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W tym tygodniu

¢ Donald Trump poinformowat wczoraj, ze porozumienie miedzy USA a Iranem dotyczace
ponownego otwarcia Ciesniny Ormuz oraz przedtuienia zawieszenia broni jest juz
sfinalizowane i zapowiedziat zniesienie blokady morskiej iranskich portéw. Z kolei
przedstawiciel irafiskiego MSZ poinformowat, ze podpisanie porozumienia nastgpi w pigtek w
Szwajcarii. Choc¢ szczegdty porozumienia nie zostaty ogtoszone, informacje o jego osiggnieciu
oddziatujg w kierunku zmniejszenia globalnej awersji do ryzyka, spadku cen ropy naftowej i
obnizenia oczekiwan inflacyjnych. W konsekwencji, zawarcie porozumienia jest czynnikiem
pozytywnym dla kursu ztotego i cen obligacji. Doniesienia o zblizajgcym sie porozumieniu zostaty
juz jednak w duzej mierze zdyskontowane przez rynek i reakcja inwestoréw na podpisanie
porozumienia bedzie najpewniej umiarkowana. Dodatkowych informacji o mozliwym
rozwigzaniu konfliktu moze dostarczy¢ rozpoczynajacy sie dzisiaj szczyt panstw G7 w Genewie.
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przeprowadzonych pod koniec 2025 r. Taka decyzja bedzie zgodna z oczekiwaniami rynku.
Bedzie to réwniez pierwsze posiedzenie pod kierownictwem nowego prezesa Fed Kevina
Warsha, obejmujgcego stanowisko zajmowane przez ostatnie osiem lat przez Jerome’a Powella.
Inflacja CPI ogétem wyraznie wzrosta w ostatnich miesigcach pod wptywem cen energii (patrz
ponizej), jednak presja cenowa w kategoriach bazowych pozostata znacznie bardziej
ograniczona i w naszej ocenie nie uzasadnia szybkiego zaciesniania polityki pienieznej. Naszym
zdaniem Fed bedzie sie koncentrowat na potencjalnych efektach drugiej rundy oraz ryzyku
odkotwiczenia dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Oczekujemy, ze z komunikatu po
posiedzeniu znikng elementy sugerujgce sktonnos¢ do tagodzenia polityki pienieznej, cho¢
najpewniej Fed nie zdecyduje sie na jednoznaczne zasygnalizowanie mozliwosci jej zaostrzenia.
Chociaz K. Warsh w swoich ostatnich wypowiedziach prezentowat w duzej mierze gotebie
stanowisko, uwazamy, ze w trakcie konferencji, na ktérej powinien przedstawi¢ ocene FOMC,
bedzie musiat przyja¢ stanowisko bardziej jastrzebie, co bedzie sprzyja¢ jego wiarygodnosci w
ramach Komitetu Operacji Otwartego Rynku. W naszej ocenie nowe projekcje
makroekonomiczne Fed beda bardziej jastrzebie. Mediana dla poziomu stép procentowych
oczekiwanego przez cztonkéw FOMC najprawdopodobnie]j przesunie sie w gére, co oznaczatoby
utrzymanie stop na niezmienionym poziomie do konca 2026 r. Oczekujemy jednak, ze wiele
poszczegdlnych prognoz bedzie zaktada¢ podwyzke (lub podwyzki) w biezgcym roku. 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.
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z 3,0% w kwietniu, wskazujgc na powolny wzrost presji cenowej. Oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach inflacja bedzie dalej spadac i osiggnie minimum lokalne w lipcu, po czym powrdci do
trendu wzrostowego. Tym samym, Srednioroczna inflacja CPl w Polsce obnizy sie do 2,8% r/r w
2026 r., a nastepnie wzrosnie do 3,8% w 2027 r.

77w piatek opublikowane zostang majowe dane o produkcji przemystowej w Polsce.
Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w maju do 3,5% r/r wobec
3,1% w kwietniu. Naszym zdaniem przyspieszenie wzrostu produkcji w ujeciu rocznym wynikato
gtéwnie z odbicia po silnym spadku miesigc do miesigca w kwietniu. Nasza prognoza ksztattuje
sie istotnie powyzej konsensusu rynkowego (2,5%) i jej materializacja bedzie sprzyjac
umocnieniu ztotego i zwiekszeniu rentownosci polskich obligacji.

7 w tym tygodniu opublikowane zostang majowe dane z USA. Oczekujemy, ze sprzedaz
detaliczna wzrosta w maju o 0,6% m/m wobec 0,5% w kwietniu. Do wzrostu sprzedazy
przyczynity sie przede wszystkim wyzsza sprzedaz samochodéw oraz wzrost cen paliw.
Jednoczesnie prognozujemy, ze sprzedaz detaliczna z wytgczeniem samochoddw i paliw wzrosta
0 0,3% m/m wobec 0,5% w kwietniu, co wskazywatoby na wolniejsze tempo wzrostu wydatkéw
konsumpcyjnych. Uwazamy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w maju o 0,4% m/m
wobec wzrostu 0,7% w kwietniu, a produkcja w przetwdrstwie przemystowym wzrosta o 0,2%
m/m w maju wobec 0,6% w kwietniu, co wskazywatoby na utrzymujaca sie odpornosc¢ sektora
na podwyzszong niepewnos¢ oraz zaktdcenia logistyczne zwigzane z konfliktem na Bliskim
Wschodzie.

¢ We wtorek opublikowane zostang majowe dane z Chin. Oczekujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej wzrosta do 4,3% r/r wobec 4,1% w kwietniu, natomiast dynamika sprzedazy
detalicznej wyhamowata do -0,5% r/r w maju z 0,2% w kwietniu, co bytoby pierwszym ujemnym
wynikiem od grudnia 2022 r. Wzrost aktywnosci w branzach zwigzanych z Al i nowymi
technologiami pozostat istotnym czynnikiem wspierajagcym produkcje przemystowa, tagodzac
negatywny wptyw szokédw energetycznych i zaktdcen w handlu miedzynarodowym. Korzysci
ptyngce z tego ozywienia jedynie w ograniczonym stopniu przenikaty do pozostatych
segmentdéw gospodarki, co nie wystarczyto do przetamania utrzymujgcej sie stabosci chifskiego
popytu krajowego. Uwazamy, ze dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich obnizyta sie z
-1,6% r/r w kwietniu do -2,8% w maju. Inwestycje w branzach przetwérstwa i ustug zwigzanych
z sektorem wysokiej technologii nadal rosng, jednak wzrost ten nie wystarcza, aby przetamac
szeroki spadek popytu inwestycyjnego zwigzany z podwyzszong niepewnoscig. W kierunku
spadku inwestycji oddziatuje réwniez mniejsza niz w ubiegtym roku skala wsparcia fiskalnego,
szczegolnie ze strony wiadz lokalnych.

W zesztym tygodniu
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Stopa depozytowa EBC (%) | EURIBOR 3M (%)
depozytowa 2,25%. Komunikat po  ====FRA3M (%) Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole
posiedzeniu miat neutralny wydzwiek: EBC wskazat jednoczesnie na nasilenie czynnikéw ryzyka
w gore dla inflacji oraz czynnikéw ryzyka w dét dla wzrostu gospodarczego w zwigzku z konfliktem
w lIranie i gwattownym wzrostem cen energii. W zwigzku z tym EBC nie zobowigzat sie do
realizacji okreslonej sciezki podwyzek stdp procentowych, podtrzymujgc podejscie polegajace na
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podejmowaniu decyzji z posiedzenia na posiedzenie. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes EBC C. Lagarde zasugerowata, ze dalsze podwyzki stép procentowych
pozostajg mozliwe, nie deklarujgc jednak ani ich liczby, ani konkretnego harmonogramu. Na
podstawie jej wypowiedzi oceniamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pauza
na lipcowym posiedzeniu i kolejna podwyzka we wrze$niu. Oczekiwane Sciezki inflacji i inflacji
bazowe] zostaty zrewidowane w gére w czerwcowe] projekcji makroekonomicznej, podczas gdy
sciezka wzrostu gospodarczego ulegta niewielkiej rewizji w doét. Zgodnie ze scenariuszem
bazowym, inflacja bazowa osiggnhie swoje maksimum lokalne na poziomie 2,7% r/r w | kw. 2027
r., po czym stopniowo zmniejszy sie do poziomu 2,1% r/r pod koniec 2028 r. Z kolei inflacja
ogbtem utrzyma sie na obecnym poziomie (w przedziale od 3,2% do 3,4%) przez najblizsze 12
miesiecy, po czym powrdci do celu inflacyjnego EBC (2%) w Il potowie 2027 r. Podtrzymujemy
naszg ocene, ze EBC dokona w tym roku jeszcze dwdch kolejnych podwyzek stép we wrzesniu i
w grudniu, kazdorazowo o 25 pb.

v Inflacja CPI w USA wzrosta do 4,2% Inflacja CPl w USA (% r/r)
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(4,3%). Inflacja bazowa zwiekszyta sie
do 2,9% r/r w maju z 2,8% w kwietniu,
a W ujeciu miesiecznym spowolnita

Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i no$nikéw energii, I. 08)
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Zréodto: Datastream, Credit Agricole

do 0,3% m/m z 0,4%, co wigzato sie z ustgpieniem obserwowanego w poprzednim miesigcu
technicznego odbicia cen najmu i ekwiwalentu czynszu wiascicielskiego. W strukturze inflacji
szczegdlnie wyrazny byt réwniez dalszy wzrost dynamiki cen nosnikow energii do 23,5% r/r w
maju z 17,9% w kwietniu, wynikajacy przede wszystkim z rosnacych cen paliw (40,9% r/r w maju
wobec 29,1% w kwietniu). Pomimo wzrostu cen energii, dane o inflacji bazowej wskazuja, ze z
wyjatkiem silnego wzrostu cen biletow lotniczych efekty drugiej rundy pozostajg ograniczone, co
ogranicza presje na zaostrzanie polityki monetarnej przez Fed. Indeks Uniwersytetu Michigan
wzrést w czerwcu do 48,9 pkt. wobec 44,8 pkt. w maju, ksztattujac sie powyzej konsensusu
rynkowego (45,5 pkt.) i naszej prognozy (46,8 pkt.), co wskazuje na umiarkowang poprawe
nastrojow konsumenckich. Jednoczes$nie obnizyty sie oczekiwania inflacyjne: krétkoterminowe
do 4,6% w czerwcu z 4,8% w maju, a dtugoterminowe do 3,4% w czerwcu wobec 3,9% w maju,
co ogranicza negatywny wydzwiek majowych danych o inflacji.

Zgodnie zdanymi NBP, deficyt na rachunku biezagcym zwiekszyt sie do 1558 mIn EUR w kwietniu
wobec 234 min EUR w marcu. Przyczynito sie do tego przede wszystkim zwiekszenie deficytu w
handlu towarami do 1995 mln EUR z 497 mIn EUR miesigc wczesniej. W ujeciu rocznym eksport
zwiekszyt sie 0 6,6% w kwietniu wobec 7,4% w marcu, a import wzrdst o 7,8% wobec 3,8% w
marcu. Wzrost wartosci eksportu byt wspierany gtéwnie przez wiekszy eksport towardw
zaopatrzeniowych i komputerdw, jak rOwniez przez wzrost cen miedzi i surowego srebra. Z kolei
negatywny wptyw na jego dynamike wywieraty branza motoryzacyjna i trwate dobra
konsumpcyjne. Jednoczesnie wzrost importu w dalszym ciggu wspierany byt przez rosngce ceny
paliw oraz zwiekszony import komputeréw, produktdw immunologicznych i samochoddéw
osobowych. W kierunku spadku importu po raz kolejny oddziatywat natomiast nizszy import
czesci motoryzacyjnych. Dane o kwietniowym bilansie ptatniczym sygnalizujg ryzyko w dét dla
naszej prognozy relacji skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB w
ostatnich czterech kwartatach wynoszacej-1,0% w Il kw. br. wobec -0,8% w | kw.
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7’ w ubieglym tygodniu opublikowane zostaly kwietniowe dane z Niemiec. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie 0 0,4% m/m w kwietniu po spadku o0 0,1% w marcu (rewizja w gore
2 -0,7%), przy konsensusie wynoszgcym +0,5% m/m. Wzrost produkcji obejmowat pétprodukty i
dobra konsumpcyjne, podczas gdy débr kapitatowych spadta pigty miesigc z rzedu. W potgczeniu
z pogorszeniem naptywu nowych zaméwien (por. MAKROmapa z 08.06.2026), wskazuje to na
stabe perspektywy inwestycji w niemieckim przemysle. W sektorze motoryzacyjnym w kwietniu
mozna byto zaobserwowac jednoczesny spadek produkcji w kategorii , produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep” oraz wzrost produkcji pozostatego sprzetu transportowego,
co wpisuje sie w utrzymujace sie problemy niemieckiej motoryzacji, wynikajace ze wzrostu
kosztow produkcji, rosngcych napie¢ w Swiatowym handlu i konkurencji ze strony chifskiej
motoryzacji. Niemiecka branza meblarska odnotowata w kwietniu lekki wzrost produkcji, jednak
jej poziom nadal pozostaje o ok. 28% nizszy niz w 2021 r. Produkcja w kategorii ,produkcja
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych” rowniez wzrosta, osiggajac najwyzszy poziom od roku.
Dalszy spadek odnotowano za to w niemieckiej produkcji odziezy, ktéra spadta do najnizszego
poziomu w ramach dostepnych danych z wytaczeniem kwietnia 2020 r. Import wzrdost w
Niemczech w kwietniu o 1,2% m/m wobec wzrostu o 4,5% w marcu (rewizja w dét z 5,1%), a
eksport zwiekszyt sie 0 0,9% wobec wzrostu 0 0,3% w marcu (rewizja w doét z 0,5%). Oba wskazniki
uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynkowych, ktére wynosity odpowiednio -1,4% i -0,3%.

¥ 4 Deeskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie wspiera spadek rentownosci

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych cechowata sie wysoka zmiennoscia, a gtéwnymi
czynnikami ksztattujgcymi notowania byty posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego oraz informacje
dotyczace negocjacji pomiedzy USA a Iranem. Poczgtek tygodnia przynidst wzrost awersji do ryzyka po
doniesieniach o mozliwej eskalacji dziatan militarnych, co doprowadzito do wzrostu rentownosci polskich
obligacji. W czwartek zmiennos$¢ na rynku walutowym podwyzszato posiedzenie EBC, podczas gdy w
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pigtek rynki finansowe pozostawaty pod wptywem doniesie o zblizajgcym sie nowym porozumieniu
miedzy USA a Iranem. W efekcie w ujeciu catego tygodnia EURPLN utrzymat sie na poziomie ok. 4,24-4,25,
natomiast rentownosci SPW i stawki IRS wyraznie sie obnizyty.

W nadchodzacym tygodniu nastroje na rynkach finansowych bedg ksztattowane przede wszystkim przez
rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz Srodowe posiedzenie Fed. Istotny, cho¢ mniejszy wptyw na kurs
ztotego i krzywa dochodowosci mogg mieé¢ réwniez dane o krajowej produkcji, ktére w przypadku
realizacji naszej prognozy oddziatywa¢ bedg w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci
obligacji.

Polska nadal w czotéwce doganiajacych krajow cztonkowskich UE

Skumulowany wzrost PKB per capita w latach 1990-2024 Rozwdj ekonomiczny Polski po
(ceny state, PPP) 1989 r. jest obecnie czesto

opisywany jako ,,cud gospodarczy”.

Zrédtem tej oceny jest przede

wszystkim wzrost PKB per capita

Znaczaco przewyiszajacy wzrost w

pozostatych panstwach bytego

I I I I bloku wschodniego (por. wykres).

W tym okresie mozna byto rowniez

RO SK LT BG ET LV Sl HU HR CZ zaobserwowaé istothe zmiany
strukturalne w polskiej
gospodarce: wzrosta zamozno$¢ spoteczenstwa, istotnie spadt poziom bezrobocia, powstat silny sektor
prywatny, a Polska gospodarka silnie zintegrowata sie z jednolitym rynkiem Unii Europejskiej. Na tym
tle w krajowej i zagranicznej debacie publicznej funkcjonuja hasta takie jak ,ztoty wiek”, ,europejski
tygrys” czy ,the rise of Poland”, ktére majg symbolizowa¢ dynamiczny wzrost Polski. Popularnos¢ tego
typu okreslen nasilita sie w ostatnich latach, w duzej mierze za sprawg przedtuzajacego sie spowolnienia
gospodarczego w Europie Zachodniej i Potudniowej. W poniiszym artykule wracamy do wykonanej
przed rokiem analizy tego zagadnienia (por. MAKROmapa z 23.06.2025) i sprawdzamy, jak zmienita sie

sytuacja Polski, oraz jak wygladatoby poréwnanie, gdyby za punkt startowy obrac wejscie Polski do Unii
Europejskiej.

PL
Bank Swiatowy, Credit Agricole

280% Na tle innych  gospodarek
240% P.L postkomunistycznych Polska
200% wyrézniata sie  w  ostatnich
160% R'O et LT trzydziestu pieciu latach wyjatkowo
120% BGe sK .o Sl wysokim skumulowanym
80% LV "',:i'é"g ...... e C.z wzrostem  PKB  per  capita.
40% HUZ e Interpretacja tego wzrostu wymaga
0% jednak uwzglednienia wysokosci
10 000 15 000 20 000 25 000 30 000 punktu startowego w 1990 r., ktory
PKB w 1990 r. (ceny state, PPP) w Polsce byt najnizszy sposréd

Bank Swiatowy, Credit Agricole wszystkich paristw

postkomunistycznych, jakie dotaczyty do UE. Zalezno$¢ miedzy tymi dwoma zmiennymi dobrze ilustruje
powyzszy wykres. Tym samym istotna cze$¢ wyzszego skumulowanego wzrostu PKB per capita jest
wynikiem efektu konwergencji oraz efektu niskiej bazy. Niemniej, Polska istotnie przekroczyta trend
wyznaczony dla krajéw regionu (patrz wykres), w zwigzku z czym mozna wnioskowacé, ze wysoki wzrost
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polskiej gospodarki nie byt wytgcznie pochodng niskiego punktu startowego, co w pewnym stopniu
wzmacnia argument o wyjatkowo dobrych wynikach polskiej gospodarki.

Luka w poziomie PKB per capita wzgledem Niemiec (1990 r., PPP) W 1990 r. dystans Polski do Niemiec
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Zrédto: Bank Swiatowy, Credit Agricole

pod wzgledem PKB byt jednym z
najwiekszych w regionie i wynosit
70%, podczas gdy w przypadku

Rumunii byto to 61%, na Wegrzech

50%, a w Czechach jedynie 34%.

Ocena polskiego ,cudu

gospodarczego” wymaga  wiec
SK ET LT HU HR Sl Ccz

uwzglednienia efektu konwergencji.
Start z nizszego poziomu umozliwia
szybszy wzrost dzieki absorbcji
istniejgcych technologii, naptywowi kapitatu oraz wykorzystywania rozwigzan sprawdzonych w bardziej
rozwinietych gospodarkach. Niemniej, warto odnotowaé, ze konwergencja nie jest automatyczna, i jej
wystgpienie wymaga stworzenia odpowiednich warunkdéw instytucjonalnych. Przyktadem tego moze by¢
Biatorus, ktora w 1990 r. zaczynata z podobnego do Polski poziomu PKB per capita, podczas gdy w 2024 r.
poziom ten byt o 36% nizszy. Za emblematyczny przyktad mogg postuzy¢ rowniez Wegry, ktére w 1990 r.
przewyzszaty Polske 0 66% w poziomie PKB per capita, podczas gdy w 2024 r. byly juz 10% ponizej poziomu
Polski.

PL BG RO LV
Zrédto: Bank Swiatowy, Credit Agricole

Redukcja luki PKB per capita wzgledem Niemiec w latach Petniejsza  analiza  polskiego
1990-2024 (% poczatkowej luki, PPP) sukcesu wymaga spojrzenia nie

tylko na tempo wzrostu, lecz

takze na skale faktycznego

zmniejszania dystansu wobec

krajow bardziej rozwinietych.

Innymi stowy, kluczowe jest to,

jaka cze$¢ poczatkowej luki

dochodowej wzgledem

PL LT SI RO SK ET LV Cz BG HU HR gospodarki odniesienia, w tym

przypadku Niemiec, udato sie
domkna¢ od czasu transformacji. Polska startowata z bardzo niskiego poziomu, ale jednoczesnie przez
kolejne dekady osiggata wysoka dynamike dochodu na mieszkarca. Dla poréwnania Czechy miaty znacznie
mniejszy dystans do nadrobienia, jednak ich wzrost by wolniejszy, co ograniczyto tempo konwergenc;ji.
Dane wskazujg, ze Polska byta paistwem, ktére w najwiekszym stopniu zredukowato réznice wzgledem
bardziej zamoinych gospodarek, co jest spdjne z wynikami analizy sprzed roku. Jednoczesnie
uwzglednienie danych za 2024 r. oznacza zdecydowanie wyzszy poziom zredukowania luki dla
analizowanych panstw. Ztozyly sie na to relatywnie wysokie dynamiki wzrostu gospodarczego w
wiekszosci z nich, przy jednoczesnym spadku per capita w Niemczech. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na
wrazliwo$¢ naszej analizy na wybdr punktu startowego. Aby uwzgledni¢ réznice w przebiegu tzw. reces;ji
transformacyjnej, podobnie jak w poprzedniej analizie, oszacowalismy réwniez wyniki dla redukcji luki
liczonej nie wzgledem 1990 r., jak powyzej, tylko wzgledem punktu odniesienia (w latach 1990-1995),
kiedy luka dla danego kraju byta najwieksza. Podobnie jak w przypadku badania sprzed roku, po
uwzglednienia rdznic w gtebokosci recesji transformacyjnej Polska znajduje sie na drugim miejscu po
Litwie.
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Redukcja luki PKB per capita wzgledem Niemiec w latach 2004-2025
(% poczatkowej luki, PPP)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Kolejnym godnym uwagi punktem
odniesienia jest rok 2004, kiedy
Polska, Czechy, Wegry, Rumunia,
Stowenia, Litwa, totwa oraz Estonia
dotgczyty do Unii Europejskiej. W
tym ujeciu przedmiotem analizy jest
stopien redukcji luki PKB per capita
wzgledem Niemiec miedzy 2004 r. a
2025 r. W tej perspektywie Polska
spada na trzecie miejsce (50%
redukcji  luki), ustepujac Litwie

(60%) i Rumunii (55%). Najnizszg redukcje luki mozna z kolei zaobserwowac w Stowenii (28%), ktdra byta
najzamozniejszym z panstw wstepujacych w 2004 r. do Unii, na Wegrzech (32%) oraz na Stowacji (34%).
Trzecie miejsce ostabia nieznacznie wydzwiek narracji o ,,cudzie gospodarczym”, niemniej sukcesem Polski
pozostaje redukcja dystansu wzgledem Niemiec z 58% w 2004 r. do 29% w 2025 r., redukcja przewagi
Czech nad Polskg w PKB per capita z 56% w 2004 r. do 14% w 2025 r. oraz wyprzedzenie pod tym wzgledem

gospodarek Wegier i Stowacji.

Wyniki naszej analizy, przeprowadzonej z wykorzystaniem najnowszych danych, potwierdzajg, ze Polska
zrealizowata swéj potencjat konwergencji w wiekszym stopniu niz wiekszos$¢ panstw regionu. Wzgledem
poprzedniej analizy warto odnotowac, ze stopien konwergencji panstw regionu istotnie wzrdst, co jednak
wynika w duzej mierze ze spowolnienia gospodarczego utrzymujgcego sie w Europie Zachodniej. Pozycja
Polski w wykorzystanych w analizie zestawieniach nie ulegta jednak zmianie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujgciu miesiecznym
maj 25 | cze 25

Wskaznik

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 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
429 425 423 4,27
3,71 3,63 363 3,75
463 464 465 4,59
3,0 3,2 3,1

27 3,0 31

75 3.1 3,5

0,6 45 6,5

1,2 1,9 2,6

9,8 2,8 5,2

6,6 54 6,0

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

6,1 6,0 5,9
-234  -1558

74 6,6

3,8 7,8

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, rir)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, rir)

Eksport (ceny state, %, r/r)

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

% Inwestycje (pp.)

Wkiady do
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
**wartos¢ na koniec okresu

35
3,3
24
5,6
6,1
2,0
0,3
0,0
-0,8
6,1
0,9
6,7
24
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

@ | & | o | a1 ]
3,0 32 33 2,7 2,9 31 3,0
28 2,0 21 238 3,3 33 3,0
10,3 7.8 7,5 6,8 6,1 59 55
49 45 5,0 52 54 55 55
55 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1
16 1,1 1,0 17 1,9 1,9 15
16 13 17 0,9 1,0 1,0 13
-0,1 0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2
1,0 4,1 4,3 4.4 4,5 4,4 4,3
55 55 5,6 58 54 54 55
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
3,0 26 33 33 3,9 42 38
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
4,27 423 4,20 4,18 4,17 4,16 4,15
3,75 3,78 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55

mm
I I T
3,6 33 3,0

37 2,5 3,2
44 7.3 6,4
55 5,0 56
6,8 58 6,3
21 1,5 18
0,8 1,2 11

05 -0,2 0,2
0,9 1,3 13
57 56 55
04 0,2 -0,5
8,7 6,4 6,0
36 28 338
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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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.06.2026 r.

9:30 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 3,2 31 31
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,2 0,2
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 19,6 14,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 76,1 76,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,7 0,4 0,3

Wtorek 16.06.2026 r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 0,2 -0,5 0,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj -1,6 -2,8 -2,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 4.1 4,3 4,3
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 3,0 3.1 3.1
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1423 1420
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Maj 1465 1430

Sroda 17.06.2026 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 3,2 3,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,5 0,5
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Kwiecien 0,9 0,5
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 3,75 3,75 3,75

Czwartek 18.06.2026 r.

9:30 Szwaijcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. 0,00 0,00
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien 14,9
13:00  WIk.Brytania Decyza o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 3,75 3,75
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec -04 12,0

Piatek 19.06.2026 r.
9:30 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj 3.1 3,5 25

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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



