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W tym tygodniu
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energetycznej?

¢ Nowe doniesienia dotyczace sytuacji na Bliskim Wschodzie pozostang gtéwnym czynnikiem
ryzyka dla rynkéw finansowych w tym tygodniu. Pomimo utrzymujacych sie napiec
geopolitycznych i braku wyraznego postepu w negocjacjach, porozumienie miedzy USA a Iranem
doprowadzito do czesciowej normalizacji zeglugi przez Ciesnine Ormuz. Pomimo utrzymujacych
sie utrudnien dla tej zeglugi ruch tankowcéw stopniowo rosnie, cho¢ nadal nie powrdcit do
poziomu sprzed konfliktu. W efekcie cena ropy spadta w ubiegtym tygodniu z ok. 80 USD/barytke
do ok. 72 USD/barytke, zblizajgc sie tym samym do poziomu sprzed wybuchu konfliktu. Malejgca
cena ropy oddziatywata w kierunku zmniejszenia globalnej awersji do ryzyka, obnizenia
oczekiwan inflacyjnych i spadku rentownosci obligacji. Kluczowymi czynnikami ryzyka dla
powodzenia rozméw pokojowych pozostajg mozliwo$¢ wystgpienia kolejnych incydentéw
zbrojnych oraz istotne réznice w interpretacji zapisdw porozumienia pokojowego pomiedzy

stronami.
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bazowej (3,0% r/r w czerwcu wobec 3,1% w maju). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (2,7%), tym samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci obligacji.

7w srode opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa, ktéry naszym
zdaniem zmniejszyt sie w czerwcu do 49,0 pkt. wobec 49,4 pkt. w maju. Uwazamy, ze spadek
bedzie stanowi¢ korekte po znaczacym wzrodcie indeksu w maju i bedzie on spdjny z
czerwcowymi spadkami indekséw PMI dla przetwdrstwa w Niemczech i strefie euro. Nasza
prognoza jest nizsza od konsensusu rynkowego (49,7 pkt.), tym samym jej materializacja bedzie
lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w srode poznamy dane o inflacji HICP w strefie euro w czerwcu, ktéra naszym zdaniem
zmniejszyta sie do 2,8% r/r z 3,2% r/r w maju, co wynikato z istotnie nizszej dynamiki cen
energii i spadku inflacji bazowej. Oczekujemy, ze inflacja bazowa zmniejszyta sie do 2,4% r/r w
czerwcu wobec 2,6% w maju, co bedzie odzwierciedlato czesciowe odwrdcenie silnych
majowych wzrostow cen w niektérych kategoriach ustug, takich jak hotele i bilety lotnicze.
Czerwiec bedzie jednak czwartym miesigcem z rzedu, w ktérym ceny towardw i ustug wzrosty w
tempie przekraczajacym cel inflacyjny EBC (2,0%). Oczekujemy, ze z uwagi na posredni wptyw
podwyzszonych cen surowcdw na ceny ddébr finalnych inflacja bazowa nie powrdci do celu
inflacyjnego co najmniej do korca 2027 r. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdra sita
wtérnych efektéw inflacyjnych bedzie poczatkowo ograniczona, a ich wptyw na inflacje stanie
sie w petni widoczny dopiero w IV kw. b.r. i w | potowie 2027 r.
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przetwdrstwa, ktdry naszym zdaniem zmniejszy sie do 53,7 pkt. w czerwcu wobec 54,0 pkt. w
maju, wskazujgc nadal - mimo spadku - na utrzymujgcy sie umiarkowanie pozytywna
koniunkture w amerykanskim przetwoérstwie. Taki zestaw danych wskazywatby na stabilizacje
sytuacji na rynku pracy, co w potaczeniu z rosngcy presjg inflacyjng (patrz ponizej) wspieratoby
nasz scenariusz utrzymania stép procentowych przez Fed na niezmienionym poziomie w
kolejnych miesigcach.

W zesztym tygodniu
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odsezonowaniu wzrosta o 0,8% m/m, co oznacza, ze juz trzeci miesigc z rzedu obserwujemy
poprawe sytuacji w budownictwie. Niemniej aktywno$¢ w budownictwie pozostawata nadal
ponizej poziomu z korica 2025 r., co oznacza, ze sektor tylko czeSciowo odrobit straty po silnym
zimowym spadku. Z kolei realna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 3,0% r/r z 1,3% w
kwietniu, a po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych zwiekszyta sie w maju o 0,4% m/m.
Gtdwnym czynnikiem ograniczajagcym wzrost sprzedazy detalicznej w maju byto obnizenie
dynamiki sprzedazy paliw, co w naszej ocenie wynikato z mniej korzystnego niz przed rokiem
uktadu dni wolnych w okresie majowki, jak réwniez z utrzymujacych sie wysokich cen paliw. W
pozostatych kategoriach raportowanych przez GUS odnotowano natomiast wzrost rocznej
dynamiki sprzedazy w cenach statych, co potwierdza utrzymywanie sie silnego popytu
konsumpcyjnego. Zgodnie z majowymi danymi z rynku pracy, zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadto 0 0,9% r/r, podobnie jak w kwietniu, natomiast dynamika wynagrodzen
wyraznie zwiekszyta sie do 5,8% r/r z 5,4%, a realna dynamika funduszu ptac wzrosta do 1,7% r/r
z 1,1%. Wzrost dynamiki ptac byt jednak czesciowo efektem przesuniecia wyptat zmiennych
sktadnikéw wynagrodzenia w gérnictwie. tacznie dane za maj sygnalizujg, ze konflikt na Bliskim
Wschodzie miat dotychczas ograniczony negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg w Polsce,
stanowigc tym samym wsparcie dla naszej prognozy sredniorocznego wzrostu PKB w 2026 r.
(3,3%).
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Poprawa wynikata ze zwiekszenia sie indeksu dla aktywnosci w ustugach (48,9 pkt. wobec 47,7
pkt.), podczas gdy tempo wzrostu produkcji w przetworstwie nieznacznie ostabto (51,2 pkt.
wobec 51,3 pkt.). Spadek nowych zamdwien wyhamowat w czerwcu do najnizszego tempa od
marca. Cho¢ nowe zamdwienia w przemysle rosty, pomimo spadku nowych zamdwien
eksportowych, nie byto to wystarczajgce, aby zrownowazyé spadek nowych zaméwied w
sektorze ustug. Pozytywnym sygnatem byty réwniez sktadowe cenowe PMI. Indeks cen Srodkéw
produkcji obnizyt sie do najnizszego poziomu od poczatku konfliktu na Bliskim Wschodzie
zaréwno w przetwadrstwie, jak i w ustugach. Jednoczesnie spadty indeksy cen wyrobéw gotowych
oraz cen swiadczonych ustug, co wskazuje na stopniowe ostabienie presji inflacyjnej. Nalezy
podkresli¢, ze wiekszos¢ odpowiedzi wykorzystanych do sporzadzenia wstepnego odczytu PMI
zostata zebrana jeszcze przed podpisaniem porozumienia miedzy USA a Iranem. Oznacza to, ze
czerwcowe dane nie odzwierciedlajg jeszcze petnego wptywu deeskalacji na koniunkture. W
Niemczech wskaznik PMI Composite obnizyt sie do 48,0 pkt. z 48,8 pkt. w maju, utrzymujac sie
ponizej granicy 50 pkt. Spadek indeksu wynikat gtdwnie z pogorszenia sytuacji w sektorze ustug,
gdzie indeks PMI spadt do 46,8 pkt. wobec 48,1 pkt. w maju, osiggajgc tym samym najnizszy
poziom od listopada 2022 r., podczas gdy indeks PMI w przetwdrstwie obnizyt sie jedynie
nieznacznie wzgledem kwietnia (50,0 pkt. wobec 50,1 pkt.). tacznie czerwcowe dane PMI
pozostajg zgodne z naszym scenariuszem spowolnienia wzrostu PKB w strefie euro w Il kw. 2026
r. (0,1% kw/kw wobec 0,2% w | kw.).

7w ubiegtym tygodniu naptynety dane z USA. Inflacja PCE zwiekszyta sie w maju do 4,1% r/r
wobec 3,8% r/r w kwietniu, przy jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej do 3,4% r/r w maju z
3,3% w kwietniu, w obu przypadkach zgodnie z oczekiwaniami rynku réwnymi naszej prognozie.
Tym samym inflacja bazowa znalazta sie na najwyzszym poziomie od listopada 2023 r., co moze
sktania¢ Fed do bardziej jastrzebiej retoryki, niemniej w naszej ocenie nie jest wystarczajgcym
argumentem, aby uzasadnic¢ powrét do podwyzek stdép procentowych.

> 4 Zrewidowalismy naszg prognoze inflacji CPl w Polsce do 2,9% r/r w 2026 r. i 3,5% w 2027 r.
wobec odpowiednio 2,8% i 3,8%. Rewizja wynika gtéwnie ze zmian w zatozeniach dotyczacych
cen paliw. Z jednej strony nizsza Sciezka cen ropy oddziatuje w kierunku nizszych cen paliw i
nizszej inflacji ogétem, z drugiej strony przywrdcenie akcyzy od potowy czerwca br. oraz
wczesniejsze niz dotad zaktadane wycofanie interwencji na detalicznym rynku paliw bedg dziataty
w przeciwnym kierunku. Obecnie zaktadamy, ze mechanizm ceny maksymalnej oraz obnizonej
stawki VAT zostanie wygaszony we wrzesniu 2026 r., a nie w lutym 2027 r., jak przyjmowaliSmy
wczesniej. W efekcie prognozowana $ciezka cen paliw i inflacji ogétem jest wyzsza w krétkim
okresie, ale nizsza w 2027 r. ze wzgledu na efekty bazy. Zatozenia dla pozostatych gtéwnych
kategorii koszyka CPIl — zywnosci, energii i inflacji bazowej — pozostajg bez zmian.
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>4 Spadek cen ropy w centrum uwagi rynkéw
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W ubiegtym tygodniu na rynkach finansowych utrzymywata sie podwyzszona zmiennosé. Gtéwnymi
czynnikami wptywajgcymi na notowania pozostawaty wydarzenia na Bliskim Wschodzie, w tym przede
wszystkim stopniowa normalizacja zeglugi w Ciesninie Ormuz. Pomimo incydentéw, ubiegly tydzien
przyniést dalszy stopniowy spadek cen ropy do ok. 72 USD/barytke pod koniec tygodnia. Tym samym
deeskalacja ograniczyta ryzyko wzrostu cen surowcow i oczekiwan inflacyjnych, co doprowadzito do
dalszego spadku rentownosci obligacji. W zesztym tygodniu doszto rdwniez do dalszego umocnienia sie
dolara, co przetozyto sie na ostabienie kursu ztotego. W efekcie w ujeciu catego tygodnia kurs EURPLN
wzrdst do poziomu ok. 4,29, kurs USDPLN wzrést do poziomu ok. 3,76, podczas gdy rentownosci SPW i

stawki IRS obnizyty sie.

W nadchodzgcym tygodniu nastroje na rynkach finansowych bedg ksztattowane przede wszystkim przez
sytuacje w rejonie Ciesniny Ormuz. Istotny, choé mniejszy wptyw na kurs ztotego i krzywa dochodowosci
moga mie¢ rowniez wtorkowe wstepne dane o inflacji CPl w Polsce, ktére w przypadku realizacji naszej
prognozy oddziatywaé bedg w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci obligacji. Z kolei
srodowe dane o indeksie PMI dla polskiego przetwdrstwa w przypadku materializacji naszej prognozy
beda oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego i zmniejszenia rentownosci polskich obligaciji.

Co przyniesie 15 lat transformacji energetyczne;j?

Rada Ministrow 8 czerwca 2026 r. przyjeta opracowany przez Ministerstwo Energii Krajowy Plan w
dziedzinie Energii i Klimatu (dalej KPEiK). Zawiera on kompleksowy plan dziatania w zakresie
transformacji energetycznej, obejmujacy wiele réznych obszaréw oraz prognozy siegajace do 2040 r.
Dokument zostat wystany do Komisji Europejskiej, gdzie opracowane zostang jego ocena oraz
dodatkowe rekomendacje. Ponizej prezentujemy najwazniejsze wnioski ptynace z tego dokumentu w
perspektywie srednioterminowej oraz giéwne zmiany wprowadzone wzgledem poprzedniej wersji

planu.
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przedstawia prognoze transformacji
w oparciu o aktualnie istniejgce ramy prawne i inwestycyjne. Ponizsza analiza koncentruje sie wyfgcznie
na scenariuszu WAM, ktéry najprawdopodobniej bedzie wdrazany przez rzad. Scenariusz WAM
przedstawiony w zaktualizowanym KPEIK przewiduje wzrost udziatu odnawialnych zrédet energii (OZE) w
zuzyciu koncowym energii brutto (fgcznie w elektroenergetyce, cieptownictwie, chtodnictwie i
transporcie) do 32,0% w 2030 r. (wobec 32,6% w pierwotnej wersji) i 52,3% w 2040 r. (58,4% w pierwotne;j
wersji) z 21,0% w 2025 r. W przypadku udziatu OZE w elektroenergetyce prognozowany jest wzrost do
odpowiednio do 53,0% (wobec 56,1%) i 68,8% (wobec 69,4%) z 31,3% w 2025 r. Spadek prognozowanego
udziatu w 2030 r. wynikat z rewizji w gére tgcznej produkcji energii elektrycznej, podczas gdy na spadek w
2040 r. ztozyty sie nizsza prognozowana produkcja energii z OZE, jak rédwniez nizsza prognozowana
produkcja energii ogétem.

Produkcja energii elektrycznej brutto (TWh)
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*Projekcja KPEIK (2026) w scenariuszu WAM dla lat 2025 - 2040

w 2040 r.). Biorgc pod uwage
Produkcja energii elektrycznej brutto z OZE (TWh) jednoczesne stopniowe wygaszanie
elektrowni wykorzystujacych paliwa
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zarysowanych powyzej celéw. KPEIK
zaktada, ze produkcja energii
elektrycznej z OZE zwiekszy sie
prawie dwukrotnie pomiedzy 2025 r.i2030r. i o kolejne 79% pomiedzy 2030 r. i 2040 r. Transformacja ta
bedzie oparta przede wszystkim o zwiekszenie udziatu elektrowni wiatrowych (z 14,4% w 2025 r. do 31,8%
w 2030 r. i 48,9% w 2040 r.) i elektrowni fotowoltaicznych (z 10,4% do odpowiednio 14,8% i 14,1%) w
catkowitej produkcji energii elektrycznej. Udziat pozostatych OZE (energia wodna, biogaz i biomasa) w
catkowitej produkcji energii elektrycznej nie ulegnie znaczgcym zmianom. W pordwnaniu do zatozen z
poprzedniej wersji planu, mozna oczekiwaé wiekszego wzrostu produkcji fotowoltaicznej w krétkim
terminie (29,0 TWh w 2030 r. wobec 24,6 TWh zaplanowanych w poprzedniej wersji), przy jednoczesnym
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zmniejszeniu sie krétkoterminowego wzrostu produkcji wiatrowej (62,5 TWh w 2030 r. wobec 69,1 TWh
zaplanowanych w poprzedniej wersji). Jednoczesnie zaréwno poziom produkcji energii wiatrowej, jak i
stonecznej, ulegt zwiekszeniu w 2035 r., przy jednoczesnym obnizeniu w 2040 r. W rezultacie w horyzoncie
do 2030 r. zakfadany jest wzrost produkcji energii elektrycznej w elektrowniach fotowoltaicznych o 64%
oraz wzrost produkcji w energii w elektrowniach wiatrowych o 143% wzgledem wartosci z 2025 r. Za
ponad potowe (57%) wzrostu produkcji energii wiatrowej w latach 2025-2030 beda odpowiadaé
powstajgce na Battyku morskie farmy wiatrowe, z ktérych pierwsze zostang oddane do uzytkowania
najpewniej juz w 2026 r. Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze zgodnie z planem w 2030 r. udziat OZE w
produkcji energii po raz pierwszy przekroczy 50%.

Warto zauwazyé, ze na lata 2031-2040 zaplanowane jest dalsze znaczace zwiekszenie wzrostu catkowitej
produkgcji energii elektrycznej przy jednoczesnej eliminacji wegla oraz marginalizacji roli ropy i gazu do
tacznego poziomu ok. 6% udziatu w catkowitej produkcji. Realizacja takiego planu oznaczataby dalsze
niemal dwukrotne zwiekszenie produkcji energii z OZE (186 TWh w 2040 r. wobec 104 TWh w 2030 r.)
oraz ok. 16% udziat energii jagdrowej w catkowitej produkcji energii, ktérej pojawienie sie w polskim miksie
energetycznym oznaczac bedzie spadek udziatu OZE pomiedzy 2035 r. i 2040 r., pomimo jednoczesnego
bezwzglednego wzrostu produkcji. W poprzedniej wersji planu atom miat pojawi¢ sie w ograniczonym
zakresie juz w 2035 r., jednak jego wdrozenie zostato przesuniete w czasie, a skala produkcji w 2040 r.
zostata zrewidowana w dét o0 24%.

Planowane naklady na inwestycje w sektorze energetycznym Zaktadane w KPEiK zwielokrotnienie
600 (mld zt, w cenach statych z 2024 r.) 4% produkcji energii elektrycznej z OZE,
450 55 jak réwniez utworzenie od podstaw
’ energetyki jadrowej w Polsce, beda
300 2% wymagaty realizacji duzych
150 1% naktadow inwestycyjnych na
o o rozbudowe mocy wytwdrczych.
2026- 2030D - 2031- ??(?5 (. 0s) 2036-2040 Dodatkowo planowane Sq rowniez
ystrybucja energii elektrycznej (1. 0$. ; :
mmmm Produkcja energii elektrycznej (1. 0s.) znaczne . wydatki Zwigzane . z
==o==Sredni roczny udziat w PKB (PKB z 2024 r., p. 08.) dystrybucja oraz magazynowaniem
Zrédto: KPEIK, Credit Agricole *Szacunki KPEIK (2026 r.) w scenariuszu WAM energii. Zgodnie ze scenariuszem
WAM planowane nakfady w te dwa obszary wyniosa tgcznie 412 mld zt w horyzoncie do 2030 r. i kolejne
1032 mld zt w latach 2031-2040. Zgodnie z planem przedstawionym w KPEIK, poziom srednich rocznych
inwestycji bedzie rosnac¢ z 2,2% PKB (z 2024 r.) w latach 2026-2030 do 3,0% PKB w latach 2036-2040 (por.
wykres).
Planowane taczne naktady na inwestycje zwigzane z KPEIK Oprocz Ir?weStyCJI W prOdUkCJe .I
(mld zt, w cenach statych z 2024 r.) dystrybucje energii elektrycznej,
1200 8% .
KPEIK zaktada rdéwniez szereg
900 o —. — 6% inwestycji w dodatkowych
600 4% obszarach aktywnosci, a
300 2% zaplanowane na ten cel wydatki
o - (1501 mld zt) sg zblizone do
2026_2030P ol " 20(;?1_2())35 2036-2040 naktadow w ramach sektora
Ozoslate sektory (I. 0s.
mmmm Sektor energetyczny (l. 0S.) energetycznego. Druga po
«=0==Sredni roczny udziat w PKB (PKB z 2024 r., p. 0$.) energetyce najwiekszg pozycja s3
Zrédio: KPEIK, Credit Agricole *Szacunki KPEIK (2026 r.) w scenariuszu WAM

planowane inwestycje w redukcje
emisyjnosci transportu (ok. 16% ogoétu), przede wszystkim zwigzane ze wspieraniem elektromobilnosci.
Na trzecim miejscu znajdujg sie inwestycje powigzane z gospodarstwami domowymi (ok. 10%), skupiajace
sie gtdwnie na modernizacji systemow grzewczych oraz termomodernizacji budynkéw. Warte
odnotowania s3 rowniez stanowigce 6% ogodtu inwestycje w sektor gazowy, $ciSle zwigzane ze
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zwiekszaniem bezpieczenstwa energetycznego Polski. tgaczna wartos¢ wszystkich inwestycji w
transformacje energetyczng w horyzoncie do 2040 r. ma wynies¢ ok. 2,9 bln zt, co daje srednio 196,4 mid
zt rocznie. Sredni roczny udziat inwestycji zwigzanych z KPEiK w PKB (stata warto$¢ z 2024 r.) zgodnie z
planem bedzie wahat sie od 5,2% do 5,5% w horyzoncie do 2040 r.

Rewizja naktadéw zaplanowanych w ramach KPEIK pomiedzy wersjami W poréwnaniu do opublikowane;

20%

10%

0%

-10%

(%, w cenach statych) poprzednio wersji planu, planowane
faczne naktady ulegty istotnej rewizji
w gore. Wartosci w planie z 2024 r.
zostaty podane w cenach z 2020 r.,
podczas gdy wartosci z najnowszego

w cenach z 2024 r. Po
2026-2030 2031-2035 2036-2040 uwzglednieniu tych réznic
mmm— Przemyst = Transport
Gospodarstwa domowe mmmmm Sektor energetyczny metodycznych taczne naktady
s Sektor paliw pynnych Pozostate zaplanowane na lata 2026-2030
=@} 3czne naktady inwestycyjne Zrodto: KPEIK, Credit Agricole

zostaty obnizone o 7,0% wzgledem
poprzedniej wersji. Spadek wydatkow wynika przede wszystkim ze zmniejszenia sie zaplanowanych
wydatkédw w sektorze gospodarstw domowych oraz w transporcie. Z kolei wydatki zaplanowane na lata
2031-2040 ulegty podwyzszeniu o 10,8% w cenach statych. Najistotniejsze podwyzki dotyczyty wydatkow
w energetyce (+24,7%), gospodarstw domowych (+27,9%), transportu (6,9%) oraz przemystu (41,2%).
Wyrazna obnizka wydatkéw miata miejsce jedynie w przypadku sektora paliw ptynnych (-56,4%). Zmiany
w pozostatych sektorach byty ograniczone i nie miaty istotnego przetozenia na wydatki ogétem.

Zasadniczym problemem KPEiK jest znalezienie zrédet finansowania, ktore bytyby wystarczajgce na
pokrycie wymienionych powyzej planowanych wydatkéw. Jednym z najwazniejszych elementéw
finansowania, ktéry jest wymieniany w dokumencie sg srodki unijne, w szczegélnosci KPO, FEnIKS, SCF i
fundusze spdjnosci. Warto jednak zaznaczyé, ze KPO korczy sie juz w 2026 r., a pozostate fundusze w
ramach biezgcej ramy finansowej w 2027 r. Tym samym duze znaczenie dla powodzenia KPEiK bedg miaty
negocjacje w kwestii nowego budzetu UE na lata 2028-2034, ktdre bedg miaty miejsce na przestrzeni
kolejnego roku. Kolejnym istotnym Zrédtem finansowania bedzie pozyczka 72,1 mld PLN, ktérg Bank
Eksportowo-Importowy USA wesprze budowe polskiej elektrowni atomowej. Dodatkowego wsparcia dla
budowy udzieli skarb panstwa, podwyzszajac kapitat zaktadowy spétki Polskie Elektrownie Jagdrowe o 60,2
mld zt. Z uwagi na zbiezne cele, wydatki w ramach transportowej czesci KPEiK najpewniej beda sie rdwniez
pokrywac z wydatkami w ramach Krajowego Planu Kolejowego oraz w ramach programu inwestycyjnego
Centralnego Portu Komunikacyjnego. Tym samym nalezy zachowaé ostroznos¢ przy sumowaniu tgcznej
kwoty planowanych inwestycji.

Warto zwrdcié¢ uwage, ze KPEIK przewiduje wyrazne przyspieszenie wzrostu inwestycji w transformacje
energetyczng (zwtaszcza w zakresie energetyki) w drugiej potowie biezgcej dekady. Taki scenariusz jest
spoéjny z naszg Srednioterminowg prognozg zaktadajgcego relatywnie szybki wzrost gospodarczy w
najblizszych latach, wspierany przez boom inwestycyjny. W nowej wersji KPEIK zaktada rdéwniez
utrzymanie wysokiego tempa inwestycji w transformacje przez caty okres 2030-2040, jednak realizacja
stale wysokich wydatkéw na przestrzeni tak wielu lat obarczona jest licznymi czynnikami ryzyka, z ktérych
obecnie najistotniejszym jest ksztatt budzetu UE na lata 2028-2034. Powodzenie projektu bedzie réwniez
uwarunkowane przysztg kondycjg finansdw publicznych, koniunkturg gospodarczg w Polsce oraz
czynnikami politycznymi.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujgciu miesiecznym
gru 25 | sty 26

Wskaznik

maj 25 | cze 25

wrz 25 | paz 25

mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26

Stopa referencyjna NBP* (%)
Kurs EURPLN*
Kurs USDPLN*
Kurs CHFPLN*
Inflacja CPI (r/r, %)
Inflacja bazowa (r/r, %)
Produkcja przemystu (r/r, %)
Produkcja bud-montaz. (r/r, %)
Inflacja PPI (r/r, %)
Sprzedaz detaliczna (r/r, %)
Wynagrodzenie w SP (r/r, %)
Zatrudnienie w SP (r/r, %)
Stopa bezrobocia rej.* (%)
Saldo ROB (mIn EUR)
Eksport (r/r, %, EUR)
Import (r/r, %, EUR)
*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

5,25
4,24
3,74
4,54
4,0
3,3
4,0
-2,8
-1,5
43
8,4
-0,8
51
-1168
6,0
7,9

5,25
4,24
3,60
4553
4.1
3.4
04
2,1
A5
2,1
9,0
08
5,1
-445
3,7
2,4

-1780

5,00
4,27
3,74
4,60
3,1
3.3
3,0
0,7
-1,3
4,8
7,6
-0,9
54

3,2
2,7

5,00
4,26
3,64
4,55
29
3,2
0,7
-7,0
-1,3
3,0
71
-0,8
55
-2593
-1,3
-1,0

475
4,26
3,63
456
29
3,2
7.6
0,3
14
6,6
75
08
5,6
797
59
74

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

4,25
4,23
3,65
4,53
25
2,7
-11
0,1
2,3
2,8
71
-0,8
5,6
-250
24
29

4,00
4,21
3,58
4,51
2,4
2,7
73
4.4
2,5
5,0
8,6
-0,7
57
-1975
9,4
9,8

4,00
4,21
3,55
4,52
21
2,7
-1,5
-12,8
-2,6
3,9
6,1
-0,8
6,0
1053
-2,6
-6,3

4,00
4,22
3,57
4,64
21
2,5
1,3
-13,8
-2,0
43
6,1
-0,8
6,1
-1034
1,9
34

3,75 3,75 3,75 3,75
429 4,25 4,23 4,27
3,71 3,63 363 3,75
4,63 4,64 4,65 4,59
3,0 3,2 3,1

27 3,0 3,1

75 2,9 4.1

0,6 45 3,9

1,2 21 24

9,8 2,8 4,4

6,6 54 58

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

6,1 6,0 59
-234  -1558

74 6,6

3,8 7,8

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, rir)

Inwestycje (%, r/r)

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

o
kel
2389 .
g5 Inwestycje (pp.)

wzrostu

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

35 3,0 32 33 2,7 2,9 3. 3,0 36 33 3,0
33 28 2,0 2,1 28 33 33 3,0
24 10,3 78 75 68 6,1 59 55
56 49 45 5,0 52 54 55 55
6,1 55 56 59 52 6,1 6,5 6,1
2,0 16 11 1,0 17 1,9 1,9 15
03 16 13 17 09 1,0 1,0 13
0,0 -0,1 -0,4 -0,3 0.2 -0,2 -0,4 -0,2
0.8 1,0 A1 1,3 1.4 4,5 1.4 1,3
6,1 55 55 56 58 54 54 55
09 05 0.2 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
67 6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
24 3,0 26 33 33 39 42 38
3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
4,29 4,27 4,23 4,20 4418 4417 416 4415
3,71 3,75 3,71 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

37 2,5 3,2
44 73 6,4
55 5,0 5,6
6,8 5,8 6,3
21 1,5 18
0,8 1,2 11

05 -0,2 -0,2
0.9 1,3 1,3
57 5,6 55
04 0,2 -0,5
8,7 6,4 6,0
36 2,8 3,8
3,99 3,85 3,85
4,00 3,75 3,75
421 4,20 4,15
3,58 3,72 3,55
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- PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 29.06.2026 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 2,7 27
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec -0,26

Wtorek 30.06.2026 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 50,0 50,1
9:30 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 31 2,8 2,7
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,7 2,6
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien -0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 62,7
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 93,1 94,8

Sroda 01.07.2026 r.
3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 51,8 51,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Czerwiec 49,4 49,0 49,7
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 50,1 50,0
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 51,6 51,3
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 3,2 2,8 3,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 122 113
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 55,7
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 54,0 53,7 54,0

Czwartek 02.07.2026 r.

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 6,3 6,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 4.3 4,3 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 172 105 110
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Maj 4,8 -2,1

Piatek 03.07.2026 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 47,7 48,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 48,5 495

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

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



