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W tym tygodniu
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obnizki stép procentowych bedzie oczekiwany przez nas wyrazny spadek inflacji w lipcu w
okolice celu inflacyjnego NBP (2,5% r/r) oraz decyzja rzgdu o wydtuzeniu okresu obowigzywania
zamrozonych cen energii. Biorgc pod uwage relatywnie jastrzebie wypowiedzi niektérych
cztonkéw RPP w ostatnim czasie dostrzegamy ryzyko, ze stopy procentowe pozostang
niezmienione w tym tygodniu. Po posiedzeniu zostang zaprezentowane réwniez wyniki
najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP. Naszym zdaniem, z uwagi na nizszg od oczekiwan
dynamike PKB w | kw., prognoza tempa wzrostu PKB zostanie najprawdopodobniej
zrewidowana lekko w dot wzgledem scenariusza przedstawionego w marcu. Z kolei $ciezka
inflacji zostanie zrewidowana znaczgco w dét w 2025 r. z uwagi na przedtuzenie zamrozenia cen
nosnikdw energii przez rzad oraz nizszg od oczekiwan inflacje w Il kw. Rynek oczekuje, ze stopy
procentowe pozostang niezmienione w tym tygodniu, a tym samym materializacja naszej
prognozy zakfadajgca ich obnizke bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji. W czwartek odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja prasowa z
udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej.
Szczegdlnie interesujgce beda informacje dotyczace perspektyw dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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dynamiki cen zywnosci i obnizenia
sie inflacji bazowej. Nasza prognoza jest nizsza od konsensusu rynkowego (4,0%), a tym samym
jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze,
zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 100 tys. oséb w czerwcu wobec wzrostu o 139 tys. w
maju, przy lekkim wzroscie stopy bezrobocia do 4,3%. Przed publikacjg danych nt. zatrudnienia
poza rolnictwem dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu
w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 75 tys. w czerwcu wobec wzrostu o 37 tys. w
maju). W tym tygodniu opublikowany zostanie réwniez indeks ISM dla przetwérstwa.
Prognozujemy, ze nie zmienit sie on w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniost 48,5 pkt., co
bedzie spdéjne z regionalnymi wynikami badan koniunktury. W ostatnich miesigcach
obserwowalismy spadek sktadowej dla nowych zaméwien eksportowych. Zgodnie z raportem
ISM, gtéwnym czynnikiem odpowiadajgcym za zmniejszenie popytu zagranicznego byty cta
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odwetowe natozone przez inne kraje na import towaréw z USA. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw
danych z USA bedzie neutralny dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ We wtorek poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne
tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w czerwcu do 2,1% r/r wobec 1,9% w maju. Uwazamy, ze do
wzrostu inflacji przyczynity sie gtdwnie wyzsza dynamika cen nosnikéw energii i wyzsza inflacja
bazowa (2,4% w czerwcu wobec 2,1% w maju), bedaca przede wszystkim efektem wyzszej
dynamiki cen ustug. Wiecej informacji nt. tendencji inflacyjnych w strefie euro dostarczy
dzisiejszy wstepny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen w
Niemczech zwiekszyta sie w czerwcu do 2,4% r/r wobec 2,1% w maju, co wynikato przede
wszystkim ze wzrostu inflacji bazowej. Wzrost inflacji w strefie euro wspiera nasz scenariusz
polityki pienieznej zaktadajac brak zmian stép procentowych do IV kw. 2026 r. Oczekujemy, ze
publikacje inflacji w strefie euro i Niemczech beda oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego i
spadku cen polskich obligacji.

’ Dzisiaj opublikowany zostat indeks NBS PMI dla chinskiego przetwodrstwa, ktory zwiekszyt sie
w czerwcu do 49,7 pkt. wobec 49,5 pkt. w maju, ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku
(49,6 pkt.). W efekcie, indeks od 3 miesiecy ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Chinskie przetwdérstwo pozostaje tym samym pod silnym
negatywnym wptywem wysokich cet na towary importowane z Chin do USA. Z kolei jutro
poznamy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa. Zgodnie z konsensusem zwiekszyt sie
on w czerwcu do 49,0 pkt. wobec 48,3 pkt. w maju, tym samym juz 2 miesigc z rzedu pozostanie
on ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku poprawy nastrojow w chinskim przetwodrstwie byly dziatania
podejmowane przez chiniski rzad majace na celu pobudzenie popytu wewnetrznego w Chinach
w warunkach rosngcych napie¢ w swiatowym handlu. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.

’ Jutro opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa, ktéry zwiekszyt sie
naszym zdaniem w czerwcu do 49,5 pkt. wobec 47,1 pkt. w maju. Oczekiwany przez nas wzrost
indeksu bedzie spéjny z poprawg wskaznikéw PMI dla przetwdrstwa Niemiec (patrz ponizej).
Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (48,0 pkt.), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

’ Produkcja przemystowa w Polsce zwigkszyta sie w maju o 3,9% r/r wobec wzrostu o 1,2% w
kwietniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (4,4%) i powyzej naszej prognozy
(3,0%). Do zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji w maju przyczynita sie niska ubiegtoroczna
baza. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w
maju o 0,2% m/m. Dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie we wszystkich trzech
gtownych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych (5,6% r/r w maju wobec 1,9% w
kwietniu), w branzach powigzanych z budownictwem (11,2% wobec 1,8%) oraz w pozostatych
branzach (1,6% wobec 0,7%). Na szczegdlng uwage zastuguje poprawiajgca sie sytuacja w
branzach eksportowych, gdzie produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym juz trzeci
miesigc z rzedu. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na opublikowany dzisiaj wstepny indeks
PMI dla niemieckiego przetwodrstwa, ktéry odnotowat dalszy wzrost wspierany przez rosngce
nowe zamowienia, w tym zamdwienia eksportowe, oraz biezgcg produkcje (patrz ponizej).
Poprawa sytuacji w niemieckim przetwodrstwie bedzie w najblizszych miesigcach sprzyjac
wiekszemu zapotrzebowaniu na dobra posrednie wytwarzane w Polsce. Czynnikiem ryzyka dla
ozywienia aktywnosci w branzach eksportowych pozostajg podwyzszona niepewnos¢ zwigzana
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ze wzrostem napieé¢ w Swiatowym handlu. Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowej
zwiekszyta sie w maju do -2,9% r/r wobec -4,2% w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu
rynkowego (-2,5%) oraz powyzej naszej prognozy (-3,0%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa w maju br. zmniejszyta sie 0 0,5% m/m. Byt to juz
piaty z rzedu spadek produkcji. Kontynuacja spadku produkcji budowlano-montazowej, a takze
jej struktura, sygnalizujg, ze ozywienie aktywnosci w budownictwie i inwestycjach przebiega
wolniej niz oczekiwalismy (por. MAKROpuls z 23.06.2025). Podtrzymujemy jednak oceneg, ze
srodki unijne, ktore naptywaja do Polski w ramach Krajowego Planu Odbudowy oraz Wieloletnich
Ram Finansowych 2021-2027, bedg dynamizowaé aktywnos¢ w budownictwie w najblizszych
kwartatach. Nadal oczekujemy, ze inwestycje infrastrukturalne beda giéwnym czynnikiem
wzrostu produkcji budowlano-montazowej, a rola inwestycji mieszkaniowych gospodarstw
domowych oraz inwestycji przedsiebiorstw pozostanie ograniczona.

’ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze zmniejszyta sie w maju do 8,4% r/r
wobec 9,3% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (8,8%) oraz naszej
prognozy (9,0%). Zmniejszenie rocznej dynamiki wynagrodzen wynikato z efektu wysokiej bazy
sprzed miesigca — w kwietniu odnotowano bowiem najwyzszg miesieczng dynamike ptac od
kwietnia 2019 r. Z kolei dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do kwietnia
i wyniosta -0,8% r/r, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku zgodnych z naszg prognoza (-0,7%).
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w maju o0 13,5 tys. oséb. Tym samym byt to
najsilniejszy spadek zatrudnienia w maju od wybuchu pandemii. Spadek zatrudnienia miat szeroki
zakres, przy czym w ujeciu bezwzglednym byt on skoncentrowany w przetwdrstwie, gdzie wynidst
on 5,8 tys. oséb. W konsekwencji dynamika realnego funduszu ptac wzrosta w maju do 4,2% r/r
wobec 4,0% w kwietniu i 2,3% r/r w | kw. (por. MAKROpuls z 23.06.2025). Uwazamy, ze w
kolejnych miesigcach utrzyma sie obserwowana w ostatnich kwartatach tendencja do spadku
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw bedaca efektem oddziatywania niekorzystnych
czynnikdéw podazowych (zmniejszajgcego sie zasobu sity roboczej ze wzgledu na osigganie wieku
emerytalnego przez roczniki z wyzu demograficznego) oraz popytowych (stabego popytu
zewnetrznego, niskiego stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych w przetwérstwie i zwigzanego
z tym niskiego popytu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw), bedacych gtéwna przyczyng
redukcji zatrudnienia w przetwérstwie, handlu i ustugach (por. MAKROmapa z 12.05.2025).

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce obnizyta sie w maju 4,3% r/r wobec 7,9%
w kwietniu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (4,7%) oraz powyzej
naszej prognozy (4,1%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zmniejszyta
sie w maju do 4,3% r/r wobec 7,6% w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej naszej prognozy (4,0%) i
ponizej konsensusu rynkowego (4,4%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie maju w poréwnaniu z kwietniem o 2,0%.
Warto réowniez zwrdéci¢ uwage, ze po raz pierwszy od kwietnia 2024 r. odnotowano spadek cen
sprzedazy detalicznej w ujeciu r/r (o 0,1%). Czynnikiem, ktory w negatywny sposéb wptynat na
zmiane dynamiki sprzedazy detalicznej pomiedzy kwietniem a majem byt efekt kalendarzowy w
postaci pdzniejszego terminu Swigt Wielkiejnocy w 2025 r. niz w 2024 r. Na szczegblng uwage
zastuguje utrzymujacy sie szybki wzrost dynamiki sprzedazy w kategoriach obejmujgcych dobra
trwatego uzytku: ,pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” (15,7% r/r wobec 14,9% w
kwietniu) oraz ,meble, rtv, agd” (18,9% wobec 13,2%). Naszym zdaniem szybki wzrost popytu na
dobra trwatego uzytku sygnalizuje, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego ma charakter trwaty
(por. MAKROpuls z 24.06.2025). Dane o sprzedazy detalicznej w maju, w potgczeniu z danymi o
produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz wynagrodzeniach i zatrudnieniu
w sektorze przedsiebiorstw stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gore prognozy wzrostu
gospodarczego w Il kw. (3,4% r/r wobec 3,2% w | kw.) oraz w catym 2025 r. (3,6% wobec 2,9% w
2024r.).



- < MAPA
EDE SREDTL, vakro 00

Konsumpcja na autopilocie

¢ Zgodnie ze wstgepnymi danymi 50 Wskaznik oczekiwanej produkgji - dla przetwérstwa (pkt.)
zagregowany indeks PMI (dla

przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w
czerwcu w poréwnaniu do maja i
wyniost 50,2 pkt., ksztattujac sie
lekko ponizej oczekiwan rynku (50,5
pkt.). Tym samym indeks juz szésty 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Na stabilizacje indeksu ztozyty sie
wzrost sktadowe] dla aktywnos$ci w ustugach i obnizenie sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym zwiekszenie indeksu PMI odnotowano w Niemczech,
podczas gdy we Francji i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do
jego obnizenia. Z punktu widzenia polskiego przetwérstwa i handlu zagranicznego kluczowa jest
analiza sytuacji w niemieckim przetwérstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt sie w czerwcu do 49,0
pkt. wobec 48,3 pkt. w maju, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Tym samym indeks
osiggnat najwyzszg wartosc od sierpnia 2022 r. Jego wzrost wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. W danych na
szczegblng uwage zastuguje utrzymujacy sie od trzech miesiecy wzrost zamowien eksportowych.
Zgodnie z komunikatem nie nalezy tgczy¢ go jedynie ze zwiekszonym popytem ze strony USA w
obawie o zaostrzenie polityki celnej przez administracje D. Trumpa. Tendencje te znajduj3
odzwierciedlenie w rosngcym optymizmie firm z niemieckiego przetwoérstwa. Wsparcie dla takiej
oceny stanowi dalszy wzrost indeksu dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12-miesiecy, ktéry
pozostaje jednak nadal wyraznie poziomdéw sprzed wybuchu wojny w Ukrainie. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat takze indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim przetwdrstwie,
budownictwie, handlu i ustugach, ktory zwiekszyt sie w czerwcu do 88,4 pkt. wobec 87,5 pkt. w
maju, ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (88,3 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach:
przetwdrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Srednia warto$é zagregowanego indeksu PMI
dla strefy euro zmniejszyta sie w Il kw. do 50,3 pkt. wobec 50,4 pkt. w | kw. Nie zmienia to naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro wyniesie -0,3% w Il kw. wobec
0,6% w | kw., a w catym 2025 r. PKB wzrosnie 0 0,9% r/r wobec 0,8% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy

Sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA (%)
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maju do 2,7% wobec 2,6%
kwietniu (rewizja w gére z 2,5%). Z kolei odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych
wzrosta w maju do 0,2% wobec 0,1% w kwietniu, wskazujgc ze presja inflacyjna w amerykanskiej
gospodarce pozostaje na podwyzszonym poziomie. Zgodnie z trzecim szacunkiem sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie do -0,5% wobec -0,2% w drugim
szacunku. Tym samym Il szacunek potwierdzit, ze gtéwnym Zrédtem ujemnej dynamiki PKB w |
kw. 2025 r. byt znaczacy wzrost importu (a w konsekwencji silny ujemny wktad eksportu netto),
wynikajgcy z oczekiwania na zaostrzenie polityki celnej USA. W danych na uwage zastuguje
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rowniez wyrazne spowolnienie konsumpcji, ktérej zannualizowane tempo wzrostu obnizyto sie
do 0,5%, czyli do najnizszego poziomu od wybuchu pandemii. Dynamika zamdéwien na dobra
trwate zwiekszyta sie w maju do 16,5% m/m wobec -6,6% w kwietniu (rewizja w dét z -6,3%),
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (wzrost o 6,8%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu
miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate wzrosta w maju do 0,5% wobec 0,0% w
kwietniu. Jednoczesnie roczna dynamika zamdwien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyta sie
w maju do 3,9% r/r wobec 0,9% w kwietniu. Wzrost odnotowata takze jej 3-miesieczna Srednia
ruchoma. Uwzgledniajgc utrzymujace sie napiecia w swiatowym handlu uwazamy jednak, ze
kolejne miesigce przyniosg dalsze pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Z kolei dane o
sprzedazy nowych doméw (623 tys. w maju wobec 722 tys. w kwietniu — rewizja w dét z 743 tys.)
i sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,03 min wobec 4,00 min) sygnalizowaty utrzymujacy sie
obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu naptynety
rowniez mieszane informacje nt. koniunktury konsumenckiej. Na jej poprawe wskazat finalny
indeks Uniwersytetu Michigan, zwiekszyt sie do 60,7 pkt. wobec 52,2 pkt. w maju i 60,5 pkt. we
wstepnym szacunku. Z kolei jej pogorszenie zasygnalizowat indeks Conference Board, ktéry
zmniejszyt sie w czerwcu do 93,0 pkt. wzgledem 98,4 pkt. w maju. Spadek indeksu wynikat z
obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Struktura
amerykanskiego PKB jak réwniez wyniki badan koniunktury wskazujg, ze amerykanscy
konsumenci w duzym stopniu dostrzegajg ryzyko, ze polityka administracji D. Trumpa moze
doprowadzi¢ do recesji oraz nasilenia presji inflacyjnej. Uwzgledniajgc utrzymujacy sie wysoki
poziom niepewnosci oraz napie¢ w swiatowym handlu zwigzanych z politykg administracji D.
Trumpa, dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w Il kw. do 1,5%, a w catym 2025 r.
obnizy sie do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r.

’ ZrewidowalisSmy naszg prognoze kursu EURUSD, uwzgledniajgc wyzszy punkt startowy
powigzany czesSciowo ze spadkiem globalnej awersji do ryzyka. Uwazamy, ze relatywna
odpornos¢ gospodarki strefy euro, wsparcie ze strony ekspansywnej polityki fiskalnej w
Niemczech oraz oczekiwane zakorniczenie cyklu luzowania przez EBC bedg kontrastowac z
rosngcym ryzykiem wystgpienia recesji w USA i nasilajgcymi sie oczekiwaniami na obnizki stép
procentowych przez Fed. W rezultacie oczekujemy, ze kurs EURUSD ustabilizuje sie w okolicach
1,16-1,17 w Il pot. 2025 r. Jednoczesnie prognozujemy, ze w 2026 r. nastgpi stopniowe ostabienie
euro wzgledem dolara w zwigzku z oczekiwang poprawg koniunktury w USA. Zaktadamy, ze kurs
EURUSD obnizy sie do 1,10 na koniec 2026 r. (patrz tabela).

’ ZrewidowaliSmy naszg prognoze $ciezki stopy referencyjnej NBP, spowalniajac oczekiwane
przez nas tempo luzowania polityki pienieznej. Zmiana ta odzwierciedla niedawne jastrzebie
wypowiedzi prezesa NBP oraz innych cztonkéw RPP, a takze poprawe perspektyw wzrostu
gospodarczego (patrz ponizej). Zamiast wczesniejszej prognozy pojedynczej obnizki o 50pb w
lipcu, obecnie oczekujemy dwdch ciec¢ po 25pb —w lipcu i listopadzie. Przesuniecie drugiej z tych
obnizek na podzniejszy termin uzasadniamy niepewnos$cig dotyczacy polityki fiskalnej po
wyborach prezydenckich, w tym ksztattem budzetu panstwa na 2026 r., ktdry zostanie
uchwalony najprawdopodobniej we wrzesniu. Analogicznie, oczekiwane przez nas wczesniej
ciecie o 50pb w marcu 2026 r. zostato roztozone na dwa ruchy po 25pb — w marcu i maju. Po
rewizji nasza prognoza nie zaktada zmiany poziomu stopy docelowej — wcigz oczekujemy, ze na
koniec 2026 r. stopa referencyjna bedzie wynosi¢ 4,25% (patrz tabela kwartalna).
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v’ Konsumpcja na autopilocie

Opublikowane w zesztym tygodniu dane dotyczace krajowej sprzedazy detalicznej wskazuja na
utrzymujace sie ozywienie konsumpcji w Polsce (por. MAKROpuls z 24.06.2025). W tym kontekscie na
szczegllng uwage zastugujg utrzymujacy sie szybki wzrost popytu na dobra trwatego uzytku, a takze
wskazniki koniunktury sugerujace coraz wiekszg sktonnos¢ gospodarstw domowych do dokonywania
waznych zakupdéw. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena, czy ozywienie konsumpcji utrzyma sie w
kolejnych kwartatach.

L . .. Punktem wyjscia w naszej analizie s
Wskazniki koniunktury konsumenckiej GUS . .
20 opublikowane w zesztym tygodniu

10 przez GUS wyniki badan koniunktury

0 konsumenckiej. Wskazujg one na
-10 ,-—-v\,\l“,‘l\ LA ,‘,‘,,,/\/ 0go6t na szerokg poprawe nastrojow
-20 / i J_//" gospodarstw domowych. W czerwcu

\ s wyraznie zwiekszyly sie wskazniki

A"V zarowno dla oceny biezacej sytuacji,

-0 jak i oczekiwan. Z punktu widzenia

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 o .. .

== Obecna mozliwo$¢ oszczedzania pieniedzy zrozumienia tendencji w popycie

Obecne dokonvwanie waznvch zakupow konsumpcyjnym  warto  zwrécic

uwage na dwa wskazniki: obecng mozliwo$¢ oszczedzania pieniedzy oraz obecne dokonywanie waznych

zakupow. Dane wskazujg, ze od IV kw. 2022 r. utrzymuje sie stopniowy wzrost odsetka gospodarstw

domowych deklarujacych, ze sg w stanie oszczedzac¢ pienigdze. W czerwcu br. wynidst on prawie 66%, co

jest najwyzszg wartoscig w historii danych raportowanych przez GUS (od stycznia 2018 r.). Towarzyszy

temu wzrost sktonnosci gospodarstw domowych do dokonywania waznych zakupow. Sugeruje to, ze

wieksze mozliwosci oszczedzania pieniedzy nie muszg powodowaé wzrostu sktonnosci do oszczedzania,
lecz wieksza ptynnos¢ finansowa moze zostac przeznaczona na konsumpcje.

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Majatek finansowy netto gospodarstw domowych w Polsce Wsparcie dla takiej oceny stanowia

(W ujeciu realnym, IV kw. 2019 = 100) dane dotyczgce ksztattowania sie
130 majatku finansowego netto

120 gospodarstw domowych (tj. sumy
110 aktywow finansowych pomniejszonej
100 o zadtuzenie gospodarstw
90 domowych, wyrazonej w cenach
80 statych). W 2020 r. majatek ten
70 istotnie wzrdst, z uwagi na brak

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 mozliwoéci wydatkowania pieniedzy

Zrédto: ECB, GUS, Credit Agricole . ,
9 w  trakcie  lockdownéw  (stad

szczegolnie wysokie wzrosty w i IV kw. 2020 r.). W 2022 r. doszto z kolei do istotnego obnizenia majgtku
finansowego, zaréwno z uwagi na zdjecie pandemicznych restrykcji konsumpcji, jak i ostabienie realnej
sity nabywcze] gospodarstw domowych szybkim wzrostem cen. W Il pot. 2023 r. mozna byto z kolei
zaobserwowad stopniowe odtwarzanie majatku finansowego przez gospodarstwa domowe, ktéry w
ostatnich kwartatach powrdcit do swojego dtugoterminowego trendu liniowego (por. MAKROmapa z
20.01.2025). W naszej ocenie, po tym jak gospodarstwa domowe odbudowaty majatek finansowy po
szoku inflacyjnym w latach 2022-2023, bedzie on rést w kolejnych latach wolniej niz w latach 2023-2024,
co bedzie oznaczac¢ spadek kraiicowe] sktonnosci do oszczedzania, oddziatujgcy w kierunku przyspieszenia
wzrostu konsumpcji
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15 Uwazamy, ze realny wazrost

10 dochodéw do dyspozycji (ktére

5 mogy by¢ przeznaczone zaréwno

r e na konsumpcje, jak i oszczednosci)

0 utrzyma sie w kolejnych kwartatach

-5 na wysokim poziomie. Cho¢

-10 oczekujemy spadku nominalnej

-15 dynamiki wynagrodzen, to bedzie

o g g o wm w am S on w o duymstopni

Zrédto: GUS, Credit Agricole kompensowany przez wyraine

obnizenie inflacji. Uwzgledniajac

przyjete przez nas zatozenie zmniejszenia kraficowej sktonnosci do oszczedzania bedzie to czynnikiem
wspierajgcym konsumpcje.

250 120 Biorac pod uwage nasze prognozy

200 100 zakfadajgce dalsze stopniowe

—— 80 obnizki stép procentowych przez

150 60 RPP do 4,25% na koniec 2026 r.,

100 0 utrzymujacg sie dobrg sytuacje na

50 0 rynku pracy, a takze dalszy realny

0 0 wzrost wynagrodzen uwazamy, ze

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 gospodarstwa domowe bedy w

=== Pozyczki konsumenckie (mid PLN, I. 0s) coraz wiekszym stopniu sktonne do

Pozyczki konsumenckie (w cenach statych, 01.2021 = 100, p. 0s) podnoszenia swojego biezgcego

Zrédto: NBP, Credit Agricole

poziomu konsumpcji przy
wykorzystaniu kredytéw konsumpcyjnych. Z tego powodu uwazamy, ze kolejne kwartaty przyniosg dalsze
ozywienie akcji kredytowej w tym segmencie.

Uwzgledniajac zarysowane powyzej tendencje zrewidowaliSmy naszg prognoze konsumpcji w 2025 r. w
gbre do 3,0% r/r (poprzednio 2,1%). Uwazamy, ze obserwowane obecnie ozywienie konsumpcji w Polsce
ma trwaty charakter i pozostanie ona najbardziej stabilnym Zrédtem wzrostu PKB w Polsce w najblizszych
kwartatach. Szybszy wzrost spozycia prywatnego od naszych wczes$niejszych oczekiwan byt jednym z
czynnikéw, ktory sktonit nas do rewizji w gore naszej prognozy dynamiki PKB w 2025 r. Ponadto, na
podstawie miesiecznych danych makroekonomicznych opublikowanych za kwiecien-maj oraz wynikéw
badan koniunktury za czerwiec szacujemy, ze dynamika PKB uksztattowata sie w Il kw. na poziomie 3,4%
(wobec zaktadanych wczesniej 2,9%). Uwzgledniajgc wyzszy punkt startowy oraz bardziej optymistyczne
tendencje w zakresie ksztattowania sie konsumpcji podnieslismy naszg prognoze PKB do 3,6% r/r wobec
3,1% przed rewizjg. Nasze oczekiwania dotyczgce pozostatych sktadowych PKB nie zmienity sie istotnie.
Prognozujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego wspierane
przez wyzszy wktad inwestycji zwigzany z realizacjg projektéw wspoétfinansowanych ze srodkéw unijnych.
Oczekujemy rowniez przyspieszenia eksportu powigzanego z poprawag koniunktury u gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Niemniej jednak mozliwos¢ silnego wzrostu cet na towary eksportowane z UE do USA,
pozostaje znaczgcym czynnikiem ryzyka w dot dla dynamiki PKB w Il pot. br.
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Deeskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie umocnita ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,20 4,70 5,30
4,34 4,08 4,62 5,22
4,28 3,96 4,54 5,14
4,22 3,84 4,46 5,06
4,16 3,72 4,38 4,98
4,10 3,60 4,30 4,90
paz 24 gru24 lut25 kwi 25 cze 25 paz 24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25
rédito: Refinitv.n. —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2403 (umocnienie ztotego 0,5%). W ubiegtym tygodniu
doszto do wyraznego umocnienia ztotego, czemu sprzyjata deeskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia awersji do ryzyka byly réowniez informacje o
postepach w negocjacjach w sprawie cet pomiedzy USA a Chinami. W tym kontekscie, z punktu widzenia
inwestorow szczegdlnie istotna jest kwestia, czy Chiny w wyniku negocjacji wznowig eksport metali ziem
rzadkich do USA. W konsekwencji, z uwagi na spadek globalnej awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu
obserwowany byt wzrost kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy, ze Rada obnizy stopy
procentowe o 25pb, podczas gdy rynek zaktada ich stabilizacje. Realizacja naszego scenariusza
oddziatywataby w kierunku ostabienia ztotego. Z podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej waluty mozemy
mie¢ natomiast do czynienia podczas zwyczajowej konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapiniskiego. W
tym tygodniu negatywne dla ztotego mogg by¢ réwniez publikacje wstepnych danych o inflacji w Polsce i
w strefie euro. Pozytywny wptyw na kurs polskiej waluty moze mie¢ natomiast zaplanowana na wtorek
publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa.
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’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) 5 65Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

4,80 4,73
4,60 3,40
’ 4,44
4,41 56 315
4,40
2,90
4,20 4,32
4,23 2,65
4,00 2,40
2lata 5 lat 101at pat 24 gru 24 lut2s  kwi2s cze 25
#rédio: Refinitiv.~ —— 2025-06-27 —2025-06-20 ——2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,32 (spadek o 12pb), 5-letnie do 4,23
(spadek o 18pb), a 10-letnie do 4,56 (spadek o 17pb). W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia ze
spadkiem stawek IRS w $lad za rynkiem amerykanskim, czemu sprzyjata deeskalacja sytuacji na Bliskim
Wschodzie i zmniejszenie obaw inwestoréw o wzrost inflacji w wyniku wyzszych cen ropy naftowej. W
ubiegtym tygodniu doszto rowniez do spadku spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W
naszej ocenie byto to zwigzane oczekiwaniami czesci inwestoréw na zwiekszenie potrzeb pozyczkowych
w czesci krajéw strefy euro w zwigzku z podjetymi na szczycie NATO w Hadze deklaracjami osiggniecia
przez jego cztonkéw poziomu wydatkdw zwigzanych z obronnoscig w wysokosci 5% PKB do 2035 r.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie posiedzenie RPP. W przypadku realizacji naszego scenariusza
zaktadajgcego obnizke stop procentowych o 25pb mozemy mie¢ do czynienia z lekkim spadkiem stawek
IRS. Podwyzszona zmiennos$¢ stawek IRS moze by¢ natomiast obserwowana podczas zwyczajowej
konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapinskiego. W tym tygodniu negatywne dla stawek IRS mogg by¢
rowniez publikacje wstepnych danych o inflacji w Polsce. Pozytywny wptyw na krzywg dochodowosci
moze mie¢ natomiast zaplanowane na wtorek publikacje indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa oraz
wstepnych danych o inflacji dla strefy euro.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki ma

Wskaznik sie24 | wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25
Kurs EURPLN* 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24
Kurs USDPLN* 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,62
Kurs CHFPLN* 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 38 3,6 3,8 3,7 4,3 41 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 3,9
Inflacja PPI (r/r, %) -7,0 -5,8 5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,4 4,7 5,0 3,2 -2,2 23 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7.9 4,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 5,4 54 53 52 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313 -1119 558 =77 -1419  -374
Eksport (r/r, %, EUR) -53 -6,6 58 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 1,4 -2,4
Import (r/r, %, EUR) 14 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 3,4 8,9 2,5 9,1 3,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
4 5 6

PKB (%, r/r) 3,2 34 3,7 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0 2,9 3,6 33
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 3,3 31 3,0 2,7 2,8 &l 33 31 3,0 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 7.3 8,5 8,1 7.3 6,5 2,2 7.4 7.4
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 2,9 3,4 4,5 53 5,8 5,8 53 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,5 4,3 3,9 4,3 52 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6

Eg Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,9 1,8 15 1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 1,7 1,7

§ g Inwestycje (pp.) 0,8 11 14 1,6 11 13 1,2 i3 -0,4 1,2 1,3

= & Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -0,4 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 0,4 0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,9 4,9 5.2 4,8 4,8 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,3 7,1 6,5 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,2 2,6 2,5 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 3,5 2,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,22 4,98 4,85 4,48 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 5,00 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,24 4,28 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,62 3,69 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 30.06.2025 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 49,5 49,7
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 4,0 3,9 4,0
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 3,9 4,0
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,1 2,4 2,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 40,5 43,0

Wtorek 01.07.2025 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 48,3 49,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 47,1 49,5 48,0
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 49,0 49,0 49,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 49,4 49,4 49,4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 1,9 2,1 2,0
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 52,0
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 48,5 48,5 48,8

Sroda 02.07.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 5,25 5,00 5,25
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 6,2 6,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 37 85
Czwartek 03.07.2025 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 50,0 50,0 50,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 50,2 50,2 50,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 4,2 4,3 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 139 100 110
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Maj -3,7 7.9 8,0
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Czerwiec 49,9 51,2 50,5

Piatek 04.07.2025 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Maj 0,6 0,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Maj 0,7 0,3
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Lipiec

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Dla publikacji krajowych konsensus wg gazety Parkiet, dla zagranicznych — konsensus Refinitiv

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