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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w 120
tym tygodniu bedzie dzisiejsza
publikacja danych o czerwcowej 100
produkcji przemystowej w Polsce. 90
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0 i i Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100
r/r wobec 3,9% w e ), e bedZIe Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
spojne z wynikami badan Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
koniunktury w  przetwdrstwie.

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego, stad jej realizacja bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie jutrzejsza publikacja danych o
sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy w cenach statych
zmniejszyta sie do 3,5% r/r w czerwcu wobec 4,4% w maju. Uwazamy, ze spadek dynamiki
sprzedazy w znacznej mierze wynikat z nizszej dynamiki sprzedazy w kategorii ,pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci”. Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (4,1%), a tym samym jej materializacja moze by¢
lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra naszym zdaniem
zmniejszyta sie 0 0,5% r/r w czerwcu wobec spadku o 2,8% w maju. Wyhamowanie spadku
produkcji wynikato naszym zdaniem z efektdw niskiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze
publikacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj zostang opublikowane réwniez czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze w czerwcu utrzymat
sie spadek liczby zatrudnionych w przedsiebiorstwach w ujeciu miesigc do miesigca. W efekcie
dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie naszym zdaniem do -0,9% r/r w czerwcu wobec -0,8% w
maju. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w naszej ocenie do 8,8% r/r
w czerwcu wobec 8,4% w maju. Wynikato to z efektu niskiej bazy sprzed roku. Publikacja danych
o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ W czwartek opublikowane zostang wstepne wyniki badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach (PMI). Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro
zwiekszyt sie w lipcu do 50,9 pkt. wobec 50,6 pkt. w czerwcu. Oznaczatoby to, ze indeks PMI
pozostanie juz siédmy miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku
aktywnosci. Zgodnie z konsensusem poprawa koniunktury zostanie odnotowana zaréwno w
przypadku sektora ustug, jak i przetwodrstwa przemystowego. Rynek oczekuje rowniez lekkiego
wzrostu w przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie (49,5 pkt. w lipcu wobec 49,0
pkt. w czerwcu). Dodatkowych informac;ji o koniunkturze w Niemczech dostarczy opublikowany
w pigtek indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor
przemystu przetwodrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu
zwiekszyta sie do 89,2 pkt. w lipcu z 88,4 pkt. w czerwcu. Wzrosty lipcowych indekséw w strefie
euro beda odzwierciedlaty naszym zdaniem korekte nastrojow przedsiebiorstw po ich ostatnim
pogorszeniu na skutek zaostrzenia globalnej polityki handlowej. Uwazamy, ze publikacja
wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jak dtugo potrwa ozywienie popytu MAKRO

na samochody?

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Uwazamy, ze zamoéwienia
na dobra trwatego uzytku zmniejszyty sie w czerwcu o 10,5% m/m wobec wzrostu o 16,4% w
maju (efekt wysokiej bazy zwigzany z duzym majowym zaméwieniem z Kataru na samoloty firmy
Boeing, potencjalnie obejmujgcego ponad 200 samolotéw pasazerskich — por. MAKROmapa z
30.06.2025). Oczekujemy, ze dane o sprzedazy nowych doméw (650 tys. w czerwcu wobec 623
tys. w maju) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (3,99 min wobec 4,03 min) w dalszym ciggu
beda sygnalizowa¢ obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
publikacje danych z USA beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Kolejnym waznym wydarzeniem w
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retoryce po lipcowym posiedzeniu
bedzie chciat zmniejszy¢ oczekiwania na obnizke stép procentowych we wrzesniu, zachowujac
jednak sobie pewng swobode dziatania w zaleznosci od naptywajacych danych. Podtrzymujemy
nasz scenariusz, godnie z ktérym czerwcowa obnizka byfta ostatnig obnizkag w tym cyklu
tagodzenia polityki pienieznej przez EBC (por. MAKROmapa z 09.06.2025). Oczekujemy, ze w
trakcie konferencji prasowej EBC mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na
rynkach finansowych.

W zesztym tygodniu

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPl w USA
zwiekszyta sie w czerwcu do 2,7% r/r wobec 2,4% w maju, ksztattujgc sie lekko powyzej
oczekiwan rynku (2,6%). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji byta
wyzsza dynamika cen no$nikéw energii (-0,8% r/r wobec -3,5%), co wynikato w duzym stopniu z
efektéw niskiej bazy sprzed roku. Inflacja bazowa zwiekszyta sie w czerwcu do 2,9% wobec 2,8%.
Odsezonowane tempo wzrostu cen bazowych zwiekszyto sie w czerwcu do 0,2% wobec 0,1% w
maju, co wskazuje na utrzymujacg sie presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce.
Jednoczesnie ceny towardw bazowych (po wytaczeniu samochodow) zwiekszyty sie 0 0,5% m/m.
Wskazuje to naszym zdaniem na pierwsze proinflacyjne efekty cet. W ubiegtym tygodniu
poznali$my roéwniez dane o produkcji przemystowej, ktora zwiekszyta sie w czerwcu o0 0,3% m/m
wobec 0,0% w maju (rewizja w gére z -0,2%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,1%). Jej
zwiekszenie wynikato z wyzszej dynamiki produkcji w sektorze uzytecznosci publicznej, podczas
gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika produkcji w goérnictwie i przetwdrstwie.
Wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto sie w czerwcu do 77,6% wobec 77,5% w maju. Tym
samym pozostaje ono w ostatnich kwartatach na relatywnie stabilnym poziomie. W zesztym
tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika
zwiekszyta sie w czerwcu do 0,6% wobec -0,9% w maju, ksztattujac sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (0,1%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy
detalicznej zwiekszyta sie w czerwcu do 0,5% wobec -0,2% w maju. W naszej ocenie odnotowany
w czerwcu wzrost nominalnej sprzedazy detalicznej w duzym stopniu odzwierciedlat wptyw cet
na ceny towardw. Jednocze$nie podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg w kolejnych
miesigcach, ze wzgledu na pogorszenie koniunktury konsumenckiej, bedziemy mie¢ do czynienia
z wyhamowaniem popytu konsumpcyjnego. Bedzie to oddziatywac w kierunku obnizenia tempa
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wzrostu aktywnosci w catej gospodarce. Dane o nowych pozwoleniach na budowe (1397 tys. w
czerwcu wobec 1394 tys. w maju) oraz rozpoczetych budowach (1321 tys. wobec 1263 tys.)
wskazaty na ogdt na utrzymujaca sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg krétkookresowe perspektywy wzrostu aktywnosci
na rynku nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne z powodu utrzymujgcego sie
podwyzszonego oprocentowania kredytéw mieszkaniowych. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w lipcu do 61,8 pkt. wobec
60,7 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (61,5 pkt.) i lekko
ponizej naszej prognozy (62,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia sie jego sktadowych
zarowno dla biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu
Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zmniejszyta sie w lipcu do 4,4%
r/r wobec 5,0% w czerwcu, co w potgczeniu z indeksem wskazuje, ze nastroje amerykanskich
konsumentéw poprawity sie wzgledem pesymistycznych wynikdw na przestrzeni kwietnia i maja,
a opinia publiczna czesciowo przywykta do wysokiej zmiennosci polityki gospodarczej
administracji D. Trumpa. Niemniej, pomimo odnotowanego w lipcu wzrostu indeks w dalszym
ciggu ksztattuje sie na niskim poziomie. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszyto sie w Il kw. do 1,5%
wobec -0,2% w | kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Saldo na polskim rachunku
obrotow biezacych zmniejszyto sie
w maju do -1740 min EUR wobec -
596 min EUR w kwietniu,
ksztattujac sie znacznie ponizej
oczekiwan rynku (-785 min EUR) i
naszej prognozy (-998 min EUR). 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obnizenie salda na rachunku UE USA Niemcy Polska

. . . . Zrédto: General Administration of Customs of PRC, Credit Agricole

obrotéw biezgcych wynikato ze

zmniejszenia salda wszystkich jego gtéwnych sktadowych: obrotéw towarowych (o 106 min EUR),
ustug (0 222 mIn EUR), dochodéw pierwotnych (o 516 min EUR) i dochodéw wtérnych (o 300 min
EUR). Jednoczesnie odnotowano wzrost dynamiki eksportu (4,2% r/r w maju wobec -1,9% w
kwietniu — najwyzsza dynamika od lipca 2024 r.) oraz lekkie obnizenie dynamiki importu (5,2%
wobec 5,5%). W komunikacie zwrécono uwage, ze zwiekszonej aktywnosci w polskim handlu
zagranicznym sprzyjata poprawiajgca sie koniunktura na gtéwnych rynkach eksportowych.
Jednoczesnie w komunikacie odnotowano zwiekszony eksport w branzy motoryzacyjnej, co jest
spéjne z obserwowanymi w ostatnich miesigcach korzystnymi tendencjami w tym sektorze w
Niemczech (por. MAKROmapa z 14.07.2025). Ponadto zwrdcono uwage na zwiekszony eksport
zabawek, odziezy oraz produktow farmaceutycznych. Zgodnie z komunikatem zwiekszona
sprzedaz zagraniczna w tych kategoriach miata w duzej mierze charakter reeksportu. Warto
zauwazyé, ze sg to towary, w ktérych produkcji specjalizujg sie Chiny. Dane wspierajg zatem
naszg ocene, zgodnie z ktérg Chiny w warunkach trudnosci ze sprzedazg na rynek amerykanski
beda dazyty do reorientacji swojego eksportu, m.in. do Europy. Potwierdzajg to réwniez dane z
chinskiego urzedu celnego, ktdre wskazujg na wyrazne przyspieszenie eksportu z Chin do UE, w
tym do krajow CE-4, przy jednoczesnym jego wyraznym wyhamowaniu do USA. Jednoczesnie
komunikat NBP wskazuje na utrzymujacy sie spadek polskiego eksportu towardw
konsumpcyjnych trwatego uzytku. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach deficyt w obrotach
towarowych utrzyma sie. Sprzyja¢ temu bedzie prognozowana przez nas kontynuacja ozywienia
popytu wewnetrznego w Polsce, ktérego nie skompensuje wzrost popytu zewnetrznego.
Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zwiekszyto sie w Il kw. do -0,3% wobec -0,4% w IV kw.

Eksport z Chin (% r/r, 3-miesieczna srednia ruchoma)
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»paliwa” (-10,0% r/r w czerwcu = Nosniki enerdii (0. 0$) Zrédio: GUS, Credit Agricole
wobec -11,4% w maju), a takze wzrost inflacji bazowej (3,4% wobec 3,3%). Wyzsza inflacja
bazowa wynikata przede wszystkim ze wzrostu dynamiki cen w kategoriach ,tgcznos¢” (efekt
wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych) oraz ,transport, po wytgczeniu paliw” (gtdwnie ze
wzgledu na wyzsze ceny ustug transportowych). Przeciwny wptyw miaty nizsze dynamiki cen w
kategorii ,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe” (4,9% wobec 5,5%) oraz ,,nosniki energii” (12,8%
wobec 13,0%). W ujeciu miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie w czerwcu o0 0,3% m/m, a tym
samym ich dynamika uksztattowata sie powyzej wzorca sezonowego (0,1% m/m), co wskazuje na
utrzymujacy sie podwyzszong presje inflacyjng (por. MAKROpuls z 15.07.2025). Warto réwniez
zwrdci¢ uwage na ponowny wzrost dynamiki cen ustug (6,3% r/r w czerwcu wobec 6,0% w maju),
podczas gdy dynamika cen towardw jest wyraznie nizsza (3,2% wobec 3,3%) i pozostaje ostatnich
miesigcach w tagodnym trendzie spadkowym. Gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym w ustugach
jest stabngca, choé nadal relatywnie silna presja ptacowa. Opublikowane w ubiegtym tygodniu
dane s3 spojne z naszym srednioterminowym scenariuszem inflacyjnym (por. MAKROmapa z
09.06.2025). Zaktada on silny spadek inflacji w lipcu w okolice celu inflacyjnego NBP (2,5% 1 pkt
proc.). Bedzie on wynikat przede wszystkim z silnego obnizenia dynamiki cen w kategorii ,,nosniki
energii”, ze wzgledu na efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z odmrozeniem cen gazu i
pradu w lipcu 2024 r. (por. MAKROpuls z 14.08.2024). Jednoczesnie w catym horyzoncie naszej
prognozy (tj. do konca 2026 r.) inflacja bedzie ksztattowac sie w pasmie dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego NBP.

’ W ubiegtym tygodniu poznali§my wazne dane z Chin. Realne tempo wzrostu PKB w Chinach w
Il kw. 2025 r. nieznacznie spowolnito do 5,2% r/r wobec 5,4% w | kw., ksztattujgc sie lekko
powyzej oczekiwan rynkowych (5,1%) i zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu kwartalnym dynamika
PKB obnizyta sie do 1,1% w Il kw. wobec 1,2% | kw. Dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta
sie w czerwcu do 6,8% r/r wobec 5,8% w maju, ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu
rynkowego (5,6%) oraz naszych oczekiwan (5,8%). W catym Il kw. tempo wzrostu produkcji
przemystowej nieznacznie spowolnito do 6,2% r/r wobec 6,5% w | kw., pozostajac jednak na
relatywnie wysokim poziomie. Silniejszy od oczekiwan wzrost produkcji byt prawdopodobnie
wspierany przez podwyzszong aktywnosc eksportowq zwigzang z prdobg przyspieszenia dostaw
przed zblizajgcym sie koricem obowigzujgcego obecnie porozumienia pomiedzy USA a Chinami
w sprawie wzajemnego obnizenia cet. Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w
czerwcu do 4,8% r/r wobec 6,4% w maju, ksztattujgc sie zaréwno ponizej oczekiwan rynkowych
(5,3%), jak i naszej prognozy (5,0%). W Il kw. tempo wzrostu sprzedazy detalicznej przyspieszyto
do 5,4% r/r wobec 4,6% w | kw. Zauwazalne obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej w czerwcu
w poréwnaniu z majem mozna przynajmniej czesciowo ttumaczy¢é wczesniejszg kumulacjy
wydatkéw konsumpcyjnych w maju ze wzgledu na wczesniejsze rozpoczecie duzego festiwalu
zakupowego ,618” (jedno z najwiekszych wydarzen e-commerce w Chinach) oraz
prawdopodobnego wyczerpania sie S$rodkéw w ramach rzadowego programu wsparcia
konsumpcji. Dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich obnizyta sie do 2,8% r/r wobec 3,7%
w maju, ksztattujac sie istotnie ponizej konsensusu rynkowego rownego naszej prognozie (3,6%).
Spowolnienie inwestycji miato szeroki charakter, przy czym gtdwnym ograniczajgcym je
czynnikiem byty nizsze inwestycje na rynku nieruchomosci. W Il pot. br. oczekujemy dalszego
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spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego Chin, co bedzie efektem utrzymujacej sie wysokiej
niepewnosci co do perspektyw eksportu. Niemniej jednak, biorgc pod uwage lepsze od
oczekiwan dane za | pot. 2025 r. oraz stabsze niz przewidywano skutki wojny handlowej z USA
dla chinskiej gospodarki, zrewidowalisSmy naszg prognoze wzrostu PKB w Chinach w gére do 4,8%
w 2025 r. (4,6% przed rewizjg) oraz 4,4% w 2026 r. (4,3%) wobec 5,0% w 2024 r. Nasz scenariusz
makroekonomiczny dla Chin szczegétowo omoéwimy w kolejnej MAKROmapie.

’ Jak dtugo potrwa ozywienie popytu na samochody?

Realna dynamika sprzedazy samochodéw, motocyklii czesci
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Zrédto: GUS, Credit Agricole Dynamika r/r 3-miesigczna $rednia ruchoma

Wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt.)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Obecne dokonywanie waznych zakupdw (I. o$)

Przyszte dokonywanie waznych zakupow (I. o$)

Prawdopodobienstwo zakupu samochodu w ciggu najblizszych 12 miesigcy (p. 0$)

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Zgodnie z danymi GUS, realna
sprzedaz detaliczna w kategorii
»pojazdy samochodowe, motocykle i
czesci” zwiekszyta sie w maju o 15,7%
r/r wobec wzrostu o 14,9% w
kwietniu. Tym samym w ostatnich
miesigcach utrzymuje sie  jej
kilkunastoprocentowe tempo
wzrostu. Przedmiotem  poniiszej
analizy jest ocena trwatosci ozywienia
popytu na samochody w Polsce.

Wzrostowi realnej sprzedazy
detalicznej w  kategorii ,pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci”
towarzyszy wyrazna poprawa
nastrojéw gospodarstw domowych.
Zgodnie z danymi GUS, wskaznik
obrazujgcy  biezgce  dokonywanie
waznych zakupdéw osiggnat w czerwcu
br. najwyzszy poziom od marca 2020 .,
a wskaznik oczekiwan co do przysztych
duzych zakupéw wzrést do poziomu

najwyzszego od marca 2025 r. Co istotne, z punktu widzenia popytu na samochody, wskaznik
prawdopodobienstwa zakupu samochodu w perspektywie 12 miesiecy rowniez odnotowat wyrazny
wzrost w Il kw., zblizajac sie do poziomdw obserwowanych przed pandemicznym zatamaniem popytu. Jest
to spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktdrg gospodarstwa domowe odbudowaty swdéj majatek finansowy po
szoku inflacyjnym i coraz czesciej decyduja sie na konsumpcje zamiast oszczedzania (por. MAKROmapa z

30.06.2025).

W celu dokonania oceny trwatosci ozywienia popytu na samochody osobowe oszacowalismy model
ekonometryczny, w ktérym realng sprzedaz detaliczng w kategorii ,,pojazdy samochodowe, motocykle i

czesci” objasnialismy:
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’Realnq konsumpcjg gospodarstw domowych. Wyniki naszych oszacowan wskazujg, ze wzrost
kwartalnej dynamiki konsumpcji o 1 pkt. proc. prowadzi do wzrostu kwartalnej dynamiki
sprzedazy w kategorii ,,pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” o 2,6 pkt. proc., przy innych
warunkach niezmienionych.

’Czynnikami sezonowymi. Sprzedaz w kategorii , pojazdy samochodowe, motocykle i czesci”
charakteryzuje sie silng sezonowoscia, ktérej szczyt przypada na IV kw.

’Zmienna binarna reprezentujacy szok zwigzany z niska dostepnosciag nowych samochodéw na
rynku w okresie Il kw. — IV kw. 2021 r. Niska dostepnos¢ nowych samochoddéw w tym okresie
wynikata z pozrywanych tancuchéw dostaw w branzy motoryzacyjnej z uwagi na pandemie.

Nastepnie wykorzystujgc naszg prognoze konsumpcji na lata 2025-2026 (por. tabela kwartalna)
przygotowalismy prognoze realnej dynamiki sprzedazy w kategorii ,, pojazdy samochodowe, motocykle i
czesci”. Wskazuje ona, ze cho¢ najblizsze kwartaty przyniosg jej stopniowe obnizenie, to pozostanie ona
dodatnia i bedzie ksztattowac sie na poziomie ok. 10% r/r.

Realna sprzedaz detaliczna w kategorii "pojazdy samochodowe, motocykle Jednoczesnie uwazamy, ze w
i czesci" (% r/r, Srednia kwartalna) horyzoncie naszej prognozy

50 .

20 Prognoza CABP dodatkowym czynnikiem
30 sprzyjajagcym wyzszej sprzedazy
20 samochodéw bedzie wymiana
10 , .

. samochoddw  zakupionych w
10 boomie popandemicznym. Na tej
-20 podstawie uwazamy, ze
0 obserwowane obecnie ozywienie
-40

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 popytu na samochody osobowe w
Zrodto: GUS, Credit Agricole Polsce jest trwate i utrzyma sie

réwniez w 2026 r.
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> Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej istotne dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 420 4,70 5,30

4,34 4,06 4,62 5,20

4,28 3,92 4,54 5,10

4,22 3,78 446 5,00

4,16 364 438 4,90

4,10 350 430 ‘ 4,80
pa 24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25 paz24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25

CHFPLN (I. 0¢)

GBPPLN (p. 0§)

srodto: st —— EURPLN (. 08) USDPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2466 (umocnienie ztotego o 0,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie spadkowym. Sprzyjato temu obnizenie awersji do ryzyka
zwigzanej z niepewnoscig wokdét amerykanskich cet. Z wiekszg zmiennoscig mieliSmy natomiast do
czynienia w przypadku kursu EURUSD. We wtorek doszto do jego obnizenia w reakcji na publikacje
wyzszych od oczekiwan danych o inflacji CPl w USA. Z kolei w Srode miata miejsce wyrazna deprecjacja
dolara wzgledem euro, po tym jak pojawity sie pogtoski o tym, ze prezydent USA D. Trump bedzie
prébowat odwotac szefa Rezerwy Federalnej J. Powella ze stanowiska.

W tym tygodniu istotna dla zlotego bedzie dzisiejsza publikacja danych o krajowej produkcji
przemystowej, ktdéra moze sprzyjaé jego umocnieniu. Przeciwny wptyw moze mie¢ natomiast
zaplanowana na wtorek publikacja danych o sprzedazy detalicznej w Polsce. W kierunku podwyzszonej
zmiennosci kursu EURPLN moze oddziatywaé zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC.
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Posiedzenie EBC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) 455 Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,65
3,40
4,46
4,17 419 3,15
2,90
4,12
4,09 2,65
2,40
2 lata 5 lat 101lat paz 24 gru 24 lut25 kwi 25 cze 25
2025-07-11 ——2025-07-18 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 4,17 (wzrost o 5pb), 5-letnie do 4,19 (wzrost
o 10pb), a 10-letnie do 4,55 (wzrost o 9pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkiem amerykanskim. Do wzrostu rentownosci obligacji w USA przyczynita
sie publikacja wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA.

W tym tygodniu w kierunku wzrostu stawek IRS moze oddziatywaé zaplanowana na dzisiaj publikacja
krajowych danych o produkcji przemystowej. Przeciwny wptyw moze mie¢ natomiast przewidziana na
wtorek publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej. Z kolei czwartkowe posiedzenie EBC moze
sprzyjaé podwyzszonej zmiennosci stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25 | maj 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 3,64
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 4,57
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 47 49 4,9 4,9 4,3 4,0 41
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34
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 50 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 654 -492  -1450 -66 93 -1209  -596  -1740
Eksport (r/r, %, EUR) -6,6 58 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 1,9 0,4 3,1 -1,9 4,2
Import (r/r, %, EUR) 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 9,8 34 10,0 55 52

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

I S - S— P
4 25 6
I e i i v e T

3,2 2,9 3,6 3,3

PKB (%, r/r) 34 3,7 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 33 31 3,0 2,7 2,8 3,1 3,3 3,1 3,0 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8.8 7,3 8,5 8,1 73 6,5 -2,2 74 74
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 2,9 3,4 4,5 53 58 58 5y 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 45 43 3,9 43 52 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6
§E Spozycie prywatne (pp.) 1,6 L 18 15 17 1,6 18 1,6 17 17 17
§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 1,1 1,4 1,6 1,1 1,3 1,2 15 0,4 1,2 1,3
2 2 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 obrotow 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 5,0 4,9 4,9 5,2 4,9 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 58 59 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 3,5 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jak dtugo potrwa ozywienie popytu MAKRO

na samochody?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Poniedziatek 21.07.2025 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 3,9 3,0 1,6
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -1,5 -1,7 -1,7
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Czerwiec 8,4 8,8 8,6
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Czerwiec -0,8 -0,9 -0,8
14:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (% r/r) Czerwiec -2,8 -0,5 -1,2
Wtorek 22.07.2025 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Czerwiec 4,3 35 4,7
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach staltych (% rir) Czerwiec 4,4 35 4,1
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 10,3 10,0 10,2
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec -7,0
Sroda 23.07.2025 .
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 50 50 4,9
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -15,3 -15,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 4,03 3,99 4,00
Czwartek 24.07.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 49,0 49,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 50,5 50,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 49,5 49,8
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Lipiec 50,6 50,8
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 2,15 2,15
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Lipiec 52,9 52,5
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Czerwiec 623 650 650
Piatek 25.07.2025 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 3,9 3,7
10:30 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 88,4 89,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec 16,4 -10,5 -10,0

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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