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wszystkim z oddzia’fywania Zrédto: Datastream, Credit Agricole
pozytywnych efektdw kalendarzowych oraz z efektu niskiej bazy. Prognozujemy jednoczesnie,
ze dynamika produkcji budowlano-montazowej wzrosta do 4,1% r/r wobec 3,9% w maju.
Wzrostowi sprzyjaty dalsza odbudowa aktywnosci po mroznej zimie, niewielka poprawa
koniunktury oraz korzystne efekty kalendarzowe. Skale przyspieszenia ograniczat natomiast
efekt wysokiej bazy. Uwazamy, ze dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych zwiekszyta
sie do 5,1% r/r wobec 3,0% w maju. W naszej ocenie do jej przyspieszenia przyczynity sie
wygasniecie niekorzystnego efektu zwigzanego z mniejszg skalg podrézy samochodowych
gospodarstw domowych w okresie dtugiego weekendu majowego (por. MAKROpuls z
22.06.2026), poprawa nastrojow konsumenckich oraz wzrost sprzedazy samochodéw. W
przypadku danych z rynku pracy oczekujemy, ze dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw utrzymata sie w czerwcu bez zmian na poziomie 5,8% r/r, a tempo spadku
zatrudnienia pozostato stabilne i wyniosto 0,9% r/r. Nasza prognoza produkcji przemystowej
ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (7,2%), a jej materializacja bedzie sprzyjaé
umocnieniu ztotego i zwiekszeniu rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, ze na
lipcowym posiedzeniu stopy procentowe pozostang bez zmian, co bytoby spdjne z konsensusem
rynkowym. EBC najprawdopodobniej podtrzyma podejscie oparte na analizie naptywajacych
danych i podejmowaniu decyzji z posiedzenia na posiedzenie, unikajac jednoznacznego
zobowigzania sie do podwyzki stép (brak tzw. forward guidance). Oczekujemy jednak, ze
wydzwiek posiedzenia bedzie jastrzebi, a komunikacja prezes EBC bedzie wskazywata, iz cykl
zaciesniania polityki pienieznej nie zostat zakonczony, posrednio sygnalizujgc mozliwosé
podwyzki we wrzesniu. Bytoby to spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym dwie podwyzki
stép procentowych — po 25 pb we wrzesniu i w grudniu — w wyniku ktérych stopa depozytowa
wzrosnie tacznie do 2,75%. Gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostaje rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie oraz jego wptyw na ceny surowcéw energetycznych. Istotna i trwata deeskalacja
konfliktu, prowadzgca do petnego otwarcia ciesniny Ormuz, mogtaby sktoni¢ EBC do
zakonczenia cyklu podwyzek na nizszym poziomie. Z kolei wzrost stopy depozytowej do 3,00%
wymagatby dtugotrwatego zaostrzenia sytuacji i zwigzanego z nim silnego wzrostu cen energii.
Podwyzki stép procentowych po grudniu 2026 r. oceniamy jako mato prawdopodobne.
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pozostanie najprawdopodobniej zréznicowana sektorowo - zgodnie z oczekiwaniami indeks PMI
w ustugach zwiekszy sie do 49,8 pkt. z 49,4 pkt., czwarty miesigc z rzadu utrzymujac sie ponizej
50 pkt., podczas gdy PMI w przetwdrstwie ma utrzymad sie na poziomie 51,4 pkt., pozostajac
szdsty miesigc z kolei powyzej 50 pkt. Publikacja lipcowych indekséw PMI pozwoli oceni¢ wptyw
ponownej eskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie na aktywnos$¢ gospodarczg w strefie euro.
Czerwcowa deeskalacja przyczynita sie do czesciowego ztagodzenia negatywnych skutkéw szoku
energetycznego, wzrostu kosztéw oraz zaktécen w tancuchach dostaw, co znalazto
odzwierciedlenie w poprawie wskaznikéw dotyczacych kosztéw i czasu dostaw. Lipcowe dane
pokazg, czy proces ten byt trwaty, czy tez ponowny wzrost napie¢ doprowadzit do nasilenia presji
kosztowej i utrudnien logistycznych, ograniczajac perspektywy wzrostu aktywnosci
gospodarczej w strefie euro.

W zesztym tygodniu

s Inflacja CPl w Polsce spadta w czerwcu do 2,5% r/r wobec 3,1% w maiju, ksztattujac sie zgodnie
ze wstepnym szacunkiem (por. MAKROpuls z 15.07.2026). Do spadku inflacji przyczynita sie
gtéwnie nizsza dynamika cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” oraz ,paliwa i
smary do prywatnych $rodkéw transportu”. Inflacja bazowa zmniejszyta sie do 3,0% r/r w
czerwcu z 3,1% w maju, co wskazuje, ze wtorne efekty szoku podazowego zwigzanego z
konfliktem na Bliskim Wschodzie pozostaty ograniczone i koncentrowaty sie jedynie w wybranych
kategoriach ustug. Dane o inflacji wspierajg nasz scenariusz, zgodnie z ktérym srednioroczna
inflacja wyniesie 2,8% w 2026 r. i 3,8% w 2027 r.

s ZrewidowalisSmy nasza prognoze stop procentowych i kursu EURPLN. Po lipcowym posiedzeniu
RPP prezes NBP A. Glapinski zasugerowat mozliwos¢ ztozenia po wakacjach wniosku o
jednorazowg obnizke stép o 25 pb, o ile otoczenie zewnetrzne pozostanie stabilne. Pdzniejsze
wypowiedzi cztonkdw Rady byty bardziej ostrozne, ale nie wykluczaty tagodzenia polityki
pienieznej, jezeli wrzesniowa inflacja uksztattuje sie ponizej sciezki z lipcowej projekcji NBP.
Poniewaz oczekujemy, ze w lipcu i sierpniu inflacja pozostanie blisko celu NBP, obecnie
prognozujemy obnizke stopy referencyjnej do 3,50% we wrzesniu 2026 r., co bedzie jednoczesnie
jej docelowym poziomem. Zrewidowalismy réwniez Sciezke EURPLN w gére, do 4,28 na koniec
2026 r. i 4,17 na koniec 2027 r., uwzgledniajgc stabszy punkt startowy dla kursu ztotego po
gotebim zwrocie w komunikacji NBP i wzroscie oczekiwan rynkowych na wczesniejszg obnizke
stép przez RPP. Nadal oczekujemy jednak stopniowego umocnienia ztotego w srednim okresie,
wspieranego przez solidny wzrost gospodarczy w Polsce oraz spadek oczekiwan inwestoréw na
dalsze zaciesnianie polityki pienieznej w USA. Gtdwnym czynnikiem ryzyka w goére dla naszej
prognozy stép procentowych NBP i kursu EURPLN jest przebieg konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Jego dtugotrwata eskalacja oddalitaby w czasie obnizke stép i oddziatywataby w kierunku
ostabienia kursu ztotego.

s’ Zgodnie z danymi NBP deficyt na rachunku biezacym zmniejszyt sie do 1071 min EUR w maju
wobec 1541 min EUR w kwietniu. Przyczynit sie do tego przede wszystkim spadek deficytu w
handlu towarami do 1182 min EUR z 1972 mIn EUR miesigc wczesniej. W ujeciu rocznym eksport
zwiekszyt sie 0 5,5% w maju wobec 6,7% w kwietniu, a import wzrdst o 3,7% wobec 7,8% w
kwietniu. Wzrost wartosci eksportu byt wspierany gtdwnie przez wiekszg sprzedaz zagraniczna
surowego srebra, miedzi rafinowanej, sprzetu komputerowego oraz produktéw naftowych.
Negatywny wptyw na jego dynamike wywierat natomiast pogtebiajacy sie spadek eksportu
branzy motoryzacyjnej, obejmujacy samochody osobowe, dostawcze i czesci samochodowe.
Jednoczesnie wzrost importu wspieraty wysokie ceny paliw oraz zwiekszony przywéz czesci i
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podzespotéw komputerowych, cho¢ wptyw pierwszego z tych czynnikéw byt ograniczany przez
mniejszy wolumen dostaw surowcow energetycznych. W kierunku ostabienia dynamiki importu
oddziatywaty z kolei wyhamowanie wzrostu przywozu samochoddéw osobowych oraz spadek
importu czesci motoryzacyjnych. Dane o majowym bilansie ptatniczym nie zmieniaja naszej
prognozy relacji skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB w ostatnich
czterech kwartatach wynoszacej -1,0% w Il kw. br. wobec -0,7% w | kw.

s’ Opublikowane w ubiegtym
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1,3% w | kw., co mozna przypisa¢ przede wszystkim dalszemu ostabieniu popytu krajowego,
mimo wysokiej aktywnosci w sektorze zaawansowanych technologii. Jednoczesnie dane
miesieczne za czerwiec byty mieszane: dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 5,3%
r/r w czerwcu z 4,5% w maju, gtéwnie za sprawa utrzymujgcego sie wysokiego tempa wzrostu w
branzach high-tech. Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 1,0% r/r w czerwcu z -0,6% w
maju, co wynikato z efektu niskiej bazy, przy utrzymujgcej sie stabosci sprzedazy w kategoriach
powigzanych z rynkiem nieruchomosci, takich jak meble, materiaty budowlane i sprzet AGD. Z
kolei dynamika inwestycji spowolnita do -5,7% r/r w czerwcu z -1,8% w maju, co wynikato gtéwnie
z silnego spadku aktywnosci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci. Na uwage zastuguje réwniez
silne przyspieszenie wzrostu eksportu do 27,0% r/r w czerwcu z 19,4% w maju przy jednoczesnym
wzroscie importu do 36,0% r/r z 27,4%. Tym samym nadwyzka Chin wzrosta w czerwcu do 125,6
mld USD wobec 105,4 mld USD w maju, co stanowi drugi najwyzszy wynik po styczniu 2025 r. W
rezultacie dane te wskazujg, ze gtdwnymi wyzwaniami dla chiiskiej gospodarki pozostajg staby
popyt krajowy i kryzys sektora nieruchomosci, ktérych negatywny wptyw na wzrost gospodarczy
jest czesciowo kompensowany przez wysoka aktywnos$¢ w eksporcie i branzach zaawansowanych

technologii.
s’ Inflacja CPl w USA spadta do 3,5% r/r _, Inflacja CP1w USA (% rir) 50
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Inflacja bazowa zmniejszyta sie do
2,6% r/r w czerwcu z 2,9% w maju, a

W ujeciu miesiecznym spowolnita do ﬁ%\ggﬁ(lscergefgfl)wtym paliwa (p. o)

0,0% m/m z0,2%. W strukturze inflacji  Zrédto: Datastream, Credit Agricole

szczegdblnie wyrazny byt spadek dynamiki cen nosnikow energii do 15,7% r/r w czerwcu z 23,5%
w maju, wynikajacy przede wszystkim ze spadku cen paliw. Dane o inflacji bazowej wskazuja, ze

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inflacja ogoétem (l. 0S)
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i no$nikéw energii, |. 0$)

wtérne efekty szoku podazowego zwigzanego z konfliktem na Bliskim Wschodzie pozostajg
ograniczone, co istotnie zmniejsza presje na zaostrzanie polityki monetarnej przez Fed. Podczas
wystgpienia przed Kongresem prezes Fed Kevin Warsh, odnoszac sie do czerwcowych danych,
dostrzegt postep w ograniczaniu presji cenowej, zaznaczyt jednak, ze nie nalezy wycigga¢ daleko
idgcych wnioskéw na podstawie pojedynczego odczytu. Podkreslit przy tym, ze po pieciu
kolejnych latach, w ktérych inflacja przekraczata cel na poziomie 2%, FOMC nie moze tolerowaé
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jej trwatego utrzymywania sie na podwyzszonym poziomie, co ogranicza gotebi wydzwiek
czerwcowych danych.

’ Drozsza 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. Na poczatku tygodnia cena Brent wzrosta
w okolice 83—85 USD za barytke, co nasilito globalng awersje do ryzyka, ostabito ztotego do poziomu ok.
4,33 za euro oraz doprowadzito do wyraznego wzrostu rentownosci obligacji i stawek IRS. We wtorek i
Srode nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPI i PPl w USA ograniczyty oczekiwania na podwyzki stép Fed,
ostabity dolara i umozliwity przejsciowe umocnienie ztotego, jednak nie odwrécity przeceny krajowego
dtugu. W czwartek utrzymujace sie napiecia geopolityczne sprowadzity EURPLN powyzej 4,33, a
rentownos$¢ 10-letnich obligacji przekroczyta 5,50%. W pigtek nastroje ponownie sie pogorszyly pod
wptywem nasilajacej sie wyprzedazy spoétek produkujacych poétprzewodniki oraz kolejnej eskalacji
konfliktu na linii USA—Iran. W rezultacie cena Brent wzrosta w okolice 86 USD za barytke, kurs EURPLN
wzrdst w okolice 4,35, natomiast rentownosci obligacji ustabilizowaty sie po wczesniejszych wzrostach.

W tym tygodniu gtéwnymi czynnikami ksztattujgcymi sytuacje na rynkach finansowych beda czwartkowe
posiedzenie EBC, pigtkowa publikacja indeksow PMI w strefie euro oraz rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie, ktéry pozostanie kluczowy dla cen ropy i globalnego apetytu na ryzyko. Istotne dla rynku mogg
by¢ réowniez dzisiejsze dane o produkcji przemystowej w Polsce, ktdre w przypadku realizacji naszej
prognozy oddziatywatyby w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.
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’ Zrdéznicowane tempo modernizacji sit zbrojnych w krajach CE4

W  czterech krajach  Europy
Srodkowo-Wschodniej (CE4) po
2022 r. doszto do istotnego
zwiekszenia znaczenia obronnosci i
zwigzanych z nig wydatkéw. Takie
tendencje byty widoczne
najwyrazniej w przypadku Polski,
niemniej réwniez Czechy, Wegry i

Udzial wydatkéw na obronnosé w PKB (%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026 Rumunia zwigkszyly swoje wydatki

- Czechy Wegry Polska
Zrédto: NATO, Credit Agricole *Szacunki NATO

Rumunia = = -NATO (bez USA) na obronnos¢. Przeanalizowalismy,
jak przebiega proces modernizacji
armii w poszczegolnych krajach z tej grupy.

Pierwsze impulsy do zwiekszenia naktadéw zbrojeniowych pojawity sie juz w 2014 r. Niemniej,
poczatkowo zmiana byta relatywnie fagodna, a wydatki obronne w catym NATO (z wytgczeniem USA)
wzrosty z 1,4% PKB w 2014 r. do 1,6% PKB w 2021 r. Dopiero inwazja Rosji na Ukraine w 2022 r.
doprowadzita do przyspieszenia wzrostu wydatkdw na obronnos$é, ktére w ramach catego NATO
zwiekszylty sie do szacowanego poziomu 2,5% PKB w 2026 r. Polska istotnie wyprzedzita trend, podnoszgc
wedtug danych NATO swoje wydatki obronne z 2,2% PKB w 2021 r. do 4,3% w 2025 r. oraz planujac ich
dalszy wzrost do 4,7% PKB w 2026 r. Z kolei w pozostatych trzech panistwach regionu wydatki na
obronnosc¢ ksztattujg sie w sposéb zblizony do $redniej dla paristw NATO (z wytgczeniem USA): Czechy
podniosty swoje wydatki do 1,9% PKB w 2025 r. wobec 1,4% w 2021 r., Wegry do 2,1% w 2025 r. wobec
1,3% w 2021 r., a Rumunia do 2,2% w 2025 r. wobec 1,9% w 2021 r. Przewaga Polski wynika cze$ciowo z
wyzszego punktu wyjsciowego — przez caty okres 2014-2021 Polska wydawata na zbrojenia istotnie
wiekszg czes¢ swojego PKB niz pozostate kraje regionu.

200 Liczebnosé sit zbrojnych (2014=100) Dodatkowych _ infqrmaCji o
charakterze zmian moze dostarczy¢

250 rowniez skala zwiekszenia sie
200 liczebnos¢ armii. Wzrost liczebnosci
Wojska Polskiego jest zdecydowanie

150 " wiekszy niz w pozostatych krajach,
100 m - co wskazuje na trwatg rozbudowe sit
5 zbrojnych.  Wzrost  liczebnosci
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026+ \Wojska Polskiego z 99 tys. w 2014 r.
Zrédto: NC/-\%Teghéredit AgricoYXegry Polsia Rumunia = = *-S’:izr?(i(zizTgSA) do 238 tys. w 2025 . (WerSt °

140%) wynika  czesciowo z
utworzenia i rozbudowy Wojsk Obrony Terytorialnej, wtgczenia do stuzby wojskowej stuchaczy akademii
wojskowych oraz wprowadzenia 12-miesiecznej dobrowolnej zasadniczej stuzby wojskowej. Liczba
samych zotnierzy zawodowych wzrosta z kolei do 156 tys. na poczatku 2026 r. wobec 97 tys. w 2014 r.
(wzrost 0 61%). Czechy réwniez istotnie zwiekszyly swoje sity zbrojne, z poziomu ok. 20 tys. zotnierzy w
2014 r. do ok. 29 tys. w 2025 r. (wzrost 0 43%), podczas gdy liczebno$¢ armii Wegier i Rumunii oscylowata
na relatywnie stabilnym poziomie (por. wykres).

Polski program zbrojeniowy ma szeroki charakter, obejmujgcy duze zamdwienia we wszystkich rodzajach
sit zbrojnych. W ramach wojsk Igdowych kluczowe znaczenie majg kontrakty na koreanskie czotgi K2,
amerykanskie czotgi Abrams, krajowe armatohaubice Krab oraz koreanskie armatohaubice K9. Wazng role
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odgrywa réwniez artyleria rakietowa — koreanskie K239 Chunmoo i amerykanski HIMARS, jak takze
produkowane w Polsce kotowe transportery opancerzone Rosomak i bojowe wozy piechoty Borsuk.
Inwestycje obejmujg ponadto szerokie programy rozwoju obrony przeciwlotniczej, w tym pozyskanie
amerykanskich systemow obrony powietrznej Patriot. Kluczowymi inwestycjami w sitach powietrznych sg
amerykanskie mysliwce F-35A, koreanskie lekkie samoloty bojowe FA-50 oraz amerykanskie Smigtowce
AH-64E Apache. Z kolei gtéwne inwestycje w obrebie marynarki wojennej to produkowane w Polsce
fregaty Miecznik oraz zakupione w Szwecji w ramach programu Orka okrety podwodne typu A26.

Zakupy znalazty odbicie w zwiekszonym
imporcie w kategoriach powigzanych z
wojskiem (por. wykres), jednak dane
statystyczne nie dostarczajg petnej
precyzji z uwagi na uwzglednienie
cywilnych statkdw powietrznych. Z tego
wzgledu powotujemy sie na dane
Sztokholmskiego  Miedzynarodowego

Polski import w wybranych kategoriach (min EUR)

ol I [

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Instytutu Badann Pokojowych (SIPRI),
mmmmm Czolgi i pojazdy opancerzone Statki powietrzne, w tym cywilne ktdre precyzyjnie odzwierciedlajq

3 Bron i amunicja — Ogotem ) . .
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole import i eksport uzbrojenia (z

600
500
400
300
200
100

0

wytaczeniem broni strzeleckiej i lekkiej). W latach 2021-2025 Polska odpowiadata za 3,6% Swiatowego
importu broni, zajmujgc tym samym siédme miejsce na Swiecie. Dostawy w tym okresie byty
zdominowane przez Koree Potudniowa (47% wartosci importu) oraz USA (44% wartosci importu).
Jednoczesnie Polska w tym okresie odpowiadata réwniez za 1,0% Swiatowego eksportu broni, z czego 94%
trafito na Ukraine. Polska posiada stosunkowo rozbudowany przemyst obronny, ktéry jest w stanie
spetniaé istotng czes¢ zapotrzebowania, z wytgczeniem kilku z najbardziej ztozonych typéw uzbrojenia
(m.in. czotgdw, samolotéw mysliwskich i pociskow rakietowych dalekiego zasiegu). Wiekszos¢ kluczowych
zaktadoéw zgrupowana jest w ramach nalezgcej do Skarbu Panstwa Polskiej Grupy Zbrojeniowej (PGZ),
ktorej przychody w 2025 r. wyniosty ok. 4,7 mld EUR. Warto takze odnotowaé, ze Polska istotnie rozwineta
swoj sektor produkcji drondw, szczegdlnie w przypadku szybko rosngcej prywatnej WB Group. Pomimo
inwestycji, moce produkcyjne nadal pozostajg niewystarczajgce, aby w petni zaspokoi¢ popyt, szczegdlnie
w sytuacji, gdy rownolegle realizowane sg takze zamdwienia na rzecz Sit Zbrojnych Ukrainy.

Czeski import w wybranych kategoriach (min EUR) W poréwnaniu z Polskg programy
zbrojeniowe pozostatych trzech
panstw majg ograniczony charakter.
W  przypadku Czech kluczowymi
elementami modernizacji sit
zbrojnych sg niemieckie czotgi
Leopard, amerykarniskie mysliwce F-
35A, szwedzkie bojowe wozy

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

mmmmm Czolgi i pojazdy opancerzone Statki powietrzne, w tym cywilne piechoty CV90 oraz izraelski system

Bron i amunicja ———0Ogdtem obrony przeciwlotniczej SPYDER.
Czesi zajmujg 17. miejsce wsrod
Swiatowych eksporteréw uzbrojenia, w latach 2021-2025 odpowiadajac za ok. 0,4% Swiatowego eksportu.
Wiekszos¢ dostaw trafita na Ukraine (69%), niemniej istotnymi importerami czeskiej broni byty réwniez
Wietnam (14%) i Wegry (9%). Réwnoczesnie, Czechy jako jedyne z analizowanych panstw nie znalazty sie
na sporzadzonej przez SIPRI liScie 40 najwiekszych importeréw broni w latach 2021-2025, co odzwierciedla
mniejszg skale dostaw w tym okresie oraz pdzniejszy harmonogram najwiekszych programow.
Jednoczesnie silny przemyst krajowy ogranicza zaleznos¢ importowa w niektérych segmentach, zwtaszcza
w przypadku amunicji i pojazdach specjalistycznych. W odrdznieniu od Polski, czeski sektor obronny jest
w duzej mierze oparty na prywatnych podmiotach, z ktérych na wymienienie zastugujg przede wszystkim
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wszystkim spotki nalezgce do Czechoslovak Group (m.in. Tatra, Excalibur, Fiocchi Munizioni i Remington),
ktéra w 2025 r. osiggneta skonsolidowany przychéd w wysokosci ok. 6,7 mld EUR, oraz Colt CZ Group
(m.in. Colt, Sellier & Bellot, Ceska zbrojovka), ktéra w 2025 r. osiggneta taczny przychéd w wysokosci ok.
0,9 mid EUR.

W przypadku Wegier zasadnicza fala
Wegierski import w wybranych kategoriach (min EUR) realizacji kontraktow rozpoczeta sie

300 jeszcze przed 2022 r., poniewaz juz w
250 2017 r. zainicjowano w tym kraju
200 T .

program modernizacji sit zbrojnych.
150 Wegry opierajg modernizacje przede
100 wszystkim o wspodtprace z europejskimi
50

producentami uzbrojenia. Kluczowe
O2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 znaczenie majg zakupy niemieckich
mmmmm Czotgi i pojazdy opancerzone Statki powietrzne, w tym cywilne CZO{géW LeOpa rd 2A7HU; armatohaubic
. Bron i amunicia = Ogdtem PzH 2000 oraz bojowych wozéw
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole .

piechoty Lynx  KF41. Program
modernizacyjny obejmuje ponadto smigtowce Airbus H145M i H225M. W przeciwienstwie do Polski, ktéra
realizuje zakupy w wielu panistwach jednoczesnie, wegierski model modernizacji pozostaje silnie
skoncentrowany na wspdfpracy z ograniczong grupg dostawcéw europejskich, w szczegdlnosci z
niemieckim przemystem obronnym. W latach 2021-2025 Wegry odpowiadaty za okoto 0,8% swiatowego
importu uzbrojenia, z czego 43% pochodzito z Niemiec, 16% ze Standéw Zjednoczonych, a 10% z Francji.
Istotnym elementem wegierskie] strategii jest lokalizacja produkcji zbrojeniowej na terytorium kraju. W
ramach wspétpracy z Rheinmetallem uruchomiono zaktady produkujgce bojowe wozy piechoty Lynx, a
takze rozwijane sg zdolnosci do produkcji amunicji Sredniego i duzego kalibru. Podobne inwestycje
realizowane sg we wspodtpracy z Airbusem. Rola krajowego przemystu pozostaje ograniczona ze wzgledu

na jego relatywnie niewielkg skale oraz waska specjalizacje produkcyjna.

Rumunski import w wybranych kategoriach (min EUR) Rumunia  opiera  modernizacje
350 swoich st  zbrojnych  przede
300 . . .
250 wszystkim na wspodtpracy ze Stanami
200 Zjednoczonymi, uzupetniajgc ja
150 zakupami  uzbrojenia z  Korei

Potudniowej i panistw europejskich.
50 Gtéwny nacisk ktadzie na rozwdj

0 - B SBE obrony  powietrznej i zdolnodci
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 202¢ . .
mmmmm Czolgi i pojazdy opancerzone Statki powietrzne, w tym cywilne uderzenlowych, czemu S’fUZEI ZakUpy

] Bror i amunicja —Ogdtem amerykanskich systeméw Patriot i

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole HIMARS, uiywanych samolotéw F-
16 z Norwegii oraz wstepnie zakontraktowane pozyskanie mysliwcow F-35A. Modernizacja wojsk
lagdowych obejmuje réwniez amerykanskie czotgi Abrams, koreanskie armatohaubice K9 oraz transportery
opancerzone Piranha 5. W latach 2021-2025 Rumunia odpowiadata za okoto 0,9% $wiatowego importu
uzbrojenia, z czego 48% pochodzito ze Stanéw Zjednoczonych, 17% z Norwegii, a 15% z Holandii. Rumunski
przemyst obronny pozostaje rozdrobniony i stosunkowo stabo rozwiniety. Jego panstwowy trzon tworzy
grupa ROMARM, skupiajgca zaktady produkujgce przede wszystkim amunicje, materiaty wybuchowe,
bron strzeleckg oraz mniej zaawansowane pojazdy i wyposazenie wojskowe. Istotng role odgrywa takze
Aerostar, specjalizujgcy sie w obstudze i remontach samolotéw F-16, a takze wsparciu innych
pozyskiwanych systemow.

100

Podsumowujac, po 2022 r. wszystkie analizowane panistwa przyspieszyly modernizacje sit zbrojnych,
jednak skala i przyjete modele tego procesu pozostajg wyraznie zrdznicowane. Polska realizuje
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zdecydowanie najszerszy program zbrojeniowy, obejmujacy réwnoczesng rozbudowe liczebnosci armii,
zakupy uzbrojenia we wszystkich rodzajach sit zbrojnych oraz zwiekszanie krajowych zdolnosci
produkcyjnych. Czechy wyrézniajg sie bardziej selektywng modernizacjg i relatywnie silnym prywatnym
przemystem nastawionym na eksport, podczas gdy Wegry koncentrujg sie na wspdtpracy z ograniczong
grupa zachodnioeuropejskich dostawcdow i lokalizacji produkcji zagranicznych koncerndw. Rumunia
pozostaje natomiast silnie zwigzana ze Stanami Zjednoczonymi, lecz jej program modernizacyjny jest
realizowany przy stabszym i bardziej rozdrobnionym zapleczu przemystowym.

Z gospodarczego punktu widzenia wzrost wydatkéw obronnych nie przektada sie automatycznie na
proporcjonalny impuls dla krajowej aktywno$ci gospodarczej. Zakupy gotowych platform zwiekszaja
import i obcigzajg finanse publiczne, podczas gdy krajowe korzysci zalezg od udziatu lokalnego montazu,
serwisu, produkcji amunicji i krajowych poddostawcéw. Najwiekszy potencjat zatrzymania wartosci
dodanej majg Polska i Czechy, dysponujace juz lokalnym przemystem zdolnym zaabsorbowad istotng czes¢
wydatkéw. Na Wegrzech produkcja lokalna opiera sie w duzej mierze na inwestycjach zagranicznych
koncernéw, natomiast Rumunia dopiero odbudowuje swoje zaplecze przemystowe. Wysokie wartosci
kontraktéw nie sg przy tym tozsame z rocznymi wydatkami budzetowymi, poniewaz ptatnosci i dostawy
sg roztozone na wiele lat. Wspdlnym wyzwaniem dla catego regionu pozostaje zwiekszenie mocy
produkcyjnych i ograniczenie zaleznosci od importu, czemu w nadchodzacych latach moze sprzyjaé
wykorzystanie unijnego instrumentu SAFE, ktérego perspektywy przedstawimy w kolejnej MAKROmapie,
oceniajac jego potencjalng skale wptywu na produkcje przemystowg i PKB w Polsce.
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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* (%)
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 kwartalny

5,25
4,24
3,60
453
4,1
34
04
2,1
15
2.1
9.0
038
5,1
-445
37
24

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
-1780
3,2
2,7

5,00
4,26
3,64
4,55
2,9
3,2
0,7
-7,0
-1,3
3,0
71
-0,8
55
-2593
-1,3
-1,0

4,75
4,26
3,63
4,56
2,9
3.2
7.6
0,3
14
6.6
7.5
08
5.6
797
5.9
7.4

4,50
4,25
3,68
4,57
28
3,0
32
42
2,2
55
6.6
0,8
5,6
1767
52
27

425
423
3,65
4,53
25
27
1,1
0,1
23
2.8
7.1
0,8
56
-402
24
29

400 4,00 400 3,75
421 421 422 429
358 355 357 3,71
451 452 464 463
24 2,1 2,1 3,0
27 27 25 27

73 15 1,3 75
44 128 -138 06
25 26 20 12
5,0 3,9 43 9.8
8,6 6,1 6,1 6.6
07 08 08 -09
57 6,0 6,1 6,1

2194 1312 632 272
94 21 25 7.9
98 59 38 42

h wskaznikow makroekonomiczny

3,75 3,75 3,75 3,75
4,25 4,23 4,30 4,29
3,63 3,63 3,76 3,76
4,64 4,65 4,66 4,62
3,2 3,1 2,5

3,0 3.1 3,0

2,9 4.1 8,0

4,6 3,9 4,1

21 24 1,9

2,8 4,4 5,6

54 5.8 5,8

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

6,0 59 5,8

-1541  -1071
6,7 55
7,8 3,7

Wybrane wskazn

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, rir)
Inwestycje (%, rir)
Eksport (ceny state, %, r/r)
Import (ceny state, %, rir)

Spozycie prywatne (pp.)
o

£ Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, rir)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigeczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**

*wartos¢ Sredniokwartalna

**wartosc na koniec okresu

3,5
3,3
24
5,6
6,1
2,0
0,3
0,0
-0,7
6,1
0,9
6,7
2,4
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2027
@2 | o | a4 | a1 | @ | e | a4 |
3,0 3,2 3,3 2,7 2,9 31 3,0
2,8 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0
10,3 7.8 7.5 6,8 6,1 5.9 5,5
4,9 45 5,0 52 54 5,5 5,5
5,5 56 59 5.2 6,1 6,5 6,1
1,6 11 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5
1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3
0,1 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,2
1,0 11 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3
58 58 59 6.1 57 57 58
0,5 0,2 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
2,9 2,7 34 3,2 34 3,5 3,0
3,85 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
430 4,28 425 4,23 4,21 4,19 417
3,76 3,75 3,76 3,74 3,69 3,61 3,56

3,6 3,3 3,0
3,7 25 3,2
4.4 73 6,4
5,5 5,0 5,6

6,8 58 6,3

21 1,5 1,8

0,8 1,2 1,1

-0,5 -0,2 -0,2
-0,9 -1,3 -1,3
57 59 58

04 0,2 -0,5
8,7 6,4 6,0

3,6 2,8 3,3

3,99 3,60 3,60
4,00 3,50 3,50
4,21 4,25 4,17
3,58 3,76 3,56
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK (0], (3{ = WARTOSEG

CA RYNEK**

Poniedziatek 20.07.2026 r.

9:30 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Czerwiec 4,1 8,0 7,2

9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Czerwiec 3,9 4.1 5,0

9:30 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 5,8 5,8 5,5

9:30 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec -0,9 -0,9 -0,9

9:30 Polska Inflacja PPI (%rIr) Czerwiec 24 1,9 1,6
Wtorek 21.07.2026 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 10,5 18,0
Sroda 22.07.2026 .

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Czerwiec 4.4 5,6 5,6

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Czerwiec 3,0 51 51

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 11,0 11,5 11,1

Czwartek 23.07.2026 r.

9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 5,9 5,8 5,8

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 2,40 2,40 2,40

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 208

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -17,7 -16.,8
Piatek 24.07.2026 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Lipiec 50,3 50,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 494 49,8

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 51,4 51,4

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Lipiec 50,0 50,2

15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Lipiec 53,9 54,0

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 580 613

* 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

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
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl
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