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W tym tygodniu

# W tym tygodniu poznamy wazne Dynamika PKB w Chinach (% rir)
dane 1z chinskiej gospodarki.
Oczekujemy, ze wzrost PKB obnizyt
sie w Il kw. do 4,6% r/r wobec 5,0%
w | kw., co wskazywatoby na
wyrazne ostabienie tempa wzrostu
po mocnym poczatku  roku.
Struktura  danych  powinna ), 2023 2024 2025 2026
potwierdzié utrzymujaca sie  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
rozbieznos¢ miedzy relatywnie solidnym sektorem eksportowym i branzami zwigzanymi z
wysokimi technologiami a stabym popytem krajowym. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej obnizyta sie w czerwcu do 4,2% r/r z 4,5% w maju, a sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie naszym zdaniem o 0,5% r/r wobec spadku o 0,6% w maju, gtéwnie dzieki
korzystnym efektom bazy. Jednoczesnie oczekujemy pogtebienia spadku inwestycji do 5,2% r/r
w czerwcu wobec 4,1% w maju, co odzwierciedla ogdlng stabos¢ aktywnosci inwestycyjnej poza
wybranymi obszarami, takimi jak sztuczna inteligencja, infrastruktura transportowa i czes¢
sektoréw wysokich technologii. We wtorek opublikowane zostang réwniez dane o handlu
zagranicznym Chin za czerwiec. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu eksportu do 22,0% r/r w
czerwcu z 19,4% w maju oraz utrzymania wysokiej dynamiki importu na poziomie 26,0% r/r
wobec 27,4%, co przetozytoby sie na zwiekszenie nadwyzki handlowej do 131,6 mld USD w
czerwcu z 105,4 mld USD w maju.
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Wschodzie. Jednoczesnie inflacja Zrédto: Datastream, Credit Agricole
bazowa pozostanie naszym zdaniem relatywnie uporczywa — oczekujemy wzrostu cen bazowych
o 0,3% m/m oraz lekkiego zwiekszenia ich rocznej dynamiki do 2,9% r/r z 2,8% w maju.
Dotychczasowe dane nie potwierdzajg wystgpienia wyraznych wtérnych efektéw szoku
energetycznego, poza pojedynczymi kategoriami, takimi jak ceny biletow lotniczych, jednak
utrzymujaca sie podwyzszona inflacja bazowa nadal ogranicza przestrzen do tagodzenia polityki
pienieznej przez Fed. Spadek inflacji ogétem do 3,8% r/r oznaczatby, zgodnie z naszg prognoza,
ze jej lokalne maksimum zostato osiggniete w maju, a w kolejnych kwartatach dynamika cen
bedzie ksztattowata sie w dtugotrwatym trendzie spadkowym. Materializacja takiego
scenariusza ograniczataby rynkowe oczekiwania na podwyzki stép Fed, wspierajgc kurs ztotego
i oddziatujgc w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji. W tym kontekscie wazne bedzie
rowniez potroczne wystgpienie prezesa Fed K. Warsha przed Kongresem we wtorek i Srode.
Uwazamy, ze w Swietle jego wypowiedzi na sympozjum w Sintrze, sygnalizujgcych ostabienie
czynnikow ryzyka dla inflacji, ale jednocze$nie podtrzymujgcych determinacje Fed do
sprowadzenia inflacji do celu oraz odejscie od klasycznego forward guidance na rzecz
silniejszego uzaleznienia decyzji od naptywajgcych danych (por. MAKROmapa z 6.07.2026), a
takze publikacji Minutes w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej), wystgpienie to nie dostarczy
nowych informacji w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w USA.
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7w srode opublikowane zostang finalne dane o inflacji CPl w Polsce za czerwiec. Oczekujemy,
Ze potwierdza one wstepny szacunek GUS, zgodnie z ktérym inflacja obnizyta sie do 2,5% r/r
wobec 3,1% w maju. Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z nizszych cen zywnosci i paliw.
Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa obnizyta sie w czerwcu do ok. 3,0% r/r wobec 3,1%
W maju, co potwierdza ograniczong presje inflacyjng i brak wyraznych efektéw drugiej rundy.

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu Rada Polityki 8,00
Pienieznej, zgodnie z naszg prognoza 2;88
i oczekiwaniami rynku, utrzymata 500
stopy procentowe NBP bez zmian, w ‘3‘;88 B
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3,75%  (por. MAKROpuls z 0,00
8.07.2026). Znacznie wazniejsza od gr ZOStoﬁ;“rZ:ereg;;j:: NBng(‘i? gr 24Wigcr:: ;fﬂ (%g)ru % gu2r
samej decyzji byta czwartkowa ====FRA3M (%) Zrédio: Reuters, Credit Agricole
konferencja prezesa NBP, ktérej wydZwiek okazat sie tagodniejszy od oczekiwan. A. Glapinski
okreslit cztonkdw RPP jako ,ostroznych gotebi” i zasugerowat, ze jezeli sytuacja globalna
pozostanie stabilna, po wakacyjnej przerwie moze on ztozy¢ wniosek o jednorazowg obnizke stép
0 25 pb, co doprowadzito do ostabienia ztotego (patrz ponizej). Oczekiwania tagodzenie ostudzity
czesciowo podzniejsze wypowiedzi cztonkéw RPP. H. Wnorowski stwierdzit, ze obecnie miatby
»olbrzymi ktopot” z poparciem wniosku o obnizke i stabo ocenit mozliwos$¢é luzowania polityki
pienieznej w 2026 r., natomiast L. Kotecki uznat, ze jest za wczesnie na deklarowanie poparcia
lub sprzeciwu, wskazujac jednoczesnie, ze przestrzen do ostroznej obnizki mogtaby sie pojawié,
gdyby inflacja we wrzes$niu uksztattowata sie ponizej Sciezki z lipcowej projekcji. Podtrzymujemy
nasz bazowy scenariusz, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP zostang obnizone nie wczesniej
niz w 2028 r. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze prognozowana przez nas inflacja, ktéra w lipcu i
sierpniu bedzie ksztattowata sie blisko celu NBP, moze sktoni¢ RPP do jednorazowej obnizki stop
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cho¢ ostatecznie wszyscy poparli Zzrédio: Refinitiv, Credit Agricole

ich utrzymanie bez zmian. Uczestnicy posiedzenia wskazywali, ze ryzyko w gére dla ksztattowania
sie inflacji pozostaje nasilone, podczas gdy ryzyko dla sytuacji na rynku pracy nieco zmalato. W
scenariuszu utrzymywania sie wysokiej inflacji, wspieranej przez podwyzszone ceny energii, cta
oraz silny popyt zwigzany z rozwojem sztucznej inteligencji, wiekszos¢ cztonkéw uznawata, ze
konieczne moze by¢ dalsze zaciesnienie polityki pienieznej. Jednoczesnie w przypadku
stopniowego spadku inflacji wiekszos¢ dopuszczata utrzymanie stép bez zmian lub ich pdzniejsze
obnizenie. Opublikowane wczesniej projekcje stop procentowych wskazywaty juz na silne
podziaty w FOMC, dlatego najwazniejszg nowg informacjg z protokotu byto potwierdzenie, ze
cze$¢ cztonkdéw rozwazata podwyzke juz w czerwcu. Mimo jastrzebiego wydiwieku Minutes
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stabsze od oczekiwan czerwcowe dane z rynku pracy (por. MAKROmapa z 6.07.2026) wspierajg
nasz scenariusz stabilizacji stép procentowych FOMC w najblizszych kwartatach.

4 Majowe dane z niemieckiej gospodarki mialy umiarkowanie pozytywny wydziwiek.
Zamodwienia w przetworstwie zwiekszyty sie o 1,9% m/m wobec spadku o 3,2% w kwietniu,
ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (1,5%). Wzrost wynikat jednak w duzej mierze z
duzych kontraktéw w produkcji pozostatego sprzetu transportowego, obejmujgcego m.in.
samoloty, statki, pociagi i pojazdy wojskowe; po wytgczeniu duzych zaméwien ich wartosé
wzrosta 0 1,0% m/m. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 0,9% m/m wobec wzrostu o 0,2%
w kwietniu, réwniez wyraznie powyzej oczekiwan (0,2%), do czego przyczynito sie przede
wszystkim zwiekszenie produkcji samochodéw oraz aktywnosci w budownictwie. W ujeciu
rocznym produkcja pozostata jednak bez zmian, co wskazuje, ze ozywienie w niemieckim
przemysle nadal jest umiarkowane. Jednoczesnie nadwyzka w handlu zagranicznym wzrosta do
19,1 mld EUR w maju z 14,7 mld EUR w kwietniu — eksport zwiekszyt sie 0 0,9% m/m wobec 0,8%,
natomiast import obnizyt sie 0 2,5% po wzroscie o0 1,1%.

Gotebi zwrot prezesa NBP ostabit ztotego
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata zmienna, a gtdwnymi czynnikami
ksztattujgcymi notowania byty ponowna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz posiedzenie RPP.
Poczatek tygodnia byt spokojny, a EURPLN utrzymywat sie blisko 4,29, jednak we wtorek i srode wzrost
cen ropy oraz spadek globalnego apetytu na ryzyko doprowadzity do ostabienia ztotego w okolice 4,31 za
euro oraz wzrostu rentownosci obligacji i stawek IRS. Decyzja RPP o utrzymaniu stdp procentowych na
poziomie 3,75% nie wywotfata trwatej reakcji, a dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost
rentownosci na rynkach bazowych byt jastrzebi wydzwiek Minutes z posiedzenia FOMC. Zwrot nastgpit w
czwartek po gotebiej konferencji A. Glapinskiego, ktory dopuscit mozliwos¢ obnizki stép po wakacjach —
EURPLN wzrdst w okolice 4,33, natomiast rentownosci krajowych obligacji i stawki IRS wyraznie spadty,
szczegoblnie na krotkim koncu krzywej. W pigtek obraz rynku nie zmienit sie istotnie: ztoty pozostat staby,
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ropa Brent stabilizowata sie w poblizu 76 USD za barytke, a na krajowym rynku dtugu nie doszto do
wyraznego odwrdcenia wczesniejszego spadku rentownosci.

W tym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych beda wtorkowe
dane o inflacji CPl w USA oraz pétroczne wystgpienia K. Warsha przed Kongresem. Wazne bedg rowniez
dane z Chin, ktére naszym zdaniem potwierdzg spowolnienie wzrostu gospodarczego i stabos¢ popytu
krajowego, natomiast finalny odczyt inflacji CPl w Polsce powinien byé neutralny dla rynku.

W poszukiwaniu rezerw wzrostu wydajnosci w Polsce

W ostatnich kilkunastu latach
polska gospodarka nadal
nadrabiata dystans
produktywnosci wobec krajow
rozwinietych, cho¢ mechanizm
tego doganiania stat sie bardziej
ztozony niz w pierwszych dekadach
transformacji. Wodwczas
podstawowy mechanizm byt

Realna warto$¢ dodana na pracownika (I kw. 2008 r. = 100)

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Przemyst Informacja i komunikacja . . .
Dziat. profesjonalna, naukowa — Ustugi sektora publicznego relatywnie prosty: modernizacja
Ogétem Zrédto: Eurostat, Credit Agricole przemystu, naptyw bezposrednich

inwestycji zagranicznych, integracja z europejskimi fanncuchami dostaw oraz relatywnie niskie koszty
pracy umozliwiaty szybki wzrost produkcji na pracownika. Obecnie ten mechanizm nadal dziata, ale
coraz wieksze znaczenie majq inne czynniki: skala dziatania, organizacja proceséw, cyfryzacja, logistyka,
jakos¢ kapitatu ludzkiego oraz zdolnosé¢ firm do wykorzystywania danych i nowych technologii w tym
sztucznej inteligencji. W ponizszej analizie przygladamy sie zmianom produktywnosci w poszczegdélnych
sektorach polskiej gospodarki, aby ocenié, ktére z nich w najwiekszym stopniu wspieraty dotychczas
proces doganiania krajow rozwinietych oraz gdzie znajdujg sie rezerwy dalszego wzrostu, w tym
zwigzane z upowszechnianiem sztucznej inteligenciji.

Punktem wyjscia naszej analizy sg kwartalne, wyréwnane sezonowo indeksy produktywnosci pracy (tj.
iloraz wartosci dodanej i zatrudnienia wg BAEL) w wybranych sekcjach PKD w okresie od | kw. 2008 r. do
| kw. 2026 r. Analize rozpoczynamy w 2008 r., poniewaz dla wcze$niejszych lat nie sg dostepne
poréwnywalne i spdjne metodycznie dane BAEL dotyczace zatrudnienia. Nalezy jednak zachowad
ostroznos¢ przy interpretacji tych danych. Analizowany wskaznik produktywnosci jest uzalezniony od
sposobu i precyzji pomiaru realnej wartosci dodanej. Ma to szczegdlne znaczenie ustugach publicznych,
edukacji i zdrowiu, gdzie mierzenie realnego wolumenu produkcji jest szczegdlnie trudne. Z kolei w
przypadku obstugi rynku nieruchomosci produktywnos¢ jest silnie powigzana z cyklem na rynku
mieszkaniowym, wzrostem cen mieszkan oraz relatywnie niskim zatrudnieniem.

Skumulowany wzrost produktywnosci od 2008 r. (%) 0Od $redniej z 2008 r. do | kw. 2026
Przemyst r.  produktywnos¢ w  catej

Ogétem gospodarce wzrosta o ok. 64%.

Handel; naprawa poj. sam. Zblizony wynik odnotowano w
handlu, gdzie  produktywnos¢
zwiekszyta sie réwniez o ok. 64%.
Jeszcze silniejszy wzrost widoczny
byt w przemysle, gdzie
produktywnosé¢ wzrosta o ok. 68%.
Relatywnie dobre wyniki osiggnety
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takze ustugi profesjonalne i administracyjne oraz transport, gdzie produktywno$é zwiekszyta sie
odpowiednio o ok. 46% i 43%. Wyraznie stabiej prezentowaty sie natomiast ustugi publiczne, edukacja i
zdrowie, finanse, zakwaterowanie i gastronomia oraz informacja i komunikacja.

Taka struktura wzrostu produktywnosci wskazuje, ze w analizowanym okresie tradycyjny model
konwergencji polskiej gospodarki nie zostat wyczerpany, cho¢ jego zrddta stopniowo sie zmieniaty.
Przemyst pozostawat jednym z gtdwnych motoréw poprawy efektywnosci, przy czym coraz mniejsze
znaczenie miata prosta przewaga kosztowa, a coraz wieksze — automatyzacja, cyfryzacja proceséw,
poprawa efektywnosci energetycznej i jakosci produkcji oraz przesuwanie sie firm w strone bardziej
zaawansowanych etapdw faicucha wartosci. Wzrost produktywnosci w przemysle wspierat zatem proces
doganiania krajow rozwinietych, opierajgc sie w wiekszym stopniu niz wcze$niej na modernizacji
technologicznej i organizacyjnej.

Obraz dla okresu po pandemii jest

Skumulowany wzrost produktywnosci (%) AR -
bardziej zréznicowany niz ten dla

Ustugi sektora publicznego e
Handel; naprawa poj. sam. _— dtugiego okresu. Od sredniej z 2019
Zakwaterowanie i gastronomia — r., a wiec ostatniego pe{nego roku
X .
Ogdtem i — przed pandemia, do | kw. 2026 r.
Przemyst _— s .
Dziat. profesjonalna, naukowa _— produktywnos¢ w catej gospodarce
Transport i gospodarka magazynowa | - wzrosta o ok. 18%. Najsilniejszy

Dziatalno$¢ finansowa i ubezp. — wzrost odnotowano w handlu, gdzie
H H H 1 — 'y . .
Informacija i komunikacja produktywnos$¢ zwiekszyta sie o ok.

’ -25-20-15-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 28%, co potwierdza znaczenie skali,

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole mod 2022r. mod2019r. cyfryzacji, e-commerce i zmian
organizacyjnych w tym sektorze. Relatywnie dobre wyniki osiggnety réwniez administracja publiczna,
edukacja, ochrona zdrowia i pomoc spoteczna oraz przemyst, gdzie produktywno$¢ wzrosta odpowiednio
o00k.19% i 17%, cho¢ w przypadku pierwszej z tych grup nalezy zachowaé duzg ostroznos¢ interpretacyjng
ze wzgledu na trudnosci w pomiarze realnej wartosci dodanej w sektorach nierynkowych. Stabiej
prezentowaty sie natomiast transport i gospodarka magazynowa oraz dziatalno$é profesjonalna, naukowa
i techniczna wraz z ustugami administrowania i dziatalnoscig wspierajaca, gdzie wzrost produktywnosci
byt wyraznie nizszy niz w catej gospodarce. Zakwaterowanie i gastronomia pozostawaty nadal ponizej
poziomu z 2019 r., co wskazuje, ze mimo odbudowy po pandemicznym zatamaniu sektor nadal nie odrobit
jeszcze strat w ujeciu produktywnosci.

W transporcie i gospodarce magazynowej dtugookresowy wzrost produktywnosci byt solidny, co jest
spojne z rosnacy rolg Polski w europejskiej logistyce, rozwojem magazynédw i przewozow
miedzynarodowych. Po 2022 r. produktywnos$¢ w tym sektorze pozostawata jednak zasadniczo stabilna.
Rosnace koszty paliw, energii i pracy oraz niedobory pracownikéw zwiekszaty wprawdzie presje na
poprawe efektywnosci, lecz jej wzrost byt ograniczany przez stabszy popyt ze strony europejskiego
przemystu oraz wysokie koszty finansowania, ktére utrudniaty inwestycje w modernizacje i
automatyzacje. . Z kolei zakwaterowanie i gastronomia pozostajg przyktadem dziatalnosci silnie
pracochtonnej i lokalnej. Widoczne w ostatnich latach odbicie produktywnosci miato przede wszystkim
charakter popandemiczny.

Szczegblnej ostroznosci wymaga interpretacja dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej oraz informacji
i komunikacji. Rok 2022, stanowigcy punkt odniesienia dla oceny zmian w ostatnich latach, przypadt na
okres wysokich stép procentowych i bardzo dobrych wynikéw sektora bankowego. Poniewaz wartosé
dodana w tej branzy w duzej mierze odzwierciedla wynik brutto, jej pdZniejszy spadek nalezy traktowac
przede wszystkim jako efekt wysokiej bazy, a nie jako dowdd pogorszenia efektywnosci operacyjnej
instytucji finansowych. Informacja i komunikacja pozostaje natomiast sektorem o wysokim potencjale, w
ktéorym mozliwe jest zwiekszanie skali dziatalnosci bez proporcjonalnego wzrostu zatrudnienia, i jest silnie
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powigzana z cyfryzacja oraz sztuczng inteligencja. Dane nie pokazujg jednak jeszcze wyraznego
pozytywnego wptywu tych technologii na produktywnosé. Bardziej prawdopodobne jest, ze po
pandemicznym boomie cyfrowym nastgpita normalizacja popytu, a jednoczesnie utrzymujacy sie szybki
wzrost zatrudnienia oraz trudnosci w pomiarze jakosci ustug cyfrowych obnizyty mierzong
produktywnosc.

Relatywnie szybki wzrost produktywnosci w przemysle, handlu i czesci ustug podlegajgcych konkurencji
miedzynarodowej, przy wyraznie stabszych wynikach w ustugach lokalnych i pracochtonnych, jest spdjny
z dziataniem w Polsce mechanizmu Balassy-Samuelsona, cho¢ jego interpretacja wymaga ostroznosci. W
klasycznym ujeciu gospodarka dzieli sie na sektor débr podlegajgcych wymianie miedzynarodowej oraz
sektor débr niepodlegajacych takiej wymianie, obejmujacy gtéwnie ustugi lokalne. W kraju doganiajgcym
produktywnos¢ rosnie zwykle szybciej w pierwszym z tych sektoréw, poniewaz jest w wiekszym stopniu
narazony na konkurencje zagraniczng, transfer technologii, inwestycje oraz integracje z
miedzynarodowymi taricuchami wartosci. Przy cenach débr podlegajgcych wymianie miedzynarodowej w
duzej mierze wyznaczanych na rynkach globalnych wzrost produktywnosci umozliwia wzrost
wynagrodzen bez pogorszenia konkurencyjnosci. Poniewaz rynek pracy jest wspdlny dla catej gospodarki,
presja ptacowa przenosi sie réwniez do ustug lokalnych, gdzie wzrost produktywnosci jest zwykle
wolniejszy. W konsekwencji wyzsze ptace w tych sektorach w wiekszym stopniu przektadajg sie na wzrost
cen niz na wzrost realnej produkcji. Efektem jest wzrost relatywnych cen ustug lokalnych wzgledem débr
podlegajgcych wymianie miedzynarodowej, a tym samym realna aprecjacja kursu w kraju doganiajgcym.
Dane wskazuja, ze intuicja stojgca za efektem Balassy-Samuelsona pozostaje aktualna, choé klasyczny
podziat na przemyst i ustugi jest dzi$ zbyt prosty. Do sektoréw podlegajacych wymianie miedzynarodowej
i konkurencji zagranicznej nalezy nadal przemyst, ale coraz czesciej takze czes¢ handlu, logistyki, ustug
profesjonalnych, informacji i komunikacji oraz finanséw. Sg to branze, w ktérych produkcja moze rosngé
bez proporcjonalnego zwiekszania zatrudnienia. Po drugiej stronie pozostajg ustugi lokalne i
pracochtonne, takie jak gastronomia, hotelarstwo, czes¢ ustug osobistych, edukacja, zdrowie i ustugi
publiczne.

Z punktu widzenia dalszego doganiania krajow rozwinietych kluczowe znaczenie ma nie tylko pytanie,
ktére sektory rosty najszybciej w przesztosci, ale réwniez gdzie pozostaty najwieksze rezerwy
produktywnosci. W przemysle czes¢ prostych rezerw zostata juz wykorzystana, ale nadal istnieje potencjat
zwigzany z automatyzacja, robotyzacjg, efektywnoscig energetyczng, cyfrowym zarzgdzaniem produkcjg i
przesuwaniem sie w goére taficucha wartosci. W handlu, transporcie i gospodarce magazynowej dalsze
doganianie moze wynikaé¢ z cyfryzacji mniejszych firm, automatyzacji zaplecza, analityki danych i
konsolidacji. Z kolei w dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej oraz w ustugach
administrowania i dziatalnosci wspierajgcej potencjat jest szczegdlnie duzy ze wzgledu na mozliwosé
zwiekszania skali dziatalnosci bez proporcjonalnego wzrostu zatrudnienia, eksport czesci ustug oraz
podatnos¢ wielu zadan na wsparcie przez narzedzia cyfrowe i sztuczng inteligencje.

Dalszy wzrost produktywnosci bedzie
prawdopodobnie dokonywat sie nie
tylko poprzez przesuwanie zasobdw

Udziat firm 10+ uzywajacych co najmniej jednej technologii Al (%)

0 miedzy  sektorami,, ale rdowniez
30 wewnatrz poszczegdlnych branz. Polska
20 nadal ma znaczace rezerwy w matych i
10 Srednich firmach, ktére czesto sg mniej
I I i produktywne, stabiej wykorzystujg

0 MWD L MNGE ISR Y EENEESE 252950 technologie cyfrowe i majg mniejsze

mozliwosci inwestowania w dane,
automatyzacje oraz kapitat
niematerialny niz duze przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze potencjat wzrostu produktywnosci w przemysle,
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 2023 r. m Przyrost w 2024 r. = Przyrost w 2025 r.
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handlu, ustugach biznesowych czy transporcie bedzie zalezat w duzej mierze od upowszechniania
rozwigzan stosowanych juz przez bardziej zaawansowane firmy. W tym sensie przyszta konwergencja
moze mieé¢ coraz bardziej mikroekonomiczny charakter: w mniejszym stopniu bedzie wynikac¢ z
przesuwania pracownikéw i kapitatu do bardziej produktywnych branz, a bardziej z podnoszenia
efektywnosci stabszych firm w obrebie tych samych sektoréw. Szczegdlng role w tym zakresie moze
odegrac sztuczna inteligencja, chod jej potencjat pozostaje w Polsce wcigz niewykorzystany. Zgodnie z
danymi Eurostatu, w 2025 r. z co najmniej jednej technologii Al korzystato w Polsce tylko 8,4%
przedsiebiorstw i byt to jeden z najgorszych wynikéw w Unii Europejskiej (por. wykres). Podobny dystans
widoczny jest w robotyzacji przemystu. W 2022 r. roboty wykorzystywato 10,8% polskich przedsiebiorstw
przemystowych, wobec 16,3% w catej UE i 17,3% w strefie euro. Polska zajmowata pod tym wzgledem
széste miejsce od konca w UE. Niski poziom wykorzystania zaréwno Al, jak i robotéw wskazuje na znaczne
rezerwy modernizacyjne. Zblizanie sie polskich firm do poziomu technologicznego bardziej
zaawansowanych gospodarek europejskich moze zatem stanowi¢ istotny impuls do wzrostu
produktywnosci w $rednim okresie.

Znaczenie modernizacji przedsiebiorstw, upowszechniania automatyzacji, robotyzacji i sztucznej
inteligencji oraz zmniejszania réznic produktywnosci miedzy firmami bedzie rosto wraz z pogarszaniem sie
sytuacji demograficznej. Zgodnie z naszymi dtugookresowymi prognozami tempo wzrostu polskiego PKB
obnizy sie do ok. 2,7% r/r. Przy stopniowo malejgcej podazy pracy osiggniecie takiego wyniku bedzie
wymagato wzrostu produktywnosci o ok. 3% r/r. Oznacza to, ze w kolejnych latach gtéwnym zrodtem
wzrostu gospodarczego nie bedzie juz zwiekszanie zatrudnienia, lecz poprawa efektywnosci
wykorzystania pracy i kapitatu. Od tempa modernizacji przedsiebiorstw, upowszechniania nowych
technologii oraz zmniejszania rdéznic produktywnosci miedzy firmami bedzie zatem zalezato, czy Polska
utrzyma relatywnie szybki wzrost i bedzie nadal zmniejszaé dystans dochodowy wobec krajow
rozwinietych.
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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 OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 14.07.2026 r.

Chiny Bilans handlowy (mid USD) Czerwiec 1054 131,6 120,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mlIn €) Maj -1558 -1986 -505
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 0,5 0,6 -0,1

Sroda 15.07.2026 r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) Il kw. 5,0 4.6 4.5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec -0,6 0,5 -0,1
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec -4,1 -5,2 -4,9
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 4.5 4,2 4,6
9:30 Polska Inflacja CPI (%rIr) Czerwiec 3,1 25 25
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,1 0,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 57 8,9
Czwartek 16.07.2026 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 3,1 3,0 3,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,9 0,2
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 10,3 13,5
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Maij 0,5
Piatek 17.07.2026 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Maj 15,7
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,8 2,8 2,8
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1410 1400
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 1177 1300
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 76,2 76,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,1 0,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 49,5 51,7

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