iran.

W tym tygodniu nalezy oczekiwac istotnie podwyzszonej zmiennosci na rynkach walutowych, co wigzaé
sie bedzie zarowno ze srodowym posiedzeniem Fed, jak i z dynamiczng sytuacjg w globalnej polityce.
Istotnym ryzykiem pozostaje eskalacja konfliktu miedzy lzraelem a Iranem, w tym mozliwosc
zablokowania cie$niny Ormuz. W ostatnich dniach przedstawiciele iraiskich wtadz wojskowych
potwierdzili, ze taki scenariusz jest powaznie rozwazany w odpowiedzi na izraelskie ataki. Taki rozwdj
wydarzen zostatby najprawdopodobniej potraktowany przez rynki jako silny szok podazowy, negatywny
dla globalnego wzrostu gospodarczego i wzmacniajacy nastroje ,risk-off”. Ryzykiem pozostaje takze
potencjalna eskalacja konfliktu handlowego na linii USA-Chiny i USA-UE, cho¢ w obecnym uktadzie
geopolitycznym bedzie ona wyraznie pozostawaé w cieniu wydarzen na Bliskim Wschodzie. Innymi stowy,
w najblizszych dniach nastroje na rynkach bedg w mniejszym stopniu ksztattowane przez zmienne
oczekiwania inwestoréw dotyczace poziomu cet (zgodnie z przywotywang w komentarzach rynkowych
zasadg TACO - , Trump always chickens out”), w wiekszym zas przez wahania globalnej awersji do ryzyka
w odpowiedzi na ewolucje wojny pomiedzy Izraelem i Iranem (RORO - ,risk-on, risk-off).
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’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynkéw

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,80 3,65
4,61
4,60 3,40
4,36 4,55 3,15
4,40 4,30
2,90
4,20 4,31
4,22 2,65
4,00 2,40
2 lata 5 lat 10 lat wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
Zrédio: Refinitiv. —2025-06-06 —2025-06-13 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,36 (wzrost o 5pb), 5-letnie do 4,30 (wzrost
o 8pb), a 10-letnie do 4,61 (wzrost o 6pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS nieznacznie wzrosty,
zmieniajac sie w $lad za rynkami bazowymi. Publikacje danych makroekonomicznych nie miaty istotnego
wptywu na krzywa.

W nadchodzacym tygodniu podwyzszonej zmiennosci rentownosci bedzie sprzyja¢ srodowe posiedzenie
FOMC. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym zmiennos¢ bedzie dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej, w
szczegblnosci wojna pomiedzy lzraelem i lranem oraz ryzyko zablokowania ciesniny Ormuz. Materializacja
takiego ryzyka stanowitaby krdotkoterminowy szok inflacyjny, dziatajgcy w kierunku wzrostu stawek IRS na
catej dtugosci krzywej dochodowosci. Jednoczesnie nasilenie awersji do ryzyka (patrz powyzej) bedzie
czynnikiem wspierajgcym tg tendencje.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik maj24 |cze24 | lip24 | sie24 |wrz24|paz24 | lis24 [gru24 [ sty25 | lut25 [mar 25| kwi25 | maj 25 | cze 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25
Kurs EURPLN* 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,28
Kurs USDPLN* 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,77
Kurs CHFPLN* 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 25 2,6 4,2 43 49 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 49 43 4,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4.7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,2 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -14 -14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 54 4,7 50 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,1
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3 9,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 54 53 52 51
Saldo ROB (mIn EUR) -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313 -1119 558 =77 -1419 -374
Eksport (r/r, %, EUR) -5,3 -6,6 5.8 -2,3 15 2,6 -2,6 04 0,2 -1,4 14 -2,4
Import (r/r, %, EUR) 1,4 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 25 9,1 3,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2026 2024 | 2005 | 2026
29 31 33

PKB (%, r/r) 3,2 29 31 3,2 37 35 3,2 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 25 2,1 2,0 1,8 2,4 2,8 3,1 3,3 3,1 2,1 29
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 73 8,5 8,1 73 6,5 -2,2 74 74
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 29 34 4.5 518 58 58 5,3 2,0 3,0 5.5
Import (ceny state, %, rir) 35 45 43 3,9 43 52 47 4,2 4,2 4,1 4,6
i o Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,2 1,2 0,9 15 1,6 1,8 1,6 1,7 1,2 1,6
§ é £ Inwestycje (pp.) 0,8 11 14 16 11 13 12 15 -0,4 12 13
£ 3 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -04 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4.9 4,9 4.9 52 4.8 4.8 4.8 51 4,9 4.8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,3 7,1 6,5 5.8 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 49 4,2 2,6 25 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 3,5 2,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 4,85 4,85 4,85 4,35 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 575 5,25 4,75 4,75 4,25 4,25 4,25 4,25 575 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,28 4,28 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,74 3,79 3,75 3,78 3,80 3,83 3,85 4,13 &5 3,85

* wartoé¢ éredniokwartalna
** warto$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 16.06.2025 r.

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 51 5,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 4,0 3,9
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 6,1 5,9
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 4,1
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 3,4 3,2 3,2
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec -9,2 55

Wtorek 17.06.2025 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec 25,2 35,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,1 -0,5 -0,7
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 77,7 77,7
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,0 0,1 0,1
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Kwiecien 0,1 0,0

Sroda 18.06.2025 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien 50,9
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 1,9 1,9 1,9
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1422 1435 1430
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Maj 1361 1380 1360
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 4,50 4,50 4,50

Czwartek 19.06.2025 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. 0,25
13:00 WIk.Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 4,25 4,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 248

Piatek 20.06.2025 r.
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec -4,0 -1,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -15,2 -14,5

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

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