CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Jak mierzy¢ ,gospodarczy cud” w Polsce? MAKRO

W tym tygodniu

’ W ubiegtym tygodniu USA przeprowadzity atak lotniczy na trzy kluczowe iranskie instalacje
jadrowe (Fordow, Natanz i Esfahan). W odpowiedzi iraniski parlament przegtosowat inicjatywe
zamkniecia cie$niny Ormuz, przez ktérg przechodzi okoto 20 % Swiatowego eksportu ropy,
jednak ostateczna decyzja nalezy do Najwyzszej Rady Bezpieczenstwa Parnstwowego Iranu.
Takie nasilenie napiec geopolitycznych na Bliskim Wschodzie oddziatuje w kierunku wzrostu cen
ropy, ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji. W efekcie stanowi ono
rowniez ryzyko w gore dla naszej srednioterminowej prognozy inflacji i stop procentowych
(patrz nizej).

’ Najwazniejszym wydarzeniem w ;3
tym tygodniu bedzie dzisiejsza 120
publikacja danych o majowej 110
produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze dynamika gg
produkcji zwiekszyta sie do 3,0% r/r 70
wobec 1'2% w kwietniu. W kierunku lut 20 sie 20 lut21 sie 21 lut22 sie 22 lut 23 sie 23 lut 24 sie 24 lut25

" . Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. =100)
wzrostu  produkcji  oddziatywat Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, Iuty 2020 r. = 100)
gtéwnie efekt niskiej bazy sprzed Zrédio: GUS, Credit Agricole

roku. Wsparcie dla naszej, nizszej od konsensusu (4,4%) prognozy stanowi staby odczyt

majowego indeksu PMI (por. MAKROmapa z 02.06.2025). Oczekujemy, ze publikacja danych o

produkcji przemystowej bedzie lekko negatywna 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 z 7,6% r/r w kwietniu do 4,0% w maju. Spadek dynamiki sprzedazy w znacznej
mierze wynikat z wygasniecia efektu przesuniecia terminu swigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r.,
ktéry istotnie podwyzszyt dynamike sprzedazy w kwietniu (por. MAKROpuls z 26.05.2025).
Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy detalicznej jest zblizona do konsensusu rynkowego
(4,3%), atym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

’ Dzisiaj opublikowane zostang wstepne wyniki badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach (PMI). Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro
zwiekszyt sie w czerwcu do 50,5 pkt. wobec 50,2 pkt. w maju. Oznaczatoby to, ze indeks PMI
pozostanie juz szosty miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Zgodnie z konsensusem poprawa koniunktury zostanie odnotowana zaréwno w
przypadku sektora ustug, jak i przetworstwa przemystowego. Rynek oczekuje réwniez lekkiego
wzrostu w przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie (48,8 pkt. w czerwcu wobec
48,3 pkt. w maju). Dodatkowych informacji o koniunkturze w Niemczech dostarczy
opublikowany we wtorek indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek
oczekuje, ze wartos$¢ indeksu zwiekszyta sie do 88,0 pkt. w czerwcu z 87,5 pkt. w maju. Wzrosty
czerwcowych indeksdw w strefie euro bedg odzwierciedlaty naszym zdaniem lekkag korekte
nastrojoéw przedsiebiorstw po ich ostatnim pogorszeniu na skutek zaostrzenia globalnej polityki
handlowej (por. MAKROmapa z 26.05.2025). Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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’ W tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki.
Prognozujemy, ze inflacja PCE
ogoétem zwiekszyta sie w maju do
2,2% wobec 2,1% w kwietniu, przy
jednoczesnym  wzroscie  inflacji
bazowej PIEE ¢ 2’,6% 3 i RN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
wskazg zatem na nieznaczny wzrost Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r1/r)
presji inflacyjnej, jednoczesnie Zrédto: Datastream, Credit Agricole
dostarczajac cennych informacji odnosnie do skali i tempa wptywu podwyzek stawek celnych na
ceny konsumenckie. Oczekujemy, ze w sprowadzone do wymiaru rocznego finalne tempo
wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane w pordwnaniu do drugiego szacunku i wyniesie
-0,2%. Uwazamy, ze zamowienia na dobra trwatego uzytku zwiekszyty sie w maju o 10,0% m/m
wobec spadku o0 -6,3% w kwietniu (efekt duzego zamodwienia z Kataru na samoloty firmy Boeing,
potencjalnie obejmujgcego ponad 200 samolotéw pasazerskich). Oczekujemy, ze dane o
sprzedazy nowych domoéw (684 tys. w maju wobec 743 tys. w kwietniu) i sprzedazy doméw na
rynku wtérnym (4,02 min wobec 4,00 min) w dalszym ciggu bedg sygnalizowaé obnizong
aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy rowniez wskazniki
koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (60,5 pkt. w
czerwcu wobec 52,5 pkt. w maju) oraz indeks zaufania konsumentéw Conference Board (100,0
pkt. w czerwcu wobec 98,0 pkt. w maju) wskazg na poprawe nastrojéow konsumenckich.
Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

OFRLNWMION

’ Dzisiaj poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra naszym zdaniem
zmniejszyta sie o 3,0% r/r w maju wobec spadku o 4,2% w kwietniu. Lekkie wyhamowanie
spadku  produkcji bedzie powigzane z realizacja inwestycji infrastrukturalnych
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych. Oczekujemy, ze publikacja bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj zostang opublikowane réwniez majowe dane o zatrudnieniu i przeciethym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze w maju utrzymat sie
lekki spadek liczby zatrudnionych w przedsiebiorstwach w ujeciu miesigc do miesigca. Mimo
tego dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie naszym zdaniem do -0,7% r/r w maju wobec -0,8% w
kwietniu, z uwagi na nizszg baze sprzed roku. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie naszym zdaniem do 9,0% r/r w maju z 9,3% w kwietniu. Wynikato to z efektu
wysokiej bazy sprzed miesigca — w kwietniu odnotowano bowiem najwyzszg miesieczng
dynamike ptac od kwietnia 2019 r. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w
sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

’ Zapoczatkowana dwa tygodnie temu wojna pomiedzy Iranem i Izraelem niesie za sobg ryzyko
wybuchu petnoskalowego konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Sytuacja w tym regionie
rozwija sie dynamicznie i nie mozna jednoznacznie wskazaé, jaki putap eskalacji zostanie
osiggniety. Trzy podstawowe czynniki ryzyka w kontekscie wptywu wojny na sytuacje
gospodarczg i rynki finansowe to dtugos¢ trwania konfliktu, stopien eskalacji konfliktu pomiedzy
Izraelem a Iranem oraz zaangazowanie sie w konflikt panistw trzecich, w tym szczegdlnie USA,
Chin i Rosji. Uwazamy, ze konflikt utrzyma sie przez co najmniej kilka tygodni, mozliwie nawet
kilka miesiecy, z uwagi na brak sygnatéw zamiaru deeskalacji ze strony lzraela, ktdry
poczatkowym atakiem osiggnat istotng przewage. Ponadto, naszym zdaniem konflikt pozostanie
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w duzej mierze lokalny, a Rosja i Chiny nie zdecydujg sie na bezposrednie zaangazowanie.
Dopuszczamy mozliwos¢ kolejnych interwencji ze strony USA, niemniej uwazamy, ze ogranicza
je niechec¢ ruchu politycznego skupionego wokét D. Trumpa do wydatkowania Srodkéw
budzetowych na cele niezwigzane bezposrednio z interesem USA. Czynnikiem potencjalnie
tagodzacym sytuacje bedzie brak granicy lagdowej pomiedzy lzraelem i Iranem, ograniczajacy
mozliwosé ich wzajemnego oddziatywania na siebie do wojsk powietrznych (zaktadajac, ze
konflikt pozostanie lokalny). Tym samym, naszym zdaniem dwa najwieksze czynniki ryzyka to
interwencja USA na duzg skale oraz zamkniecie przez Iran ciesniny Ormuz, przez ktdrg przeptywa
z Zatoki Perskiej ok. 20% swiatowych dostaw ropy. Niemniej, naszym zdaniem petne zamkniecie
ciesniny jest mato prawdopodobne, z uwagi na to, ze stanowitoby to dla Iranu ryzyko konfliktu z
Chinami, ktére w duzej mierze polegajg na ropie z Zatoki Perskiej. Dwa gtéwne efekty wojny
pomiedzy lzraelem i Iranem dla polskiej gospodarki to wzrost cen ropy i gazu ziemnego oraz
wzrost globalnej awersji do ryzyka. Istotny wzrost cen surowcdw energetycznych bedzie
oddziatywat w kierunku znaczgcego podniesienia Sciezki inflacji w Polsce w nadchodzgcych
miesigcach. Z kolei wzrost globalnej awersji do ryzyka moze prowadzi¢ do odptywu kapitatu
portfelowego z rynkdw wschodzacych, a w efekcie do deprecjacji ztotego i wzrostu rentownosci
polskich obligacji.

’ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
Fed utrzymat docelowy przedziat dla  so

wahan stopy funduszy Rezerwy ‘3‘2

Federalnej na poziomie [4,25%; , ., v o

4,50%], co byto zgodne z nasza 10 II II II I II II I
prOgnoza' i Oczekiwaniami rynku. W o0 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
komunikade pOWtérzony ZOStaf ZapiS, PKB (%) Inflacja bazowa PCE (%) = Stopa funduszy Fed (%)
zgodnie z ktérym podejmujac decyzje

dotyczace skali i momentu kolejnych ~ Zrédio: FOMC, Credit Agricole
dostosowan w polityce pienieznej FOMC bedzie uwaznie analizowat naptywajace dane, oceniat
perspektywy i wazyt czynniki ryzyka. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell
powtdrzyt réwniez po raz kolejny, ze Rezerwa Federalna nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stop
procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze przyjac strategie wait and see,
szczegodlnie ze wzgledu na nieznang jeszcze skale wptywu taryf celnych wprowadzonych przez
administracje D. Trumpa na inflacje. Zdaniem J. Powella bedziemy mogli zaobserwowa¢ jg w
letnich miesigcach, co sugeruje, ze kolejna obnizka bedzie rozwazana najwczesniej na
wrze$niowym posiedzeniu FOMC. W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata réwniez
czerwcowa projekcja cztonkéw FOMC. W 2025 r. implikuje ona nadal obnizki o tgcznej skali 50pb.
Z kolei oczekiwana skala tagodzenia polityki pienieznej w 2026 r. ulegta zmniejszeniu z 50bp do
25pb. W 2027 r. przewidywana jest nadal obnizka o 25pb (por. wykres). Mediana dla docelowego
poziomu stdp procentowych nie zmienita sie w pordwnaniu do marcowe] projekcji i wynosi
3,00%. Jednoczesnie mediana dla prognoz inflacji bazowej zostata podniesiona w poréwnaniu do
marcowej projekcji w catym horyzoncie (wzrost o 30pb w 2025 r., 20pb w 2026 r. i 10pb w 2027
r.), podczas gdy mediana dla tempa wzrostu PKB ulegta obnizeniu w 2025 r. (1,4% r/r wobec
1,7%) i w 2026 r. (1,6% wobec 1,8%) i nie zmienita sie w 2027 r. (1,8%). Wyniki czerwcowej
projekcji odzwierciedlajg obawy cztonkdw FOMC, ze polityka administracji D. Trumpa
doprowadzi do wzrostu inflacji, przy jednoczesnym pogorszeniu perspektyw wzrostu
gospodarczego. Wyniki projekcji zostaty rowniez skomentowane przez J. Powella, ktéry
podkresdlit, ze czerwcowa projekcja FOMC jest obarczona wysokim poziomem niepewnosci.
Uwazamy, ze w nadchodzacych miesigcach Fed bedzie ktadt nacisk przede wszystkim na
utrzymywanie inflacji pod kontrolg, co bedzie oznacza¢ jastrzebi kierunek polityki pienieznej.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy
procentowe tgcznie o 50pb (0 25pb we wrzesniu i 0 25pb w grudniu) i zakonczy cykl tagodzenia
polityki pienieznej.

Projekcje makroekonomiczne FOMC
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’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy 5,
istotne dane z amerykanskiej 140
gospodarki. Produkcja przemystowa 120
zmniejszyta sie w maju 0 0,2% m/m 1 —
wobec wzrostu o 0,1% w kwietniu 90
(rewizja w goére z 0,0%), ksztattujac 70
sie ponizej oczekiwan rynku (0,1%).
Jej spadek wynikat z nizszej dynamiki
produkcji w dostarczaniu mediow,
podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w gérnictwie i przetworstwie.
Wykorzystanie mocy wytwodrczych zmniejszyto sie w maju do 77,4% wobec 77,8% w kwietniu i
pozostaje ono nadal ponizej poziomu sprzed pandemii (ok. 78,6%). W zesztym tygodniu
poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika
zmniejszyta sie w kwietniu do -0,9% m/m wobec spadku o 0,1% w kwietniu (rewizja w dét z
+0,1%), ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (-0,7%). Bez uwzglednienia samochoddow
miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w maju do -0,3% wobec 0,0% w kwietniu.
Dane wskazujg tym samym, Zze popyt konsumencki w USA lekko wyhamowat, a efekt
zwiekszonych zakupédw w oczekiwaniu na wprowadzenie cet w duzej mierze wygast. Jest to
spdjne z naszg oceny, ze kolejne miesigce mogg przyniesé jego wyrazne ostabienie zwigzane z
obawami konsumentéw o to, ze polityka administracji D. Trumpa moze doprowadzi¢ do silnego
wzrostu inflacji i wejscia amerykanskiej gospodarki w recesje. Dane o nowych pozwoleniach na
budowe (1393 tys. w maju wobec 1422 tys. w kwietniu) oraz rozpoczetych budowach (1256 tys.
wobec 1392 tys.) wskazaty na ogdt na utrzymujgcy sie obnizong aktywnos¢ na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg krétkookresowe
perspektywy wzrostu aktywnosci na rynku nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne z
powodu utrzymujgcego sie podwyzszonego oprocentowania kredytéw mieszkaniowych.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktorg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zwiekszy 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.

’ W zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o obnizeniu gtéwnej stopy procentowej o 25pb do poziomu 0,00%, co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. Decyzja o obnizeniu stép procentowych zostata uzasadniona
stwierdzeniem, ze presja inflacyjna w dalszym ciggu spada i jednoczesnie nasilito sie ryzyko w dot
dla Sciezki inflacji. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢ do dalszych
interwencji na rynku walutowym, zwracajgc uwage na postepujgcg w ostatnim czasie aprecjacje
franka szwajcarskiego. Warto zwrdéci¢ uwage, ze w maju po raz pierwszy od czterech lat
zaobserwowano w Szwajcarii ujemne tempo wzrostu cen w ujeciu rocznym. Wedtug prezesa SNB
M. Schlegela, bank centralny nie , podejmie pochopnie decyzji o powrocie do ujemnych stép”.
Perspektywa ujemnych stép procentowych wigze sie z obawami o stabilno$¢ systemu
emerytalnego i ubezpieczeniowego, oraz potencjalny szybki wzrost cen aktywow (w tym cen
nieruchomosci). W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata takie najnowsza projekcja
makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostata zrewidowana w dét do 0,2% w 2025 r. (0,4% w
marcowej projekcji), 0,5% w 2026 r. (0,8%) oraz 0,7% w 2027 r. (0,8%). Prognoza wzrostu PKB na
2025 r. zostata utrzymana na poziomie z marca (1,0%-1,5%). Ponadto, SNB prognozuje, ze w 2026
r. dynamika réwniez uksztattuje sie na tym samym poziomie (1,0%-1,5%). Uwazamy, ze istnieje
istotne prawdopodobienstwo dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez SNB, co oznaczatoby
powrdt ujemnych stép procentowych. Prognozujemy, ze kurs EURCHF wyniesie 0,97 na koniec
2025 r. oraz 0,98 na koniec 2026 r. W konsekwencji oczekujemy, ze kurs CHFPLN uksztattuje sie
na poziomie 4,41 na koniec 2025 r., i na poziomie 4,33 na koniec 2026 r.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nominalna sprzedaz detalicznaw USA (styczen 2020=100)
Produkcja przemystowa (styczen 2020=100)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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W ostatnich latach duzo sie méwi o
Polsce jako o ,gospodarczym
cudzie”, zwracajac uwage na szybki
wzrost PKB per capita od lat 90.,
ktéory byt znaczaco wyiszy w
poréwnaniu do innych krajow

postkomunistycznych (por.
I I I I wykres). W ciggu trzech dekad
udato sie znaczaco poprawié
PL RO LT SK BG LV ET HU Sl HR Cz

poziom Zycia, zredukowac
Bank Sw iatowy, Credit Agricole bezrobocie, zbudowac silny sektor
prywatny i zintegrowac gospodarke z jednolitym rynkiem Unii Europejskiej. Tym samym w mediach i
analizach miedzynarodowych coraz czesciej pojawiajg sie okreslenia takie jak ,ztoty wiek” polskiej
gospodarki, ,,europejski tygrys” czy wrecz ,the rise of Poland” — symbolizujace dynamiczna przemiane
kraju z peryferii do grona sredniozamoznych gospodarek europejskich. Tego rodzaju narracje zyskaty
szczegdlng popularnosé po globalnym kryzysie finansowym, gdy Polska jako jedyna w UE unikneta
recesji. W poniiszej analizie sprawdzamy, czy wspomniane wyzej sformufowania znajduja
odzwierciedlenie w danych ekonomicznych i czy optymistyczna ocena zawarta we wspomnianych wyzej
okresleniach jest uzasadniona.

Skumulowany wzrost PKB per capita w latach 1990-2023
(ceny state, PPP)

250% ° W ciggu ostatnich trzech dekad
PL Polska rzeczywiscie odnotowata

200% . .
...... RO jeden z najwiekszych
150% e L T gr LT skumulowanych wzrostéw PKB per
Lous BG o SKLS ......... L Sl - capita wsrod krajow
;U LR @ S ° postkomunistycznych. Nalezy
50 jednak zauwazy¢, ze w duzej mierze
0% wynikato to z bardzo niskiego
10 000 15 000 20 000 25 000 30000  Punktu startowego (tj.
, PKB w 1990r. (ceny state, PPP) poczatkowego poziomu PKB per
Bank Sw iatowy, Credit Agricole capita w 1990 r.), co zgodnie z

teorig konwergencji oznaczato wyzsze tempo wzrostu niz w gospodarkach startujgcych z wyzszego
poziomu. Negatywng zaleznos¢ pomiedzy wysokoscig punktu startowego, a skumulowanym wzrostem
PKB per capita dobrze ilustruje wykres obok. Co istotne, Polska znajduje sie powyzej trendu wyznaczonego
dla krajow regionu, co sugeruje, ze skala wzrostu byta wieksza, niz mozna by oczekiwaé¢ wytacznie na
podstawie relatywnie niskiego poziomu PKB na poczatku transformacji. W ten sposdb wykres w pewnym
stopniu potwierdza zasadnos¢ narracji o ,,ztotym wieku” polskiej gospodarki.

W 1990 r. Polska charakteryzowata
sie jedng z najwiekszych luk w

w wysokosci PKB per capita wzgledem Niemiec (1990 r., PPP)
zakresie PKB per capita wzgledem
Niemiec — wyniosta ona 70%

podczas gdy dla Czech byta ona

rowna tylko 34%. Z tego wzgledu

trudno wiec méwi¢ o ,cudzie

gospodarczym”  bez  szerszego

kontekstu. Mechanizm
BG RO LV SK ET LT HU HR Sl Ccz

PL konwergencji zaktada, ze kraje o
Bank Sw iatowy, Credit Agricole nizszym poziomie rozwoju
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gospodarczego mogga rosngc¢ szybciej, poniewaz mogg korzystac¢ z juz istniejgcych technologii, naptywu
kapitatu zagranicznego oraz instytucji i regulacji sprawdzonych w bardziej rozwinietych gospodarkach.
Dodatkowo, charakteryzujg sie one wyzszg krancowg produktywnoscig kapitatu, co oznacza wyiszg
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji i stanowi dodatkowy impuls dla szybszego wzrostu. W praktyce
oznacza to, ze cze$¢ polskiego sukcesu byta niejako ,,wbudowana” w punkt wyjscia — im nizszy poziom
bazowy, tym wiecej przestrzeni do wzrostu. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze efekt niskiej bazy nie jest
jednak réwnowazny ekonomicznemu cudowi: réwnie gtebokg luke miata np. Biatorus, gdzie brak
stabilnych instytucji, wolnorynkowych bodzcéw i cztonkostwa w UE w zahamowat wzrost.

Aby pogtebi¢ analize i lepiej oceni¢

1990-2023 (% poczatkowej luki, PPP) zasadnosc  okreslen  typu ,cud

60% gospodarczy”, warto przyjrze¢ sie
50% nie tylko skali wzrostu, ale przede
40% wszystkim temu, jak duzg czes¢ luki
30% wzgledem  bardziej zamoznych
20% gospodarek udato sie faktycznie
10% I domkng¢ w ostatnich trzech
0% dekadach. Formalnie mozna to ujg¢
] PL LT RO SI ET SK LV CZ HU BG HR jako zmiane wartosci wyrazenia (y*
Zrodto: Bank Sw iatowy, Credit Agricole - Vo), gdzie y* to poziom dochodu
per capita w kraju odniesienia (Niemcy), a yo to poziom wyjsciowy w kraju analizowanym. Przyktadowo,
Polska miata jedng z najwiekszych luk poczatkowych, ale réwnoczesnie charakteryzowata sie relatywnie
szybkim tempem wzrostu dochodu na mieszkanca. Czechy z kolei startowaty z wyzszego poziomu, co
oznaczato mniejszg poczgtkowa luke, ale ich tempo wzrostu byto nieco nizsze, co przetozyto sie na
wolniejsze tempo konwergencji. Z dostepnych danych empirycznych wynika, ze Polska byta krajem,
ktorym udato sie zredukowac dystans do lideréw w najwiekszym stopniu. Proces ten byt szczegdlnie
intensywny w pierwszych dwdch dekadach po transformacji. To oznacza, ze cho¢ efekt niskiego punktu
startowego odegrat istotng role, nie wyjasnia w petni sukcesu Polski.
Redukcja luki PKB per capita wzgledem Niemiecw latach Warto rov.vnl'ez ZWI‘O.CI‘C UWage, z,e
1990-2023 (% najwigkszej wartosci luki z lat 1990-1995, PPP) nasza analiza jest wrazliwa na wybor
0% punktu startowego. We wszystkich
60% wymienionych  panstwach, na
50% poczatku lat 90-tych wystgpita tzw.
g’g;‘: I I I I I I I recesja transformacyjna, czyli silny
20% I spadek PKB zwigzany z
10% przeksztatceniami gospodarczymi.
0% Tym samym, jako punkt startowy
LT PL SI ET LV RO HR CZ SK HU BG dla naszej analizy mozna by réwniez

Zrédto: Bank Sw iatowy, Credit Agricole

alternatywnie przyjag¢ minimum
lokalne PKB per capita z lat 1990-1995. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku panstw bytego ZSRR, ktére
doswiadczyty bardzo gtebokiej recesji (m.in. spadki o tgcznie 42,5% PKB w Rosji, 57,7% na Ukrainie, 43,2%
na Litwie, 41,4% na totwie), w panstwach battyckich pogtebionej przez odwetowe sankcje ekonomiczne
ze strony Rosji, oraz w przypadku Chorwacji, ktéra uczestniczyta wtedy w wojnie domowej w Jugostawii.
Recesja w Polsce po 1990 ., cho¢ doprowadzita do silnego spadku PKB (-7,3%), byta niewielka na tle innych
panstw. Czesciowo wynikato to z tego, ze gospodarka Polski po latach 80-tych byta juz w gtebokim kryzysie,
a co za tym idzie przestrzen do dalszego spadku aktywnosci gospodarczej byta ograniczona. Na wykresie
przedstawione zostaty zmodyfikowane wyniki naszej analizy. W tym wariancie wzgledna redukcja luki do
PKB per capita Niemiec liczona jest nie wzgledem 1990 r., jak poprzednio, tylko wzgledem punktu
odniesienia (w latach 1990-1995), kiedy luka dla danego kraju byta najwieksza. Po uwzglednienia réznic w
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gtebokosci recesji transformacyjnej, Polska plasuje sie na drugim miejscu po Litwie, co nadal stanowi
istotny sukces.

Zgodnie z teorig konwergencji, dwa kraje o identycznych parametrach strukturalnych — tej samej stopie
oszczednosci, tempie wzrostu populacji, postepie technologicznym, deprecjacji kapitatu itd. —ale zréznym
poziomem PKB per capita w punkcie startowym (y,) powinny redukowa¢ wspomniang wzgledng luke w
tym samym tempie. Oznacza to, ze sukces Polski w tym zakresie wynika z jej unikalnej charakterystyki i
wptywu wielu czynnikéw: strukturalnych, instytucjonalnych, politycznych. Sam potencjat konwergencji
wynikajgcy z niskiego poziomu wyjsciowego nie gwarantuje sukcesu — jego realizacja zalezy od zdolnosci
gospodarki do absorpcji kapitatu, technologii i know-how. W przypadku Polski kluczowe znaczenie miaty
reformy instytucjonalne przeprowadzone w latach 90., otwarcie na handel zagraniczny, szybka
prywatyzacja, zasob kapitatu ludzkiego powigzany z jakosScig systemu edukacji, a takze akcesja do Unii
Europejskiej, ktdra przyniosta nie tylko fundusze strukturalne, ale tez gtebsze zakorzenienie w jednolitym
rynku i wymusita poprawe jakosci regulacji. Stabilna polityka makroekonomiczna oraz silne przycigganie
bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI) rowniez odegraty istotng role w podnoszeniu
produktywnosci i przyspieszaniu wzrostu. Nie bez znaczenia byt takze czynnik spoteczny i demograficzny,
jakim byto relatywnie mtode spofeczernstwo. W sumie to witasnie potgczenie korzystnego punktu
startowego ze skutecznym wykorzystaniem zewnetrznych i wewnetrznych impulséw rozwojowych
sprawito, ze Polska zrealizowata swéj potencjat konwergencji w wiekszym stopniu niz kraje regionu.

’ Kurs ztotego pozostat stabilny pomimo niesprzyjajacego otoczenia

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
wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25

Jrédio: Refinitiv —— EURPLN (1. 03) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2603 (umocnienie ztotego o 0,1%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w przedziale 4,26-4,28. Niemnie] jednak charakteryzowat sie on podwyzszong
zmiennoscig w tym zakresie, do czego przyczynily sie naptywajace informacje dotyczgcymi przebiegu
wojny pomiedzy Izraelem i Iranem, w tym mozliwosci zaangazowania sie USA w konflikt. Publikacja danych

makroekonomicznych nie miata istotnego wptywu na kurs ztotego.

Pierwsza czesc tygodnia przyniosta lekkie umocnienie dolara wzgledem euro, czemu sprzyjaty informacje
o utrzymujacym sie konflikcie na linii lzrael-lran. W pigtek doszto jednak do korekty i kurs EURUSD
powrdcit do poziomdw z poniedziatkowego otwarcia.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw pozostang informacje dotyczace przebiegu wojny pomiedzy
Izraelem i Iranem, w tym kwestia dalszego zaangazowania USA w konflikt (patrz wyzej). Kurs ztotego
bedzie zatem ksztattowany w dominujgcym stopniu przez wahania globalnej awersji do ryzyka (RORO -
,risk-on, risk-off). Ponadto, lekkiemu ostabieniu ztotego moze sprzyjaé zaplanowana na dzi$ publikacja
krajowych danych o produkcji przemystowe;j.
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’ Podwyiszona awersja do ryzyka sprzyjata wzrostowi stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,80 a7a 3,65
3,40
%0 3,15
4,45 442 4,61
440 2,90
4,36 2,65
4,20 4,30 2,40
2lata 5 lat 10 lat wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25
Zrédio: Refinitivn. —— 13-06-2025 —20-06-2025 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyt sie do 4,45 (wzrost o 9pb), 5-letnie do 4,42 (wzrost
0 12pb), a 10-letnie do 4,74 (wzrost o 13pb). Przez caty ubiegty tydzien stawki IRS w Polsce ksztattowaty
sie w lekkim trendzie wzrostowym pomimo ich stabilizacji na rynkach bazowych. Zwiekszeniu spreadu
pomiedzy tymi aktywami sprzyjata podwyzszona awersja do ryzyka (patrz powyzej).

Kontynuacja wojny pomiedzy Izraelem i Iranem bedzie oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci
na rynku dtugu w tym tygodniu. Spadkowi stawek IRS moze natomiast sprzyja¢ dzisiejsza publikacja
krajowych danych o produkcji przemystowej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

24 | cze24 | lip24 | sie24 |wrz24 | paz24 | lis24 | gru24 | sty25 | lut25 [mar 25| kwi25 [ m
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* 427 430 429 428 4,28 435 430 427 421 419 419 4727 4,24 428
Kurs USDPLN* 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 400 406 413 406 4,04 387 3,77 3,74 3,77
Kurs CHFPLN* 436 447 450 456 454 464 460 454 446 446 438 456 454 459
Inflacja CPI (r/r, %) 25 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 49 43 4,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 3,6 3,8 3,7 43 4,1 43 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 25 12 3,0
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 -14 -14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 54 47 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7.9 4,1
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 79 7,7 9,3 9,0

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 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4.9 5,0 51 5,4 54 53 5,2 51
Saldo ROB (mIn EUR) -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313 -1119 558 =77 -1419 -374
Eksport (r/r, %, EUR) -53 -6,6 5,8 -2,3 1,5 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4 1,4 -2,4
Import (r/r, %, EUR) 1,4 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 25 9,1 3,5

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdw makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_
m--------

PKB (%, r/r) 31 3,2 3,7 35 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 2,5 2,1 2,0 1,8 2.4 2.8 3,1 3,3 3,1 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 73 8,5 8,1 73 6,5 -2,2 74 74
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 29 34 45 53 58 58 53 2,0 3,0 515)
Import (ceny state, %, rir) 35 45 43 3,9 43 52 47 42 4,2 4,1 4,6
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 16 12 12 0,9 15 16 18 16 1,7 12 1,6
g é g Inwestycje (pp.) 0,8 11 14 16 11 13 12 15 -0,4 12 13
e Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -04 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4.9 4.9 4.9 52 4.8 4.8 4.8 51 4.9 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
Wynagrodzenia w 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 (%)* 49 4,2 2,6 25 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 3,5 2,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 4,85 4,85 4,85 4,35 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 575 525 475 4,75 4,25 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,28 4,28 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,74 3,79 3,75 3,78 3,80 3,83 3,85 4,13 715 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 23.06.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 48,3 49,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj 1,2 3,0 4.4
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Maj -14 -14 -14
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 9,3 9,0 8,8
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj -0,8 -0,7 -0,7
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Maj -4,2 -3,0 -2,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 49,7 50,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 494 49,8
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 50,2 50,5
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 52,0 51,2
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Maj 4,00 4,02 3,97
Wtorek 24.06.2025 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 87,5 88,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Maj 7,6 4,0 4,3
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 98,0 100,0 998
Sroda 25.06.2025 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 5,2 51 5,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 245
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Maj 743 684 692
Czwartek 26.06.2025r.
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. -0,2 -0,2 -0,2
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj -6,3 10,0 8,5
Piatek 27.06.2025 r.
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Maj 2,1 2,2 23
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Maj 25 2,6 25
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj 0,1
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 60,5 60,5 60,5

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