CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Zaciskanie pasa, niski wzrost PKB i wysoka MAKRO
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W tym tygodniu

’ W tym tygodniu w centrum uwagi
inwestorow beda naptywajagce 30
informacje dotyczace polityki
handlowej USA. Prezydent USA D. .
Trump bedzie kontynuowat 10
rozpoczetg w zeszty pigtek wysytke
listdbw do partneréw handlowych
USA w sprawie wysokosci cet. N
Zgodnie z zapowiedzig, bedzie to ok. Zrédio: Yale, Credit Agricole
10-12 listéw dziennie. Wysokos$¢ stawek celnych bedzie wahaé sie od 10% do 70%, a same cfa
beda one obowigzywac od 1 sierpnia. Wskazéwke co do potencjalnej wysokosci cet dostarczyta
ubiegtotygodniowa umowa handlowa pomiedzy USA a Wietnamem, gdzie cta zostaty
ustanowione na poziomie 20%. Naptywajgce informacje w sprawie wysokosci cet beda
oddziatywaty w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

Przecietna stawka celna w imporcie do USA (%)

’ Istotnym wydarzeniem w tym o
tygodniu bedzie publikacja 5,00
Minutes z czerwcowego 400 3*-»;5
posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze 3%

PROGNOZA

moze dostarczyé ono istotnych 2®
. . .. 1,00
informacji w  Swietle coraz 0.00

wyrazniejszych réznic wsréd gul9 gru20 gru2l gru22 gu23 gru24 gru25 gru26
cztonkdw Fed dotyczacych . Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) = === FRA 3M (%)

. . . Zrédto: Refinitiv, Credit Aaricole
oczekiwane przez nich poziomu
stép procentowych. Réznice te ujawnity sie w opublikowanym wraz z wynikami czerwcowej
projekcji wykresie punktowym przedstawiajgcym oczekiwania poszczegdlnych cztonkéw Fed
dotyczace przysztego poziomu stdp procentowych. Z wykresu wynika, ze jedna duza grupa
cztonkéw nie przewiduje zadnych cie¢ stop procentowych w 2025 r., podczas gdy inna duza
grupa oczekuje jeszcze dwdch obnizek. Uwaga rynkdw skupi sie wiec na wszelkich sygnatach,
ktére pozwolg lepiej zrozumieé stanowiska tych dwodch grup. Interesujgce bedg takze
ewentualne wskazowki dotyczgce tego, co mogtoby sktonié Rezerwe Federalng do obnizek stép
procentowych. Naszym zdaniem z decyzjg o kolejnej obnizce stép procentowych Fed o 25pb
wstrzyma sie przynajmniej do wrzesniowego posiedzenia, kiedy mozliwa bedzie pierwsza
wstepna ocena wptywu cet na inflacje. Uwazamy, ze wczesniejsze ciecie stop procentowych w
lipcu bytoby mozliwe tylko w przypadku wyraznie stabszych danych z rynku pracy. Oczekujemy,
ze publikacja Minutes moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano poznalismy dane o produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra zwiekszyta sie w
maju o0 1,2% m/m wobec spadku o 1,6% w kwietniu (rewizja w dét z -1,4%), ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (-0,1%). Zgodnie z komunikatem do wzrostu produkcji przemystowej
przyczynita sie wyzsza produkcja w branzy motoryzacyjnej (+4,9% m/m), w energetyce (+10,8%
m/m) oraz w branzy farmaceutycznej (+10,0%). Mimo relatywnie silnego wzrostu produkcji w
maju w branzy motoryzacyjnej, aktywnos¢é w tym sektorze pozostaje na obnizonym poziomie. Z
kolei w ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o zamodwieniach w niemieckim
przetworstwie, ktorych miesieczna dynamika spadta w maju do -1,4% m/m wobec 1,6% w
kwietniu. Byto to efektem nizszej dynamiki zamdwien krajowych, podczas gdy dynamika
zamowien zagranicznych zwiekszyta sie, co wynikato z wyzszych zaméwien spoza strefy euro.
Silne obnizenie nowych zamoéwien w maju wynikato w duzym stopniu ze spadkéw w
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kategoriach, gdzie zamdwienia charakteryzujg sie duzg zmiennoscia, jak np. ,komputery,
wyroby elektroniczne i optyczne”, ,wyroby tekstylne”, czy ,papier i wyroby z papieru”. W tym
tygodniu poznamy réwniez dane o niemieckim handlu zagranicznym. Rynek oczekuje, ze
zwiekszyto sie ono w maju do 17,0 mld EUR wobec 14,6 mld EUR w kwietniu. Uwazamy, ze
naptywajgce dane z niemieckiej gospodarki sg neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o obnizeniu stép procentowych
0 25pb (stopa referencyjna NBP wynosi 5,00%). Decyzja RPP byfa zgodna z naszg prognozg i
niezgodna z konsensusem rynkowym, ktéry wskazywat na stabilizacje stép (por. MAKROpuls z
02.07.2025). Uzasadniajac swojg decyzje Rada powotata sie na lipcowg projekcje inflacji, zgodnie
z ktérg w najblizszych miesigcach inflacja CPl obnizy sie ponizej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt. proc.). W komunikacie podtrzymano ocene dotyczaca
przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od naptywajgcych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Rada przedstawita réwniez
najnowszg projekcje inflacji. Oczekiwana w projekcji inflacja w latach 2025-2027 zostata
zrewidowana w dot wzgledem Sciezki przedstawionej w marcu. Do obnizenia przewidywanej w
projekcji inflacji w latach 2025-2026 przyczynity sie nizszy punkt startowy (nizsza niz oczekiwano
inflacja w Il kw. 2025 r.), nizsze prognozowane ceny paliw oraz silna obnizka cen gazu w lipcu br.
Tym samym, poczawszy od | kw. 2026 r. do korica 2027 r., oczekiwana w projekcji inflacja
ksztattuje sie w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, a powrdt inflacji do celu
nastepuje w Il kw. 2027 r. Jednoczesnie prognozowana w lipcowej projekcji Sciezka wzrostu PKB,
wskazujgca na spowolnienie wzrostu gospodarczego w latach 2026-2027, jest zblizona do Sciezki
przewidywanej w projekcji marcowej. W projekcji inflacji na szczegdlng uwage zastugujg dwa
elementy. Po pierwsze, projekcja zaktada, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej (tj.
do IV kw. 2026 r.) inflacja znajdzie sie w celu inflacyjnym (bez uwzglednienia lipcowej obnizki).
Po drugie, projekcja zaktada odmrozenie cen energii w IV kw. W tym kontekscie na uwage
zastugujg wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego na zwyczajowej konferencji prasowej. Zwrdcit
on uwage na wysoka niepewnos¢ wokot tego, czy prezydent podpisze ustawe o zamrozeniu cen
energii do konca br., ktéra zostata potgczona z tzw. ustawg wiatrakowa. Jesli ostatecznie ustawa
wejdzie w zycie to listopadowa projekcja przesunie efekt odmrozenia na kolejne kwartaty. W
takim scenariuszu Rada moze byé mniej sktonna czeka¢ z obnizkg stép procentowych do
listopada i moze sie ona zdecydowac sie na nig juz we wrzesniu. Z tego powodu dostrzegamy
ryzyko dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym kolejna obnizka stop procentowych (o 25pb)
nastgpi dopiero w listopadzie br., po zapoznaniu sie przez Rade z wynikami listopadowej projekcji
NBP. W ubiegtym tygodniu dwéch wywiadéw (dla agencji Bloomberg i Business Insidera) udzielit
réowniez cztonek RPP L. Kotecki. W wywiadzie dla agencji Bloomberg stwierdzit on, ze obnizka
stop procentowych w lipcu moze by¢ poczatkiem cyklu, ktéry prawdopodobnie bedzie
kontynuowany dwoma kolejnymi cieciami o 25pb jeszcze w tym roku, jesli pozwolg na to dane.
Z kolei w wywiadzie dla Business Insidera dat do zrozumienia, ze stopy procentowe mogg w tym
roku zostac jeszcze obnizone przynajmniej o 25pb.

’ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa obnizyt sie w czerwcu do 44,8 pkt. wobec 47,1 pkt. w
maju, a tym samym uksztattowat sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.) i naszej
prognozy (49,5 pkt.). Jest to jednoczesnie najnizsza wartos¢ indeksu od pazdziernika 2023 r. W
konsekwencji indeks PMI od dwéch miesiecy ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajacej
wzrost od zmniejszenia aktywnosci. Obnizenie indeksu wynikato ze zmniejszenia wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zaméwien oraz zapaséw), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw.
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Na szczegbélng uwage zastuguje zmniejszenie sktadowej dla nowych zamdwien, ktorej
towarzyszyto silne obnizenie wskaznika dla nowych zaméwien eksportowych do najnizszego
poziomu od wrzesnia 2023 r. Ankietowane firmy uzasadniaty to m.in. niesprzyjajaca sytuacja na
rynkach europejskich (por. MAKROpuls z 01.07.2025). Analizujgc naptywajace w ostatnich dwéch
miesigcach dane z polskiego przetwdrstwa mozna odnies¢ wrazenie, ze sygnaty wskazujgce na
ozywienie w tym sektorze okazaty sie fatszywe. Uwzgledniajgc jednak wyrazng poprawe sytuacji
w przetworstwie strefy euro, w szczegdlnosci w Niemczech, uwazamy, ze polskie przetwdrstwo
powrdci w kolejnych miesigcach na sciezke wzrostu. Z tego powodu, choé srednia wartos$¢
indeksu PMI w polskim przetwodrstwie obnizyta sie w Il kw. do 47,4 pkt. wobec 50,0 pkt. w | kw.,
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie w Il kw.
do 3,4% r/r wobec 3,2% w | kw., a w catym 2025 r. zwiekszy sie do 3,6% wobec 2,9% w 2024 r.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPIw Polsce (%, r/r
inflacia CPlI w Polsce wzrosta w ;g 22
czerwcu do 4,1% r/r wobec 4,0% w 15 30
maju, ksztaltujac sie powyzej 10 15
konsensusu rynkowego (4,0%) oraz g ?15
naszej prognozy (3,9%). GUS = -30
opublikowat czeiciowe dane nt. 2019 2020 : 2892dlem (|_20052 2023 2024 2025

struktu ry inﬂacji zawierajqce —gy\ll_vnoéé i napoje bezalkoholowe (I. 0$)

informacje o tempie wzrostu cen w Nosniki brerdi (o, 09) Zrédio: GUS, Credit Agricole
kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz , paliwa”. Do zwiekszenia
inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika cen w kategorii ,,paliwa” (-10,0% r/r w czerwcu wobec
-11,4% w maiju), a takze wzrost inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta w
czerwcu 3,5% r/r wobec 3,3% w maju. Przeciwny wptyw miaty nizsze dynamiki cen w kategorii
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (4,9% wobec 5,5%) oraz ,nosniki energii” (12,8% wobec
13,0%). Szacujemy, ze w ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie w czerwcu 0 0,3% m/m,
a tym samym ich dynamika uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (0,1% m/m), co
wskazuje na utrzymujaca sie podwyzszong presje inflacyjng. Prognozujemy, ze w Il pot. br.
inflacja wyrazZnie sie obnizy, a w catym 2025 r. wyniesie 3,5% wobec 3,6% w 2024 r.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie  ° 80
w czerwcu do 2,0% r/r wobec 1,9% 1; jg
w kwietniu, ksztattujac sig zgodniez 20
konsensusem  rynkowym oraz o
ponizej naszej prognozy (2,1%). - -20

: - : 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Wzrost inflacji wynikat przede Ogdtem (1. of) Zywnot (1. o8)

wszystkim Z wyiszej dynamiki cen Inflacja bazowa (l. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
noénikéw energii (_2'7% r/r W Zrédto: Datastream, Credit Agricole

czerwcu wobec -3,6% w maju), podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen
zywnosci (3,1% wobec 3,2%). Jednoczesnie inflacja bazowa nie zmienita sie w czerwcu w
poréwnaniu do maja i wyniosta 2,3% r/r. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku
inflacji bazowej, jednak proces ten bedzie powolny, a jej poziom zblizy sie do 2% dopiero w | kw.
2026 .

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa, ktory
zwiekszyt sie w czerwcu do 50,1 pkt. wobec 48,7 pkt. w maju, ksztattujac sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (49,0 pkt.). Tym samym indeks po tym jak przez ostatnie dwa miesigce
ksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, ponownie
przekroczyt te granice. W kierunku zwiekszenia indeksu Caixin oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5
jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamodwien, biezgcej produkcji i czasu dostaw),
podczas gdy sktadowa dla zapasow oddziatywata w przeciwnym kierunku. W danych na
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szczegdlng uwage zastuguje silne zwiekszenie sktadowej dla nowych zamdwien, w tym nowych
zamoéwien eksportowych (przy czym indeks dla nowych zaméwien eksportowych nadal pozostaje
ponizej granicy 50 pkt.). Sugeruje to, ze Chiny w warunkach nizszej optacalnosci sprzedazy na
rynku amerykanskim starajg sie lokowaé je na innych rynkach eksportowych. Srednia warto$¢
indeksu PMI w chinskim przetwdrstwie zmniejszyta sie w Il kw. do 49,7 pkt. wobec 50,7 pkt. w |
kw. Prognozujemy, ze roczna dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie w Il kw. do 5,2% wobec 5,4%
w | kw. Niemniej dostrzegamy ryzyko w gdre dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2025
r. zwiekszy sie o0 4,6% wobec wzrostu o 5,0% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w czerwcu o 147 tys. wobec wzrostu o 144 tys. w maju (rewizja w gére
z 139 tys.) i uksztattowato sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (110 tys.) i naszej prognozy (100
tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w sektorze rzgdowym (+73,0 tys.), edukacji i
stuzbie zdrowia (+51,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+20,0 tys.). Z kolei do najsilniejszego
spadku zatrudnienia doszto w dziatalnosci profesjonalnej i ustugach biznesowych (-7,0 tys.),
przetwdrstwie przemystowym (-7,0 tys.) oraz w handlu hurtowym (-6,6 tys.). Jednoczesnie stopa
bezrobocia obnizyta sie w czerwcu do 4,1% wobec 4,2% w maju i uksztattowata sie wyraznie
ponizszej oczekiwan rynku zgodnych z nasza prognoza (4,3%). Nieznacznie obnizyta sie réwniez
dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra zmniejszyta sie w czerwcu do 3,7% r/r wobec 3,8%
w maju. Gtebsza analiza danych wskazuje, ze ich wydzwiek jest mniej optymistyczny niz mogtoby
sie poczgtkowo wydawac. Po pierwsze, wzrost zatrudnienia w czerwcu wynikat w duzym stopniu
z silnego przyrostu zatrudnienia w sektorze rzgdowym, co w naszej ocenie jest efektem
jednorazowym, ktéry wygasnie w kolejnym miesigcu. Po drugie, spadkowi stopy bezrobocia
towarzyszyto réwniez obnizenie wspodfczynnika aktywnosci zawodowej do 62,3% w czerwcu
wobec 62,4% w maju. Uwazamy jednak, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy jest na tyle
dobra, Zze nie wymusza ona przyspieszenia obnizek stép procentowych przez Fed. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla amerykanskiego
przetworstwa zwiekszyt sie w czerwcu do 49,0 pkt. wobec 48,5 pkt. w maju, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (48,8 pkt). Wzrost indeksu wynikat wyzszych wktadéw 2 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji oraz zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wktady jego sktadowych dla nowych zamdwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw. Indeks ISM dla
ustug zwiekszyt sie w czerwcu do 50,8 pkt. wobec 49,9 pkt. w maju, a tym samym uksztattowat
sie lekko powyzej konsensusu rynkowego (50,5 pkt.). Tym samym po przejSciowym powrdcit on
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu
wynikato z wyzszych wktadéw 2 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej i nowych
zamowien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady dla zatrudnienia i czasu dostaw.
Uwzgledniajac polityke handlowg D. Trumpa dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg dynamika PKB w catym 2025 r. obnizy sie do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r., a w
2026 r. wzro$nie do 2,2%. W pewnym stopniu ryzyko do kompensuje przyjecie przez Kongres
ustawy ,One Big Beautiful Bill Act”, utrwalajgcej wprowadzone w 2017 r. na 10 lat obnizki
podatkéw, przy jednoczesnym istotnym obnizeniu wydatkéw socjalnych, m.in. na panstwowe
ubezpieczenie zdrowotne dla najmniej zarabiajgcych (Medicaid), czy programy bonéw na zakup
zywnosci (SNAP). Jednoczesnie zaktada ona istotne zwiekszenie wydatkéow na uszczelnienie
granic i walke z nielegalng imigracja.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole === Deficyt sektora publicznego (I. 0$, % PKB)

60 W ostatnich latach sytuacja
50 finanséw  publicznych  Rumunii
ulegta znacznemu pogorszeniu.

40 . .
Deficyt budzetowy w 2024 .
30 osiggnat 9,3% PKB, co byto
20 najwyzszym poziomem w  Unii
10 Europejskiej. Pogtebienie
I I o nieréwnowagi fiskalnej wynikato z
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 kontynuacji ekspansywnej polityki
=== 7 adtuZenie sektora publicznego brutto (p. 0s, % PKB) budzetowej, w tym wzrostu

wydatkéw biezgcych oraz istotnego
zwiekszenia wynagrodzen w sektorze publicznym i transferow socjalnych. Komisja Europejska, ktéra od
2020 r. prowadzi wobec Rumunii procedure nadmiernego deficytu (EDP), stwierdzita w czerwcu 2025 r.,
ze kraj nie podjat skutecznych dziatan naprawczych. Komisja wyznaczyta rzadowi nowy termin — do 15
pazdziernika 2025 r. — na przedstawienie wiarygodnego planu konsolidacji, ktdry pozwolitby zredukowac
deficyt do poziomu ponizej 3% PKB do 2030 r. W przeciwnym razie Rumunii grozi uruchomienie srodkéw
dyscyplinujgcych, w tym zawieszenie funduszy UE, co dotyczy zaréwno wyptat ze srodkéw polityki
spojnosci oraz Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. Reakcja agencji ratingowych
byta jednoznaczna — zaréwno Moody’s, Fitch jak i S&P obnizyty perspektywe ratingu Rumunii ze stabilnej
na negatywna. Agencje wskazywaty na trwato$é wysokich deficytéw, narastajgce potrzeby pozyczkowe
oraz trudne otoczenie polityczne po wyborach parlamentarnych i prezydenckich. Utrzymujace sie ryzyko
obnizenia ratingu ponizej poziomu inwestycyjnego (,,non-investment grade”) spowodowato presje na
rentownosci obligacji, ktére w przypadku 10-letnich tenoréw osiggaty w 2025 r. poziomy powyzej 8%. W
odpowiedzi na pogarszajacg sie sytuacje w finansach publicznych oraz presje ze strony instytucji
miedzynarodowych, rzad Rumunii ogtosit w ubiegtym tygodniu pakiet fiskalny majgcy na celu znaczgce
ograniczenie deficytu sektora finanséw publicznych. Ponizej analizujemy wptyw tego pakietu na
Srednioterminowa sytuacje gospodarczg w Rumunii.

Zrédia redukciji deficytu w Rumunii (% PKB) Pakiet ma wejs¢ w zycie etapami —

4 pierwsze  rozwigzania  zostang
3 wdrozone w sierpniu 2025 r., a
kolejne od stycznia 2026 r. Od

2 sierpnia 2025 r. planowane s3
1 _ przede wszystkim zmiany po stronie
0 e dochodowe;j. Na podstawie
2025 2026 dostepnych informacji, mozna

SPodnesiric possanou SAKVAL,  aEoEsene Ty Sawek VAT szacowat, ze ich facany efekt
mObnizka inwestycji publiczncyh u Pozostate obnizki wydatkow fiskalny wyniesie 0,65% PKB w 2025
Zrédto: Credit Agricole r. oraz 1,65% PKB w 2026 r.

Najwiekszy wptyw bedzie mieé¢ podniesienie podstawowe] stawki VAT z 19% do 21%, ktére przyniesie
dodatkowe 0,24% PKB w 2025 r. oraz 0,57% PKB w 2026 r. Dodatkowe dochody zapewni takze
podniesienie obnizonych stawek VAT — z 9% do 11% w przypadku zywnosci, lekdw, wody i ustug
kanalizacyjnych oraz z 5% do 11% dla ksigzek, energii cieplnej i ustug kulturalnych, co tgcznie przyniesie
okoto 0,06% PKB w 2025 r.i0,15% PKB w 2026 r. Znaczace bedg takze wptywy z podwyzszenia pozostatych
stawek VAT do 21%, m.in. dla ustug hotelarskich, gastronomii i dostaw OZE —0,15% PKB w 2025 r.i0,36%
PKB w 2026 r. Uzupetnieniem sg wyzsze akcyzy na paliwa, alkohol, papierosy i napoje wysokocukrowe
(0,08% / 0,25%), sktadka zdrowotna od emerytur powyzej 3 000 RON (0,07% / 0,20%), wyzszy podatek
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sektorowy od bankéw (0,02% / 0,07%) oraz zwiekszone opodatkowanie gier hazardowych (0,03% /
0,05%).

Po stronie wydatkowej dziatania wdrazane od sierpnia 2025 r. majg przynies¢ oszczednosci rzedu 0,67%
PKB w 2025 r. oraz dodatkowo 0,53% PKB w 2026 r. Zaktadaja one m.in. ograniczenie dodatkéw do
wynagrodzen w administracji (np. za warunki szkodliwe czy prace przy projektach unijnych), zmiany w
systemie edukacyjnym (zmniejszenie liczby stypendidw, zwiekszenie pensum, wieksze klasy) oraz reformy
w systemie zdrowia, w tym wspédtptacenie i nowe zasady zasitkdw chorobowych. Przewidziano réwniez
dziatania na poziomie samorzadéw lokalnych (zwigzane z reorganizacjg i uzaleznieniem transferéw od
wydajnosci fiskalnej), reformy spdtek skarbu panistwa i instytucji samofinansujgcych sie, a takze znaczng
redukcje naktadéw inwestycyjnych — w tym przesuniecia projektéw z czesci pozyczkowej Funduszu
Odbudowy do komponentu dotacyjnego.

Od stycznia 2026 r. wejdg w zycie kolejne dziatania fiskalne, ktérych wptyw po stronie dochodow
oszacowano na 0,54% PKB, a po stronie wydatkéw — na 1,02% PKB. Wzrost dochodéw bedzie wynikat
gtdwnie z podwyziszenia podatku od dywidend z 10% do 16%, co przyniesie 0,18% PKB, oraz reformy
podatku od nieruchomosci — jego podstawg stanie sie warto$¢ rynkowa, co wygeneruje 0,13% PKB.
Przewidziano rdwniez nowe optaty Srodowiskowe, w tym system elektronicznego poboru opfat
drogowych TollRo (0,17%), wyzsza roczng optate za korzystanie z drég krajowych (0,05%) oraz dziatania
zwigzane z aktualizacjg optfat z tytutu uzytkowania majgtku panstwowego (0,01%). Najwieksze
oszczednosci po stronie wydatkdéw od 2026 r. zapewni zamrozenie nominalnego poziomu wynagrodzen
w sektorze publicznym oraz wszystkich swiadczen socjalnych, w tym emerytur —fgczny efekt tej decyzji to
0,88% PKB. Uzupetniajgce dziatania obejma reorganizacje administracji rzgdowej oraz ograniczenie
uprawnien do bondéw wakacyjnych, co przyniesie dodatkowe 0,14% PKB oszczednosci. Sumaryczny efekt
pakietu fiskalnego mozna szacowac na 1,3% PKB w 2025 r. oraz 3,7% PKB w 2026 r.

W zwigzku z przyjeciem pakietu
fiskalnego zrewidowaliSmy w gore
naszg prognoze inflacji CPI dla
Rumunii. Obecnie oczekujemy, ze
$rednioroczna inflacja  wyniesie
6,8% w 2025 r. (wobec wczesniej
prognozowanych 4,8%) oraz 6,0% w
2026 r. (wobec 3,5%). Gtéwnym
zrédtem presji inflacyjnej bedzie
wzrost stawek VAT i akcyz, ktory w
sposdb szybki i trwaty przetozy sie
na ceny konsumpcyjne —zwtfaszcza w takich kategoriach jak energia, zywnosé, napoje alkoholowe, wyroby
tytoniowe oraz ustugi hotelarsko-gastronomiczne. Silny impuls proinflacyjny bedzie takze pochodzit z
liberalizacji cen energii elektrycznej, ktérej skala okazata sie wieksza od wczesniejszych zatozen. Zgodnie
z przyjetym mechanizmem, od lipca 2025 r. odmrozone zostaty ceny pradu dla gospodarstw domowych,
co doprowadzito do skokowego wzrostu rachunkéw — szacunkowo o kilkadziesigt procent. Biorgc pod
uwage zmiany fiskalne i podwyzki cen pradu oczekujemy, ze inflacja w drugiej potowie 2025 r. oraz na
poczatku 2026 r. bedzie sie utrzymywac na podwyzszonym poziomie, oscylujgcym wokét 8% r/r. W dalszej
czesci 2026 r. przewidujemy stopniowe obnizenie dynamiki cen, gtdwnie w wyniku efektéw wysokiej bazy
z 2025 r. Dezinflacyjny wptyw bedzie miato rowniez ostabienie popytu konsumpcyjnego, bedgce efektem
konsolidacji fiskalnej. Jednoczesnie jednak kolejnym Zzrodtem wzrostu cen w 2026 r. bedzie planowana
liberalizacja cen gazu ziemnego.. Pomimo oczekiwanego przez nas spowolnienia tempa wzrostu cen w
drugiej potowie 2026 r., inflacja pozostanie istotnie powyzej celu Narodowego Banku Rumunii w catym
horyzoncie prognozy.

Inflacja CPl w Rumunii (%, r/r)

2022 2023 2024 2025
Ogdtem

Inflacja bazowa
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Zrewidowalismy w dét  naszg
prognoze wzrostu gospodarczego
dla Rumunii w zwigzku z przyjeciem
pakietu  konsolidacji  fiskalnej.
Obecnie oczekujemy, ze realny PKB
wzrosnie o 1,0% w 2025 r. (wobec
wczesniej prognozowanego 1,5%)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 orazo 1,9% w 2026 r. (wobec 2,3%).
Spozycie indywidualne mmmmm Spozycie publiczne H H 2 Lt

Naktady na $rodki trwate brutto . Eksport netto Dziatania rzadu, w szczegolnosa

= Przyrost zapasow = PKB (% r/r) podwyzk| stawek VAT i akcyz'

Zrédto: LSEG, Credit Agricole

rozszerzenie sktadek zdrowotnych
oraz ciecia w inwestycjach publicznych, bedg silnie oddziatywaé w kierunku obnizenia popytu krajowego.
Konsumpcja prywatna wyhamuje na skutek wzrostu cen débr i ustug, w tym energii i Zzywnosci, co wynika
zaréwno z wyzszych podatkéw posrednich, jak i z liberalizacji cen pradu. Spadek realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych oraz pogorszenie nastrojéw konsumenckich przetozg sie na
ograniczenie wydatkéw. Pewnym czynnikiem kompensujgcym bedzie absorpcja srodkéw unijnych —
zwtaszcza bezzwrotnych grantéw z Funduszu Odbudowy — ktére powinny wesprze¢ inwestycje publiczne,
jednak skala tego impulsu nie zrownowazy w petni efektédw restrykcyjnej polityki budzetowej. W
horyzoncie prognozy ryzyko dla wzrostu pozostaje wyraznie asymetryczne — skierowane w dét.

W reakcji na istotng rewizje Sciezki inflacyjnej dokonalismy korekty scenariusza polityki pienieznej w
Rumunii. Obecnie zaktadamy, ze gtéwna stopa procentowa pozostanie na poziomie 6,50% co najmniej do
potowy 2026 r. Utrzymujgca sie wysoka inflacja znaczaco ogranicza przestrzen do wczesniejszego
luzowania polityki pienieznej. Dopiero w Il kw. 2026 r. przewidujemy rozpoczecie stopniowego cyklu
tagodzenia polityki pienieznej, ktérego skala — w bazowym scenariuszu — nie przekroczy 100 pb do korica
przysztego roku.

Warto zwrdci¢ uwage, ze ogtoszony w ubiegtym tygodniu pakiet konsolidacyjny stanowi jedynie pierwszy
krok w kierunku przywrdcenia trwatej rownowagi fiskalnej w Rumunii. Zgodnie z wymogami Komisji
Europejskiej, w ramach procedury nadmiernego deficytu, Rumunia zostata zobowigzana do osiggniecia
poziomu deficytu budzetowego ponizej 3% PKB do 2030 r. Oznacza to konieczno$é kontynuowania wysitku
konsolidacyjnego rowniez w kolejnych latach, z tempem dostosowania strukturalnego na poziomie okoto
1 pkt proc. PKB rocznie. Obecnie ogtoszone srodki — mimo znacznej skali (tagcznie 1,3% PKB w 2025r.i3,7%
PKB w 2026 r.) — okazg sie najprawdopodobniej niewystarczajgce, aby zrealizowac cel wyznaczony przez
Komisje. W perspektywie srednioterminowej niezbedne bedzie zatem wprowadzenie kolejnych dziatan
zaréwno po stronie wydatkowej, jak i dochodowej.

Redukcja deficytu strukturalnego w ciggu 6 lat w wybranych krajach

(% PKB) Doswiadczenia  innych  panistw
Grecja (2009-2015) 18,2 OECD wskazuja, ze osiggniecie celu
Chorwacja 22005'2011; = 154 wyznaczonego przez Komisje (tj.
Wegry (2006-2012 . - ..
Rumunia (2008-2014) redukcja deficytu w re!acy do PKB'o
Cypr (2009-2015) ponad 6 pkt. proc. w ciggu 6 lat) nie
Islandia (2009-2015) jest nierealistyczne. W przesztosci
Malta (2003-2009) niektére kraje — w tym sama
Portugalia (2010-2016)

Hiszpania (2009-2015)

Rumunia w latach 2009-2014 — byty

(o]

2

Irlandia (2010-2016) w stanie poprawi¢ sytuacje
totwa (2008-2014) finansach publicznych w podobnej
Turcja (2000-2006) [7.5] skali (por. wykres). Nalezy jednak
Stowenia (2013-2019) podkresli¢, ze obecne warunki
Czechy (2012-2018) . ..
zewnetrzne i wewnetrzne sg mniej

0 4 8 12 16 20 s o ;
Zrédlo:IMF,CreditAgricoIe sprzyjajgce dla Rumunii: sytuaqa
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polityczna pozostaje niestabilna, napiecia spoteczne sg nasilone, a struktura wydatkéw publicznych jest w
wiekszym stopniu (niz 10 lat temu) obcigzona komponentem sztywnym (emerytury, wynagrodzenia,
dotacje). Ryzyko opdznien lub ostabienia tempa konsolidacji jest zwiekszane przez kalendarz wyborczy —
kolejne wybory parlamentarne (2028 r.) i prezydenckie (2030 r.) mogg sprzyja¢ wzrostowi presji
wydatkowej oraz pojawieniu sie postulatow ostabiajgcych konsolidacje. Nalezy réwniez odnotowac
rosngce poparcie spoteczne dla ugrupowan populistycznych i antysystemowych, co zwieksza niepewnosé
co do kierunku przysztej polityki budzetowej. W takim otoczeniu utrzymanie konsekwentnego kursu
reform fiskalnych — niezbednych do spetnienia kryterium 3% PKB do 2030 r. — bedzie wymagato silnej
determinacji politycznej oraz zachowania dyscypliny w catym cyklu wyborczym.

Ogtoszenie nowych stawek celnych przez USA kluczowe dla rynku walutowego

Kursy walutowe

4,40 420 4,70 5,30
4,34 406 462 5,22
4,28 392 454 >14
4,22 378 446 >06
416 360 438 4,98
4'10F)az' 24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25 350 4,3Opai 24 g 24 z lut23 kw2 < e 25 "
s T URPLN (1. 0f) USDPLN (p. 0¢) CHFPLN (. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2416 (ostabienie ztotego 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym w oczekiwaniu na posiedzenie RPP.
Nieoczekiwana przez rynek decyzja Rady o obnizce stép procentowych doprowadzita do ostabienia
ztotego. W czwartek rano doszto jednak do korekty i kurs EURPLN powrdcit do poziomoéw z
poniedziatkowego otwarcia.

W przypadku kursu EURUSD najwazniejszym wydarzeniem byta czwartkowa publikacja danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Mieszany wydzwiek danych (patrz powyzej) doprowadzit do
podwyzszonej zmiennosSci na rynku w momencie ich publikacji.

W tym tygodniu istotny wptyw na sytuacje na rynku walutowym beda miaty naptywajace informacje
dotyczace stawek celnych naktadanych przez USA na swoich partneréw handlowych. Uwazamy, ze beda
one oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Do wzrostu zmiennosci
kursu ztotego moze sie rowniez przyczyni¢ zaplanowana na srode publikacja Minutes z czerwcowego
posiedzenia FOMC.
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> 4 ,Listy Trumpa” w centrum uwagi

w50 Krzywa IRS w Polsce (%) 4,56 ; 75Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,50
4,40 4,32
4,23 3,25
4,35
4,20 3,00
2,75
4,00 4,06
4,00 2,50
3,80 2,25
2lata 5 lat 101at paz 24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25
Frédio: Refinitiv.~ —— 2025-07-04 ——2025-06-27 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,06 (spadek o 26pb), 5-letnie do 4,00
(spadek o 23pb), a 10-letnie do 4,35 (spadek o 21pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej, co wynikato z nieoczekiwanej przez rynek decyzji RPP o obnizce stép
procentowych. Pozostate wydarzenia makroekonomiczne nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedg listy wysytane przez D. Trumpa do partneréw handlowych USA
dotyczace wysokosci stawek celnych naktadanych przez USA na te kraje. Mogg sie one przyczyni¢ do
zwiekszenia zmiennosci stawek IRS. Przewidziana na srode publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia
FOMC bedzie réwniez oddziatywaé w kierunku wzrostu stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik i sie24 | wrz24 | paz24 | li mar 25 | kwi 25

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 5,25 5,25 5,00
Kurs EURPLN* 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 4,25
Kurs USDPLN* 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,60
Kurs CHFPLN* 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 4,54
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 38 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 3,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 3,9 3,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,0 -1,3 -9,5 -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 -0,5

Inflacja PPI (r/r, %) -5,8 5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -15 -1,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 35
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 8,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 5,2 5,0 5,0

Saldo ROB (mIn EUR) -142 -491  -2276 -1160 1510 313  -1119 558 =77 -1419  -374 -998

Eksport (r/r, %, EUR) -6,6 5,8 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 14 -2,4 0,9

Import (r/r, %, EUR) 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,5 9,1 3,5 2,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu kwartal
I -

m_-------
PKB (%, r/r) 3,7 3,8 3,7 35 32
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 3,3 31 3,0 2,7 2,8 31 3,3 3,1 3,0 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 73 8,5 8,1 7,3 6,5 -2,2 7,4 7,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 11 2,9 3,4 45 53 5,8 58 5,3 2,0 3,0 515)
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

é% 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 15 -0,4 1,2 1,3

S8 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 49 49 49 5,2 4,8 4,8 4,8 51 49 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% 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 71 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 2,6 25 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 8IS 2,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 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 3,60 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 WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.07.2025 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -1,4 0,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 0,2 1,1
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,1 -0,7

Wtorek 08.07.2025 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 14,6 17,0

Sroda 09.07.2025 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -3,3 -3,1
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec -0,1 0,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Maj -0,3 -0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 0,1
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Czerwiec
Czwartek 10.07.2025 r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 233

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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