CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Program SAFE podbije wzrost gospodarczy w MAKRO

Polsce
W tym tygodniu

7w tym tygodniu kluczowym czynnikiem wptywajacym na sytuacje na rynkach bedzie przebieg
konfliktu na Bliskim Wschodzie. W trakcie weekendu intensywnos¢ tego konfliktu wyraznie
spadfa. Sygnalizuje to wzrost prawdopodobienstwa deeskalacji po wyraznym zaostrzeniu
sytuacji w ostatnich dwdch tygodniach, w ktérych odnotowano kolejne ataki na infrastrukture
oraz statki handlowe w regionie, a wypowiedzi prezydenta D. Trumpa sygnalizowaty wzrost
prawdopodobienstwa przeprowadzenia zakrojonej na szeroka skale operacji wojskowe;j.
Wydarzeniem istotnym dla przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie byt réwniez atak
jemenskich rebeliantow Huti na saudyjskie tankowce na Morzu Czerwonym oraz ogtoszenie
blokady morskiej jednostek nalezgcych do Arabii Saudyjskiej. Oznacza to rozszerzenie zagrozen
dla zeglugi réwniez na trase, ktéra od konca lutego stanowita czesciowa alternatywe dla
transportu przez Ciesnine Ormuz. Obserwowany w ostatnich dniach spadek intensywnosci
konfliktu na Bliskim Wschodzie przyczynit sie do odnotowanego dzi$ silnego spadku cen ropy
naftowej. Znaczaco nizsze ceny tego surowca oddziatujg w kierunku zmniejszenia globalnej
awersji do ryzyka, spadku oczekiwan inflacyjnych oraz zmniejszenia presji na wzrost
rentownosci obligacji.
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przeprowadzonych pod koniec 2025 r. Taka decyzja bedzie zgodna z oczekiwaniami rynku.
Inflacja CPI w czerwcu ulegta wyraznemu spadkowi w wyniku spadku dynamiki cen energii,
jednak prezes K. Warsh podczas wystgpienia przed Kongresem podkreslat, ze nie nalezy
wyciggac¢ daleko idgcych wnioskdw na podstawie pojedynczego odczytu (por. MAKROmapa z
20.07.2026), co w potaczeniu z istotnym wzrostem cen surowcow energetycznych w lipcu
istotnie ogranicza gotebi wydzwiek czerwcowego spadku inflacji. Oczekujemy, ze komunikat po
posiedzeniu Fed bedzie miat jastrzebi wydzwiek, akcentujgc — podobnie jak komunikat po
czerwcowym posiedzeniu - niepewnos$¢ zwigzang z sytuacjg na Bliskim Wschodzie oraz
determinacje w dazeniu do sprowadzenia inflacji do celu inflacyjnego (2,0%). Uwazamy, ze
wypowiedZz K. Warsha podczas konferencji bedzie spdjna z jego ostatnimi jastrzebimi
wystapieniami, w ktérych podkreslat, ze Fed nie moze dopusci¢ do trwatego utrzymywania sie
inflacji na podwyzszonym poziomie. W dalszym ciggu oczekujemy, ze Fed utrzyma stopy
procentowe bez zmian do korica 2026 r., a ostatnia obnizka nastgpi dopiero w Il kw. 2027 r.
Dostrzegamy jednak znaczace ryzyko jednorazowej ,sygnalizacyjnej” podwyzki stop
procentowych na lipcowym posiedzeniu Fed, motywowanej potrzebg zbudowania przez prezesa
Warsha antyinflacyjnej reputacji w warunkach podwyzszonych cen energii i zwigzanej z tym
utrzymujacej sie presji inflacyjnej utrudniajgcej powrét inflacji do celu.

¢ W czwartek opublikowane zostang réwniez waine dane z USA. Rynek oczekuje, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA w Il kw. 2026 r. wyniosto 2,1%,
tak samo jak w | kw. Uwazamy, ze w strukturze wzrostu PKB USA w Il kw. na szczegdlng uwage
zastuguja inwestycje poza budownictwem mieszkaniowym, ktére pozwolg ocenic¢ skale wptywu
ozywienia inwestycyjnego zwigzanego z wdrazaniem sztucznej inteligencji, jak rowniez spozycie
prywatne, ktére pozwoli oceni¢ wptyw wzrostu cen energii zwigzanego z konfliktem na Bliskim
Wschodzie na sktonnos¢ amerykanskich gospodarstw do konsumpcji. Z kolei inflacja PCE
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zgodnie z konsensusem rynkowym spadta do 3,7% r/r w czerwcu wobec 4,1% w maju, co
odzwierciedla przede wszystkim spadek dynamiki cen energii obserwowany w czerwcu, a
inflacja bazowa PCE zmniejszyta sie do 3,2% r/r w czerwcu z 3,4% w maju. Naszym zdaniem dane
o PKB w Il kw. i czerwcowej inflacji PCE pozostang w cieniu w cieniu sSrodowego posiedzenia
FOMC i nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i krajowy rynek dtugu.
7w piatek opublikowany zostanie Inflacja CPI w Polsce (%, ir)
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Wschodzie, skutkujacej silnym wzrostem swiatowych cen ropy (patrz wyzej). W przeciwnym
kierunku oddziatywat oczekiwany przez nas spadek inflacji bazowej (2,9% r/r w lipcu wobec 3,0%
w czerwcu). Cho¢ nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego
(3,1%), jej materializacja, oznaczajaca silny wzrost inflacji w poréwnaniu z czerwcem br., moze
przyczynic sie do lekkiego umocnienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci obligacji.

7w tym tygodniu poznamy réwniez istotne dane ze strefy euro i Niemiec. Zgodnie z naszg
prognozg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie do 0,1% kw/kw w Il kw. 2026 r.
z-0,2% w | kw., natomiast w Niemczech spadta do 0,0% w Il kw. wobec 0,3% w | kw. Tym samym
dane o PKB potwierdzg stagnacje aktywnosci w strefie euro w Il kw. br. Nasza prognoza PKB w
strefie euro ksztattuje sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (0,2%), tym samym jej
materializacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
Oczekujemy, ze inflacja HICP w strefie euro wzrosta do 2,9% r/r w lipcu wobec 2,8% r/r w
czerwcu, co wynikato z istotnie wyzszej dynamiki cen energii oraz ze wzrostu inflacji bazowej do
2,5% r/r w lipcu wobec 2,4% w czerwcu. Tym samym lipiec bedzie pigtym miesigcem z rzedu, w
ktorym ceny towardéw i ustug wzrosty w tempie przekraczajacym cel inflacyjny EBC (2,0%).
Oczekujemy, ze z uwagi na posredni wpltyw podwyzszonych cen surowcéw na ceny doébr
finalnych inflacja bazowa nie powrdci do celu inflacyjnego co najmniej do kornca 2027 r.
Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg sita wtérnych efektéw inflacyjnych bedzie
poczatkowo ograniczona, a ich wptyw na inflacje stanie sie w petni widoczny dopiero w IV kw.
br. i w | potowie 2027 r. Dane o lipcowej inflacji w strefie euro bedg zgodne z naszym
scenariuszem kontynuacji zaciesnienia polityki pienieznej przez EBC w najblizszych miesigcach.

W zesztym tygodniu

7 w ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty czerwcowe 110
dane z polskiej gospodarki (por.
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Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole

przemystowa zwiekszyta sie o 7,6%
r/r wobec wzrostu o 4,1% w maju,
ksztattujgc sie  ponizej naszej
prognozy i powyzej konsensusu rynkowego. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych

produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu o 0,1% m/m, co wskazuje na kontynuacje
tagodnego trendu wzrostowego aktywnosci w przemysle. Ozywienie aktywnosSci miato szeroki
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charakter i wynikato zaréwno z rosngcego popytu zewnetrznego, jak i krajowego, przy czym ten
drugi jest w coraz wiekszym stopniu stymulowany naptywem srodkéw z Unii Europejskiej w
ramach Funduszu Spéjnosci i Krajowego Planu Odbudowy. Do ozywienia przyczynita sie rdwniez
wysoka dynamika produkcji débr zaopatrzeniowych, zwigzana z akumulacjg zapaséw w
warunkach konfliktu na Bliskim Wschodzie. Czerwcowe dane o produkcji s3 rowniez kolejnym
sygnatem utrwalajgcego sie ozywienia inwestycyjnego w Il kw., na co wskazuje utrzymujgcy sie
umiarkowanie szybki wzrost produkcji débr inwestycyjnych. Produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie 0 5,2% r/r wobec wzrostu o 3,9% w maju, a po odsezonowaniu wzrosta o 0,1%
m/m, co oznacza, ze juz czwarty miesigc z rzedu obserwujemy poprawe sytuacji w
budownictwie. Niemniej aktywnos¢ w tym sektorze pozostawata nadal ponizej poziomu z korica
2025 r., co oznacza, ze tylko czesciowo odrobit on straty po silnym zimowym spadku. Z kolei
realna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 6,2% r/r z 3,0% w maju, a po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych zwiekszyta sie w czerwcu o 1,7% m/m. Gtéwnym czynnikiem
odpowiadajgcym za wzrost sprzedazy detalicznej w czerwcu byt silny wzrost dynamiki sprzedazy
w kategoriach obejmujacych dobra trwatego uzytku, co sygnalizuje trwatos¢ ozywienia popytu
konsumpcyjnego. Zgodnie z czerwcowymi danymi z rynku pracy, zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadto o 0,9% r/r, podobnie jak w maju, natomiast dynamika wynagrodzen
zwiekszyta sie do 5,9% r/r z 5,8% w maju, a realna dynamika funduszu ptac wzrosta do 2,3% r/r
z 1,7%. Wzrost dynamiki wynagrodzen w czerwcu w poréwnaniu z majem miat szeroki zakres,
co sygnalizuje utrzymywanie sie umiarkowanej presji ptacowej w sektorze przedsiebiorstw.
tacznie dane za czerwiec sygnalizujg, ze negatywny wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na
sytuacje gospodarczg w Polsce pozostaje ograniczony. Sygnalizujg one ryzyko w goére dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (3,0% r/r). Mimo tego, odnotowana w ostatnich
tygodniach eskalacja sytuacji w rejonie Zatoki Perskiej pozostaje gtéwnym czynnikiem ryzyka w
dot dla naszej prognozy $redniorocznego wzrostu PKB w 2026 r. (3,3%).

7w ubiegtym tygodniu Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku i naszg prognoza. Gtéwna
stopa procentowa EBC wynosi obecnie 2,40%, a stopa depozytowa 2,25%. Komunikat i
konferencja prasowa po posiedzeniu nie przyniosty nowych istotnych informacji dotyczgcych
perspektyw polityki pienieznej. EBC podkreslit utrzymujaca sie wysokg zmiennosé cen energii,
co uzasadnia ostrozne podejscie do dalszych decyzji. Jednoczesnie bank wskazat, ze ryzyka dla
wzrostu gospodarczego przesunety sie w dot, podczas gdy ryzyka dla inflacji pozostajg
skierowane w gore. Prezes EBC C. Lagarde ponownie zaznaczyta, ze bank nie zobowigzuje sie
do realizacji okreslonej Sciezki stép procentowych i bedzie podejmowat decyzje z posiedzenia
na posiedzenie, odmawiajgc potwierdzenia lub wykluczenia podwyzki stop we wrzesniu. W
naszej ocenie przekaz EBC mozna jednak interpretowac jako posrednie potwierdzenie obecnych
oczekiwan rynkowych, zgodnie z ktdérymi wysoce prawdopodobna jest podwyzka stép
procentowych we wrzesniu, a kolejna podwyzka w grudniu bytaby uzasadniona w przypadku
utrzymania sie cen surowcéw w poblizu pozioméw implikowanych przez notowania kontraktéw
terminowych. W konsekwencji podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy podwyzki stop
procentowych przez EBC we wrzes$niu i grudniu br., kazdorazowo o 25 pb.
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’ w ubiegtym tygodniu Wskazniki PMI w strefie euro (pkt.)
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wynikata zaréwno ze zwiekszenia sie  Zrédto: Markit, Credit Agricole

indeksu dla aktywnosci w ustugach (51,6 pkt. wobec 49,4 pkt.), jak i szybszego wzrostu produkcji
w przetworstwie (53,0 pkt. wobec 51,7 pkt.). Po raz pierwszy od lutego br. odnotowano wzrost
nowych zamdwien, co wynikato w duzej mierze z silnej poprawy w sektorze ustug, podczas gdy
w przetwodrstwie wzrost nowych zaméwien przyspieszyt jedynie nieznacznie. Z kolei sktadowa
dla zatrudnienia po raz pierwszy od grudnia 2025 r. przekroczyta granice 50 pkt., wskazujgc na
pierwszy w tym roku wzrost liczby pracownikéw. Sktadowe cenowe PMI kontynuowaty
pozytywny trend zapoczatkowany w czerwcu. Indeks cen srodkéw produkcji obnizyt sie do
najnizszego poziomu od poczatku konfliktu na Bliskim Wschodzie zaréwno w przetwdrstwie, jak
i w ustugach. Jednoczesnie spadty indeksy cen wyrobow gotowych oraz cen swiadczonych ustug,
co wskazuje na dalsze stopniowe ostabienie presji inflacyjnej. Warto réwniez odnotowac, ze
lipcowy PMI wskazat na pierwszy od grudnia 2022 r. wzrost zapaséw srodkéw produkcji. W
potaczeniu z ograniczeniem opdznien dostaw sygnalizuje to stopniowe zmniejszanie sie
zaburzen w tancuchach dostaw. W Niemczech wskaznik PMI Composite zwiekszyt sie do 51,2
pkt. z 49,5 pkt. w czerwcu, po raz pierwszy od marca ksztattujac sie powyzej granicy 50 pkt.
Wzrost indeksu wynikat z ograniczenia spadku aktywnosci w sektorze ustug, gdzie indeks PMI
wzrést do 49,6 pkt. wobec 48,6 pkt. w czerwcu, jak réwniez ze wzrostu indeksu PMI w
przetworstwie do 52,2 pkt. wobec 50,3 pkt. w czerwcu. Sktadowe indeksu dla niemieckiego
przetwdrstwa dostarczyty w lipcu wielu istotnych pozytywnych sygnatéw: produkcja biezaca
rosta najszybciej od stycznia 2022 r., nowe zamodwienia eksportowe zwiekszaty sie w
najszybszym tempie od lutego 2022 r., a spadek zatrudnienia istotnie wyhamowat. Warto
jednak podkresli¢, ze w obu przypadkach publikowany wraz z indeksami komentarz wyraznie
podkresla, ze lipcowa eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie (patrz powyzej) stanowi istotny
czynnik ryzyka dla trwatosci ozywienia w gospodarkach strefy euro. tacznie lipcowe dane PMI
sygnalizujg istotne ryzyko w gore dla naszego scenariusza wzrostu PKB w strefie euro w 1l kw.
2026 r. (0,1% kw/kw wobec 0,1% w Il kw.).



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Program SAFE podbije wzrost gospodarczy w MAKRO

Polsce

¢ Droisza ropa ostabita ztotego i krajowy rynek dtugu
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata pod silnym wptywem eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie i ponownego wzrostu cen ropy. Cena ropy Brent wzrosta na przestrzeni
tygodnia do ok. 95-97 USD za barytke, przejsciowo przekraczajgc poziom 100 USD, co nasilito globalng
awersje do ryzyka oraz doprowadzito do wyraznego wzrostu rentownosci obligacji i stawek IRS.
Opublikowane w poniedziatek i w srode wyzsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Polsce byty lekko pozytywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. Z kolei w
pigtek nastroje na europejskich rynkach poprawity sie pod wptywem wyraznie wyzszych od oczekiwan
indeksdw PMI w strefie euro i Niemczech, co doprowadzito do lekkiego umocnienia sie ztotego. W
rezultacie kurs EURPLN spadt w okolice 4,31, natomiast rentownosci obligacji istotnie wzrosty na catej
krzywej dochodowosci.

W tym tygodniu gtéwnymi czynnikami ksztattujgcymi sytuacje na rynkach finansowych beda $rodowe
posiedzenie FOMC, pigtkowe dane o lipcowej inflacji w strefie euro oraz rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie, ktory pozostanie kluczowy dla cen ropy i globalnego apetytu na ryzyko. Czwartkowe dane o
PKB w strefie euro w Il kw. bedg najprawdopodobniej neutralne dla rynku. Z kolei pigtkowe wstepne dane
o lipcowej inflacji CPl w Polsce mogg przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia kursu ztotego i wzrostu
rentownosci obligacji.
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> Program SAFE podbije wzrost gospodarczy w Polsce

Duza skala planowanych w Polsce wydatkéw obronnych sprawia, ze bed3a one miaty istotny wptyw na
sytuacje makroekonomiczng. Kluczowe jest nie tylko to, ile sprzetu zostanie zakupione, lecz takze gdzie
bedzie on produkowany, jaka czes¢ wartosci zamowien pozostanie w kraju oraz czy kontrakty przetozg
sie na trwate zwiekszenie mocy produkcyjnych polskiego przemystu obronnego. W tym kontekscie
szczegblne znaczenie ma program SAFE, czyli Security Action for Europe, ktéry jest unijnym
instrumentem przewidujgcym udzielenie panstwom cztonkowskim do 150 mid EUR dtugoterminowych
pozyczek na inwestycje obronne. Nie s3 to zatem bezzwrotne $rodki z budzetu UE. Komisja Europejska
pozyskuje finansowanie poprzez emisje obligacji, a nastepnie udziela pozyczek panstwom
cztonkowskim, ktére odpowiadaja za ich sptate. Maksymalny okres finansowania wynosi 45 lat, przy
mozliwosci zastosowania 10-letniej karencji w sptacie kapitatu. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze
whnioski w zakresie wptywu SAFE na polska gospodarke.

Jednym z gtéwnych celéw programu jest wzmocnienie europejskiej bazy przemystowej sektora
obronnego. W tym celu wprowadzono wymadg, zgodnie z ktérym udziat komponentéw pochodzgcych
spoza UE, Ukrainy oraz panstw EFTA nalezgcych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego nie moze
przekracza¢ 35% kosztu komponentéw produktu koicowego. W przypadku najbardziej zaawansowanych
systemow, obejmujgcych m.in. obrone przeciwlotniczg i przeciwrakietowg, systemy morskie, duze drony,
technologie kosmiczne i sztuczng inteligencje, wykonawcy musza ponadto dysponowa¢ mozliwoscig
modyfikowania sprzetu bez ograniczer naktadanych przez panstwa trzecie. Co do zasady SAFE wspiera
wspdlne zakupy prowadzone przez co najmniej dwa panstwa. Przejsciowo dopuszczono jednak takze
zakupy realizowane przez jedno panstwo, pod warunkiem ze kontrakt zostat podpisany najpdzniej 30 maja
2026 r. To wyjasnia silng koncentracje polskich umoéw w ostatnich dniach maja.

Polska jest najwiekszym beneficjentem programu. Maksymalna wartos¢ przyznanej pozyczki wynosi
43,734 mld EUR, co odpowiada ok. 29% catej puli SAFE. Umowa pozyczki zostata podpisana 8 maja 2026
r., a srodki majg trafi¢ poprzez BGK do Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. Pod koniec maja Polska otrzymata
pierwszg transze w wysokosci 6,56 mld EUR, stanowigcg 15% przyznanego limitu. Pozostate srodki beda
uruchamiane stopniowo wraz z realizacjg polskiego planu inwestycyjnego. Oznacza to, ze kwoty 43,7 mid
EUR nie nalezy utozsamiac z pieniedzmi juz otrzymanymi ani z wydatkami juz poniesionymi.

Planowane wydatki w ramach programu SAFE Zgodnie z przedstawiong przez rzad

2% _ 49 5% - Systemy artyleryjskie strukturg  programu najwieksza

o = Obrona przeciwlotnicza i drony czgs¢ Srodkow ma zostac

= Walka naziemna i systemy wsparcia przeznaczona na systemy

= Amunicja i pociski rakietowe artylerijkie — 47,6 mld zt, oraz

V Transport strategiczny i systemy kosmiczne Obrone prZECiWIOtniCZa i
Cyberbezpieczenstwo i rozwigzania Al przeciwrakietows, systemy

Bezpieczny Battyk bezzatogowe i antydronowe — 44,2

d’ = Policja, Straz Graniczna i SOP mld zt. Kolejne 32,3 mld zt przypada

Zrédio: KPRM, Credit Agricole = Pozostate na walke naziemng i systemy

wsparcia, a 23,8 mld zt na amunicje
i pociski rakietowe. Mniejsze czesci programu obejmujg transport strategiczny i zasoby kosmiczne (13,6
mld z1), cyberbezpieczenstwo i rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji (5,1 mld zt) oraz program
Bezpieczny Battyk (3,4 mld zt). Ponadto 7,1 mld zt zostanie przeznaczone na projekty Policji, Strazy
Granicznej oraz Stuzby Ochrony Panstwa. Przypisane do wymienionych powyzej projektéw wartosci
nominalne wynoszg jednak tgcznie 177 mld zt, a wiec mniej niz komunikowana réwnowartosc catej
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pozyczki, wynoszaca ponad 183 mld zt. Dostepne materiaty rzgdowe nie wyjasniajg tej réznicy, dlatego
podziat nalezy obecnie traktowac przede wszystkim jako orientacyjng strukture planowanych zakupéw.

Istotna czes$¢ programu przeszta juz z fazy planowania do fazy kontraktowania. W dniach 28—-30 maja
Agencja Uzbrojenia oraz Dowddztwo Komponentu Wojsk Obrony Cyberprzestrzeni podpisaty facznie 62
umowy lub aneksy. Ich warto$¢ wyniosta prawie 120 mld zt, natomiast wraz z przewidzianymi w juz
podpisanych umowach prawami opcji ich maksymalna wartos¢ siega 133,7 mld zt. Prawa opcji pozwalajg
MON zamoéwi¢ w przysztosci dodatkowe partie sprzetu lub wyposazenia na warunkach okreslonych w tych
kontraktach, ale nie zobowigzujg go do skorzystania z tej mozliwosci. Nie chodzi zatem o nowe umowy
zawierane po 30 maja ani o pdzniejsze wspdlne zakupy z innym panstwem, lecz o ewentualne rozszerzenie
zamowien juz zakontraktowanych do korica maja. Zgodnie z informacjg MON wszystkie umowy zawarto z
podmiotami polskiego przemystu obronnego. Czes¢ z nich stanowig jednak aneksy rozszerzajgce
wczesniejsze zamowienia, m.in. na amunicje 155 mm, pojazdy Jelcz, karabinki MSBS Grot, systemy Homar-
Ki K9, transportery Rosomak oraz okret Ratownik. SAFE nie finansuje zatem wytacznie catkowicie nowych
programow, ale réwniez zwiekszenie skali, przyspieszenie realizacji lub zmiane Zrédta finansowania
projektéw rozpoczetych wczesnie;j.

Najwiekszym z podpisanych kontraktéw jest zamdwienie sprzetu towarzyszacego dla 12 dywizjonowych
modutéw Homar-K o wartosci 19,0 mld zt. Kolejne duze pozycje obejmujg 18 modutdow systemu
antydronowego SAN za 14,9 mld zt, 12 modutéw systemu poszukiwawczo-uderzeniowego Gladius za 9,3
mld zt oraz 146 bojowych wozéw piechoty Borsuk za 7,5 mld zt. Dwa kontrakty dotyczgce amunicji
artyleryjskiej kalibru 155 mm majg wartos¢ odpowiednio 6,2 mld zti 7,5 mld zt. Zamoéwiono rowniez cztery
moduty Regina, obejmujgce 96 haubic Krab, osiem modutéw mozdzierzy Rak, 190 zestawow FlyEye, ponad
400 zestawow amunicji krgzgcej Warmate, dwa okrety Hydrograf oraz rozbudowany pakiet pojazdéw,
podwozi, kabin dowodzenia i infrastruktury dla systemdéw Wista i Narew. Znaczacg cze$¢ umow stanowig
rowniez rozwigzania w zakresie cyberbezpieczenstwa, kryptografii, sztucznej inteligencji, tgcznosci
satelitarnej i sieci 5G.

Struktura kontraktéw wskazuje, ze SAFE bedzie szczegdlnie korzystny dla krajowych producentéow
artylerii, amunicji, pojazdéw opancerzonych i systeméw bezzatogowych. Duze serie Borsukdéw, Krabodw,
Rakéw, FlyEye, Warmate i Gladiuséw zwiekszg przewidywalnos$é¢ zamdwien i utatwig przedsiebiorstwom
podejmowanie inwestycji w moce produkcyjne. Waznym beneficjentem bedzie réwniez sektor
amunicyjny. Skala zamdéwien na pociski artyleryjskie, miny i inne srodki bojowe powinna sprzyjaé
rozbudowie krajowych zaktaddéw oraz ich tancuchéw dostaw. Korzysci nie ograniczg sie przy tym do
najwiekszych spotek zbrojeniowych. Produkcja wymaga dostaw stali i metali, materiatéw wybuchowych,
elektroniki, optyki, przewoddéw, podzespotéw samochodowych oraz ustug informatycznych i
inzynieryjnych.

Relatywnie wysoki udziat krajowej produkcji powinien wystgpi¢ réwniez w systemach bezzatogowych,
cyberbezpieczenstwie, kryptografii i specjalistycznej tgcznosci. Sg to obszary, w ktdrych polskie
przedsiebiorstwa dysponujg wtasnymi konstrukcjami, oprogramowaniem i kompetencjami
integracyjnymi. Z punktu widzenia rozwoju przemystu sg one szczegdlnie korzystne, poniewaz wieksza
cze$¢ wartosci produktu moze powstawa¢ w Polsce, a przedsiebiorstwa zachowujg wiedze
technologiczng, zdolno$¢ do dalszego rozwijania systeméw oraz mozliwo$¢ Swiadczenia ustug
serwisowych i modernizacyjnych. Duzy krajowy komponent powinny mie¢ takze kontrakty stoczniowe,
wyposazenie osobiste zotnierzy oraz cze$¢ pojazddw i systemow artyleryjskich.

Nie nalezy jednak utozsamiaé podpisania umowy z polskim wykonawcg z wytworzeniem catej wartosci
kontraktu w kraju. Rzad szacuje, ze 89% zamodwien SAFE trafi do polskiego przemystu. Wskaznik ten
najprawdopodobniej odnosi sie do miejsca realizacji gtdwnego kontraktu lub siedziby jego
bezposredniego wykonawcy, a nie do udziatu polskiej wartosci dodanej. Wiele zaawansowanych
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systemow wykorzystuje importowane sensory, efektory, rakiety, uktady elektroniczne, napedy, licencje
lub oprogramowanie. Dotyczy to w szczegdlnosci czesci systemdédw przeciwlotniczych i
przeciwrakietowych, technologii satelitarnych oraz sprzetu opartego na rozwigzaniach amerykanskich lub
koreanskich. Polska produkcja moze w takich przypadkach obejmowacé przede wszystkim podwozia,
kabiny, integracje, transport, logistyke i pdzniejszy serwis, podczas gdy najdrozsze elementy systemu beda
pochodzity z importu.

o0 Na podstawie dostepnych
informacji publicznych oraz naszych
szacunkéw zaktadamy, ze w 2026 r.
42 W ramach  programu  SAFE

wydatkowane zostanie ok. 42 mlid
8 z1, a w 2027 r. kolejne 15 mld zt.
4 Uwzgledniajgc  importochfonnos¢

zamoéwien, wynikajacg zaréwno z
0 koniecznoéci sprowadzenia czesci

16

Q22026 Q32026 Q42026 Q12027 Q22027 Q32027 Q42027

Wptyw SAFE na tempo wzrostu PKB (pkt proc., . 0$) komponentdw, jak i realizacji czgsci

Zrodto: Credit Agricole e Oczekiwana realizacja wydatkéw w ramach SAFE (mid PLN, p. 08)  kontraktow bezposrednio przez

przedsiebiorstwa zagraniczne, oceniamy, ze wydatki te podniosg dynamike produkcji przemystowej w
okresie 1I-IV kw. 2026 r. o ok. 1,6 pkt. proc. w pordwnaniu ze scenariuszem, w ktérym nie zostatyby
zrealizowane. Zwigzany z tym wzrost wartosci dodanej w przemysle podniesie srednioroczng dynamike
PKB w 2026 r. o ok. 0,3 pkt. proc. W 2027 r. impuls zwigzany z programem SAFE wyraznie ostabnie.
Wynika¢ to bedzie ze spadku wartosci realizowanych wydatkéw do ok. 15 mld zt wobec 42 mld zt w 2026
r. oraz przejscia czesci bardziej ztozonych kontraktéw do wieloletniej fazy produkcji, w ktérej tempo
dostaw bedzie ograniczane przez dostepne moce wytwaércze i konieczno$¢ pozyskania importowanych
komponentdow. Jednoczesnie roczna dynamika produkcji bedzie obliczana wzgledem silnie podwyzszonej
bazy z 2026 r. W konsekwencji, cho¢ poziom produkcji przemystowej pozostanie wyzszy niz w scenariuszu
bez SAFE, zmniejszenie dodatkowej produkcji zwigzanej z programem obnizy jej dynamike w 2027 r. o ok.
0,8 pkt. proc. Analogiczny mechanizm bedzie oddziatywat w kierunku obnizenia dynamiki PKB o ok. 0,2
pkt. proc. Taka trajektoria wydatkéw stanowi wsparcie dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego,
zgodnie z ktérg dynamika PKB obnizy sie do 3,0% w 2027 r. wobec 3,3% w 2026 r.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki ma zne w Polsce w ujeciu miesigcznym
gru 25 | sty 26 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26

Stopa referencyjna NBP* (%) 525 5,00 500 475 450 425 400 400 400 375 375 3,75 3,75 375
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 4,29
Kurs USDPLN* 360 3,74 364 363 368 365 358 355 357 3,71 363 3,63 3,76 3,76
Kurs CHFPLN* 453 460 455 456 457 453 451 452 464 463 464 465 466 4,62
Inflacja CPI (r/r, %) 41 3,1 29 29 2,8 25 24 2,1 21 3,0 3,2 3,1 25
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 7,6
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) 21 0,7 -7,0 0,3 42 0,1 44 -12,8  -13,8 0,6 4,6 3,9 52
Inflacja PPI (r/r, %) -1,5 -1,3 -1,3 -14 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 21 24 1,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 50 3,9 43 9,8 2,8 44 6,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,0 7,6 71 75 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 58 59
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.* (%) 5.1 54 55 56 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0 59 5,8
Saldo ROB (min EUR) -445 -1780 -2593 -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272 -1541 -1071
Eksport (r/r, %, EUR) 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 24 9,4 21 25 7.9 6,7 55
Import (r/r, %, EUR) 24 2,7 -1,0 7.4 2,7 29 9,8 -5,9 3,8 4,2 7.8 3,7

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek

m““““““““
3,0 3,2 33 2,7 3,6 33 3,0

PKB (%, rIr) 3,5 29 31 3,0
Konsumpcja (%, rir) 3,3 2,8 2,0 21 2,8 33 33 3,0 37 25 3,2
Inwestycje (%, rr) 24 10,3 7.8 7,5 6,8 6,1 59 55 4.4 73 6,4
Eksport (ceny state, %, rir) 56 49 4,5 5,0 52 54 55 55 55 5,0 5,6
Import (ceny state, %, rir) 6,1 55 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 6,8 5.8 6,3
3 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 11 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5 2.1 1,5 1,8
§ g %J Inwestycje (pp.) 0,3 1,6 1,3 1,7 09 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 58 58 59 6,1 5,7 5,7 58 57 59 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 09 0,5 0,2 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 04 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 29 2,7 34 3,2 34 3,5 3,0 3,6 2,8 33
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,99 3,60 3,60
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 3,50 3,50
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 4,19 417 4,21 4,25 417
USDPLN** 3,71 3,76 3,75 3,76 3,74 3,69 3,61 3,56 3,58 3,76 3,56

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

Polsce

z PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

10:00
10:00
14:30

15:00
16:00
16:00

20:00

10:00
11:00
11:00
11:00
13:00
14:00
14:30
14:30
14:30
14:30

3:30
9:30
11:00
15:45
16:00

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.07.2026 r.

Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 85,6 86,0
Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 3,2 3,3
USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec -4.5 25
Wtorek 28.07.2026 r.
USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Maj 0,0 0,0
USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 4,0
USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 91,2 92,2
Sroda 29.07.2026 r.
USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 3,75 3,75 3,75
Czwartek 30.07.2026 r.

Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,0 0,0
Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. -0,2 0,1 0,2
Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec -0,38
Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 6,2 6,2

WIk. Brytania Decyza o stopach procentowych Banku Anglii (%) Lipiec 3,75 3,75 3,75

Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 24 2,8

USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 2,1 2,1
USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Czerwiec 3,4 3,3
USA Inflacja PCE (% r/r) Czerwiec 4,1 3,7
USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 0,3

Piatek 31.07.2026 r.
Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 50,3 50,0

Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Lipiec 25 3,0 31
Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,8 29 29

USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 56,7 56,0
USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 54,4 54,0

* 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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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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