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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedy naptywajace informacje dotyczace
negocjacji w sprawie umowy handlowej pomiedzy USA a UE. W niedziele prezydent USA D.
Trump po swoim spotkaniu z przewodniczgcg Komisji Europejskiej U. von der Leyen
poinformowat, ze w ramach porozumienia handlowego miedzy UE a USA ustanowiono stawke
celng na unijny eksport towaréw do USA w wysokosci 15%. Pojawiajg sie jednak rozbieznosci
dotyczace zakresu towarowego wynegocjowanej stawki celnej. Z jednej strony U. von der Leyen
stwierdzita, ze 15% stawka dotyczy¢ bedzie wszystkich towaréw. Z drugiej strony D. Trump
poinformowat, ze nie obejmuje ona produktéw farmaceutycznych i metali. D. Trump ogtosit
rowniez, ze UE zgodzita sie na zakup amerykanskich produktéw energetycznych o wartosci 750
mld USD, zwiekszenie inwestycji w USA o 600 mld USD ponad ich obecny poziom, otwarcie rynku
na handel z USA bez cet oraz zakup ,,ogromnych ilosci” sprzetu wojskowego. Wedtug wypowiedzi
U. von der Leyen obie strony zgodzity sie na zastosowanie zerowych stawek celnych na m.in.
samoloty i ich czesci, niektdore chemikalia, leki generyczne, czes$é produktow rolnych i krytyczne
surowce. Umowa zacznie obowigzywac od 1 sierpnia. Informacje prasowe wskazujg nadal na
duze rozbieznosci dotyczgce ostatecznego wyniku negocjacji. Dlatego uwazamy, ze informacje
naptywajgce w tej sprawie bedg oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych.
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czerwcu. Tym samym zblizyta sie
ona do celu inflacyjnego po raz pierwszy od czerwca 2024 r. Silny spadek inflacji wynikat przede
wszystkim z efektdw wysokiej bazy sprzed roku zwigzanych z odmrozeniem cen gazu i pradu w
lipcu 2024 r. (por. MAKROpuls z 14.08.2024). Nasza prognoza jest nizsza od konsensusu
rynkowego (2,8%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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niemieckiego przetwérstwa (patrz
ponizej). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (45,6 pkt.), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie rowniez zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Uwazamy, ze docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej zostanie
utrzymany na poziomie [4,25%, 4,50%)]. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej, J. Powell
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najprawdopodobniej powtdrzy, ze decyzje FOMC zaleze¢ bedy od naptywajgcych danych.
Uwazamy, ze Powell przypomni réwniez, ze zgodnie z czerwcowg projekcjg wiekszos¢é cztonkdéw
FOMC oczekuje kolejnej obnizki stop procentowych do korica 2025 r., pozostawiajgc w ten
sposéb otwartg furtke do oczekiwanej przez nas obnizki o 25pb we wrzesniu br. Podczas
konferencji prasowej najprawdopodobniej padng pytania o ostatnig krytyke J. Powella przez D.
Trumpa (dotyczyta ona wstrzymywania sie z kolejnymi obnizkami stép procentowych oraz
btednych szacunkéw kosztéw remontu siedziby Fed). Uwazamy jednak, ze szef Rezerwy
Federalnej bedzie udziela¢ wymijajgcych odpowiedzi, podkreslajgc znaczenie niezaleznosci Fed.
Naszym zdaniem konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC, w tym ewentualne wypowiedzi J.
Powella dotyczgce oczekiwanego wptywu cet na inflacje w USA, bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze,
zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 105 tys. oséb w lipcu wobec wzrostu o 147 tys. w
czerwcu, przy lekkim zwiekszeniu stopy bezrobocia do 4,2% wobec 4,1%. Przed publikacja
danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 80 tys. w lipcu
wobec spadku o 33 tys. w czerwcu). Prognozujemy, ze inflacja PCE ogdétem zwiekszyta sie w
czerwcu do 2,5% wobec 2,3% w maiju, przy jednoczesnej stabilizacji inflacji bazowej PCE na
poziomie 2,7%. Dane wskaza zatem na nieznaczny wzrost presji inflacyjnej, jednoczesnie
dostarczajac cennych informacji odnosnie do skali i tempa wptywu podwyzek stawek celnych na
ceny konsumenckie. W tym tygodniu poznamy réwniez wstepny szacunek amerykanskiego PKB
w Il kw. Oczekujemy, ze w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszyto
sie w Il kw. do 2,2% wobec -0,5% w | kw. W tym tygodniu opublikowany zostanie réwniez indeks
ISM dla przetwdrstwa. Prognozujemy, ze zwiekszyt sie on w lipcu do 49,6 pkt. wobec 49,0 pkt.
w czerwcu, co bedzie spdjne z regionalnymi wynikami badan koniunktury. W tym tygodniu
poznamy réwniez wskazniki koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (61,8 pkt. w lipcu wobec 60,7 pkt. w czerwcu i 61,8 pkt. we wstepnym
szacunku) oraz indeks zaufania konsumentéw Conference Board (96,0 pkt. w lipcu wobec 93,0
pkt. w czerwcu) wskazg na poprawe nastrojow konsumenckich. Publikacja danych z USA bedzie
W naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W srode opublikowane zostang wstepne szacunki PKB dla najwazniejszych gospodarek strefy
euro. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie w 1l kw. do -0,3%
wobec 0,6% w | kw., co wynikato w duzym stopniu z efektdw wysokiej bazy z poprzedniego
kwartatu. Byty one zwigzane z przyspieszonym eksportem towaréw do USA w | kw. br. w celu
unikniecia cet zapowiadanych przez administracje D. Trumpa. Uwazamy, ze spadek odnotowata
takze dynamika PKB w Niemczech (-0,3% w Il kw. wobec 0,4% w | kw.). Nasze prognozy ksztattuja
sie ponizej oczekiwan rynku, stad ich materializacja mogtaby oddziatywa¢ w kierunku lekkiego
umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligaciji.

’ W pigtek poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne
tempo wzrostu cen nie zmienito sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosto 2,0%. Wiecej
informacji nt. tendencji inflacyjnych w strefie euro dostarczy zaplanowana na czwartek
publikacja wstepnych danych o inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen w
Niemczech zmniejszyta sie w lipcu do 1,9% r/r wobec 2,0% w czerwcu, co wynikato przede
wszystkim ze spadku inflacji bazowej. Oczekujemy, ze publikacje danych o inflacji w strefie euro
i Niemczech nie beda miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

’ W tym tygodniu opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w chinskim przetwadrstwie.
Rynek oczekuje stabilizacji indeksu NBS PMI (49,7 pkt. w lipcu i w czerwcu), przy jednoczesnym
lekkim wzrosScie indeksu Caixin PMI (50,5 pkt. w lipcu wobec 50,4 pkt. w czerwcu). Na stabilizacje
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koniunktury ztozg sie silniejszy popyt eksportowy oraz ostabienie popytu wewnetrznego.
Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu
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0,5% m/m. Tym samym, uksztattowata sie ona na poziomie o 2,3% nizszym niz w swoim
maksimum z pazdziernika 2024 r. Dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie we
wszystkich trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych (1,6% r/r w
czerwcu wobec 5,6% w maju), w branzach powigzanych z budownictwem (-0,2% wobec 11,2%)
oraz w pozostatych branzach (-1,0% wobec 1,6%). Jednak na szczegdlng uwage zastuguje
poprawiajaca sie sytuacja w branzach eksportowych, gdzie produkcja przemystowa wzrosta w
ujeciu rocznym juz czwarty miesigc z rzedu. Czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ w branzach
eksportowych s3g coraz silniejsze oznaki ozywienia w niemieckim przemysle, w szczegdlnosci w
branzy motoryzacyjnej. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w czerwcu
do 2,2% r/r wobec -2,8% w maju, ksztattujgc sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (-
1,2%) oraz naszej prognozy (-0,5%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikédw sezonowych produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w czerwcu o 3,2% m/m. Tym samym byt to pierwszy
wzrost odsezonowanej produkcji budowlano-montazowej od grudnia 2024 r. Dynamika
produkcji budowlano-montazowe] zwiekszyta sie w kategoriach ,specjalistyczne roboty
budowlane” (20,8% r/r w czerwcu wobec 2,6% w maju) oraz ,wznoszenie budynkéw” (8,0%
wobec -9,0%), natomiast jej silny spadek odnotowano w kategorii ,,budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej” (-11,0% wobec -1,4%). Taka struktura produkcji budowlano-montazowej
wskazuje, ze nadal nie ma sygnatdw ozywienia inwestycji publicznych (por. MAKROpuls z
21.07.2025). Podtrzymujemy jednak nasza ocene, ze srodki unijne, ktére naptywajg do Polski w
ramach Krajowego Planu Odbudowy oraz Wieloletnich Ram Finansowych 2021-2027, beda
dynamizowa¢ aktywnos$¢ w budownictwie w najblizszych kwartatach.

’ Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce nie zmienita sie w czerwcu w
poréwnaniu do maja i wyniosta -0,8% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i
powyzej naszej prognozy (-0,9%). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zwiekszyto sie w czerwcu
0 2,3 tys. 0sob. Spadek zatrudnienia skoncentrowany byt w przetwérstwie (zatrudnienie o 10 tys.
0s6b nizsze w ujeciu miesiecznym), niemniej zostat on z nawigzka skompensowany zwiekszeniem
zatrudnienia w innych sektorach, w szczegélnosci w kategorii ,dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna” (por. MAKROpuls z 21.07.2025). W naszej ocenie spadek zatrudnienia w
przetwdrstwie powinien w kolejnych miesigcach wyhamowa¢é ze wzgledu na oczekiwane przez
nas ozywienie inwestycji. Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyta sie w czerwcu do 9,0% r/r wobec 8,4% w maju, ksztattujgc sie powyzej konsensusu
rynkowego (8,6%) oraz naszej prognozy (8,8%). Zgodnie z komunikatem GUS do wzrostu
wynagrodzen przyczynity sie wieksza skala dodatkowych wyptat, m.in. nagrdd i premii w tym
uznaniowych, rocznych, pétrocznych i kwartalnych oraz wynagrodzen za prace w godzinach
nadliczbowych. W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w firmach zwiekszyto sie do 4,8%
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r/r w czerwcu wobec 4,2% w maju. W konsekwencji realna dynamika funduszu ptac zwiekszyta
sie w Il kw. do 3,8% r/r wobec 2,3% w | kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg dynamika konsumpcji zwiekszyta sie w Il kw. do 3,3% r/r wobec 2,5% w | kw.

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wyniosta w czerwcu 2,1% r/r wobec 4,3%
w maju, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (4,7%) i naszej prognozy
(3,5%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zmniejszyta sie w czerwcu do
2,2% r/r wobec 4,4% w maju i byta nizsza od konsensusu rynkowego (4,1%) oraz naszej prognozy
(3,5%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
zwiekszyta sie czerwcu w poréwnaniu z majem o 0,7%. Do spowolnienia wzrostu sprzedazy
detalicznej w cenach statych w czerwcu w najwiekszym stopniu przyczynito sie obnizenie
dynamiki sprzedazy w kategoriach obejmujacych dobra trwatego uzytku: ,pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci” (7,7% r/r wobec 15,7% w maju) oraz ,meble, rtv, agd” (10,2%
wobec 18,9%). Uwazamy, ze mimo odnotowanego w czerwcu wyraznie nizszego tempa wzrostu
sprzedazy w tych kategoriach perspektywy popytu na dobra trwatego uzytku pozostajg
korzystne. Dane o sprzedazy detalicznej, w potaczeniu z danymi o produkcji przemystowej,
produkcji budowlano-montazowej oraz funduszu ptac w polskim sektorze przedsiebiorstw nie
zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (3,4% r/r wobec 3,2% w | kw.) oraz w
catym 2025 r. (3,6% wobec 2,9% w 2024 r.).
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50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek
sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwoérstwie. W ujeciu geograficznym obnizenie
zagregowanego indeksu PMI odnotowano w Niemczech, podczas gdy do jego zwiekszenia doszto
we Francji oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia
polskiego przetwodrstwa i handlu zagranicznego kluczowa jest analiza sytuacji w niemieckim
przetwodrstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt sie w lipcu do 49,2 pkt. wobec 49,0 pkt. w czerwcu,
ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (49,4 pkt.). Tym samym indeks osiggnat najwyzsza
wartos$¢ od lipca 2022 r. Jego wzrost wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, zapaséw i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowych dla nowych zamdwien i biezgcej produkcji. W danych na szczegdlng uwage zastuguje
utrzymujacy sie od czterech miesiecy wzrost zamoéwien eksportowych, ktéry jest obserwowany
mimo napie¢ w $wiatowym handlu. Jednoczesnie od dwdch miesiecy obserwowany jest wzrost
zakupéw dobr posrednich. Uwazamy jednak, ze wzgledu na podwyzszong niepewnos$¢ co do
trwatosci ozywienia popytu w warunkach napie¢ w $wiatowym handlu zakupy te nie stuzg
odbudowie zapaséw lecz sg kierowane na potrzeby biezgcej produkcji. W ubiegtym tygodniu
opublikowany zostat takze indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim przetworstwie,
budownictwie, handlu i ustugach, ktéry zwiekszyt sie w lipcu do 88,6 pkt. wobec 87,4 pkt. w
czerwcu, ksztattujgc sie lekko ponizej oczekiwan rynku (89,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano przetwodrstwie i w budownictwie, podczas gdy
w ustugach i handlu ulegta ona pogorszeniu. Opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI dla
strefy euro nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro
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obnizyta sie w Il kw. do -0,3% wobec 0,6% w | kw., a w catym 2025 r. PKB wzrosnie o 0,9% r/r
wobec 0,8% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. EBC utrzymat
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku i nasza
prognozg. W konsekwencji gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie 2,15%, a stopa
depozytowa 2,00%. W komunikacie potrzymano deklaracje, zgodnie z ktéra kolejne decyzje w
sprawie stop procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw inflacji w
kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity
transmisji polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej, prezes EBC Ch. Lagarde zwrdcita
uwage na wiekszg od oczekiwan odpornos¢ gospodarki strefy euro. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami Ch. Lagarde podkreslita, ze EBC znajduje sie obecnie w dobrym potozeniu by
obserwowac dalszy rozwdj sytuacji makroekonomicznej. W naszej ocenie celem wypowiedzi Ch.
Lagarde byto ostabienie oczekiwan na dalsze obnizki stop procentowych. Wydzwiek komunikatu
po posiedzeniu EBC, a takze wypowiedzi prezes EBC Ch. Lagarde stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym dokonana w czerwcu br. obnizka stép procentowych stanowi
zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej, a najblizszg zmiang stép procentowych bedzie
ich podwyzka pod koniec 2026 r.

’ W ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika zamowien na dobra trwate zmniejszyta sie w czerwcu do -9,3% m/m wobec 16,5% w
maju, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-10,5%). Wynikato to z efektéw wysokiej bazy
sprzed miesigca zwigzanych z duzym zamowieniem na samoloty w firmie Boeing (por.
MAKROmapa z 30.06.2025). Bez uwzglednienia $rodkéw transportu miesieczna dynamika
zamowien na dobra trwate zmniejszyta sie w czerwcu do 0,2% wobec 0,6% w maju. Jednoczes$nie
roczna dynamika zaméwien na cywilne dobra kapitatowe obnizyta sie w czerwcu do 2,8% r/r
wobec 4,1% w maju. Niemniej jej 3-miesieczna srednia ruchoma zwiekszyta sie do 2,5% wobec
2,4%. Uwzgledniajac utrzymujace sie napiecia w swiatowym handlu uwazamy jednak, ze kolejne
miesigce przyniosg pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Z kolei dane o sprzedazy nowych
domoéw (627 tys. w czerwcu wobec 623 tys. w maju) i sprzedazy doméw na rynku wtdrnym (3,93
min wobec 4,04 miIn) zasygnalizowaty utrzymujaca sie obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg 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.
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> 4 Chinska gospodarka nie daje za wygrang

-10

Naptywajgce w ostatnim czasie dane wskazuj3, ze chinska gospodarka pozostaje dos¢ odporna na
zaostrzenie polityki handlowej przez USA wzgledem tego kraju. Przedmiotem ponizszej analizy jest
préba odpowiedzi na pytanie, co jest zrodtem tej odpornosci i jakie ma to implikacje dla Polski.

Strukturawzrostu PKB w Chinach Tempo wzrostu PKB w Chinach w
I kw. 2025 r. nieznacznie
spowolnito do 5,2% r/r wobec

5,4% w | kw., ksztattujac sie lekko

I I I P11l powyzej oczekiwan rynkowych
(5,1%) i zgodnie z nasza prognoza.
W ujeciu kwartalnym dynamika
PKB obnizyta sie do 1,1% w Il kw.

cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 22 cze 23 cze 24 cze 25
wobec 1,2% | kw. Od strony
mm— Konsumpcja mm Akumulacja Eksport netto —@— PKB (%, Ilr) wydatkow, gtéwnymi motorami
Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole wzrostu r-eamego PKB w Il kW.
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Zrédto: LSEG, Credit Agricole

byty konsumpcja (52,3% wktadu do wzrostu PKB w Il kw. wobec 51,7% w | kw.), akumulacja (24,7% wobec
8,7%) oraz eksport netto (23,0% wobec 39,5%). Z kolei od strony wartosci dodanej wzrost przyspieszyt w
sektorze ustug (5,7% w Il kw. wobec 5,3% w | kw.) oraz w sektorze pierwotnym obejmujgcym rolnictwo,
lesnictwo, rybotéwstwo i gérnictwo (3,8% wobec 3,5%), podczas gdy w sektorze wtérnym obejmujgcym
przetworstwo, budownictwo i energetyke doszto do jego obnizenia (4,8% wobec 5,9%).

Dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie w czerwcu do 6,8%
r/r  wobec 5,8% w maju,
ksztattujac sie wyraznie powyiej
konsensusu rynkowego (5,6%)
oraz naszych oczekiwan (5,8%). W
catym 1l kw. tempo wzrostu
produkcji przemystowej

2022 2023 2024 2025 nieznacznie spowolnito do 6,2%

Produkcja przemystowa (% r/r) ———3-miesigczna $rednia ruchoma r/r wobec 6,5% w | kw., pozostajgc
jednak na relatywnie wysokim
poziomie. Silniejszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej byt wspierany przez podwyzszong
aktywnos¢ eksportowg zwigzang z prébg przyspieszenia dostaw przed zblizajgcym sie koncem
obowigzujgcego obecnie porozumienia pomiedzy USA a Chinami w sprawie wzajemnego obnizenia cet
(patrz ponizej), a takze rzgdowy program modernizacji sprzetu rtv, agd w gospodarstwach domowych. W
podziale sektorowym zwiekszenie dynamiki produkcji odnotowano w przetworstwie (7,4% r/r wobec 6,2%
W maju) oraz gérnictwie (6,1% wobec 5,7%), podczas gdy w sektorze uzytecznosci publicznej doszto do jej
obnizenia (1,8% wobec 2,2%). Wsréd gtéwnych branz przemystu na uwage zastuguje utrzymujgce sie
wysokie tempo wzrostu produkcji w sektorze motoryzacyjnym (11,4% r/r wobec 11,6% w maju) oraz
takich kategoriach jak pozostaty sprzet transportowy — statki i samoloty (10,1% wobec 14,6%), sprzet
elektryczny (11,4% wobec 11,0%), sprzet komputerowy i elektroniczny (11,0% wobec 10,2%) oraz ognhiwa
fotowoltaiczne (24,1% wobec 27,8%). Zwiekszenie dynamiki produkcji odnotowano takze w produkcji
wybranych débr posrednich, takich jak metale niezelazne (9,2% r/r wobec 8,1%), chemikalia (7,5% wobec
5,9%) i tworzywa sztuczne (6,7% wobec 5,4%).
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Nominalna dynamika sprzedazy

20
15 detalicznej obnizyta sie w czerwcu
10 do 4,8% r/r wobec 6,4% w maiju,
5 ksztattujagc sie zaréwno ponizej
0 oczekiwan rynkowych (5,3%), jak i
5 naszej prognozy (5,0%). W 1l kw.
10 tempo wzrostu sprzedazy
15 detalicznej przyspieszyto do 5,4%
2022 2023 2024 2025 r/r wobec 4,6% w | kw. Zauwazalne

Sprzedaz detaliczna (% r/r) = 3-miesieczna $rednia ruchoma obnizenie dynamiki sprzedaiy

Zrédto: LSEG, Credit Agricle

detalicznej w czerwcu w
poréwnaniu z majem mozna przynajmniej czeSciowo ttumaczy¢ wczesniejszg kumulacjg wydatkow
konsumpcyjnych w maju ze wzgledu na wczesniejsze rozpoczecie duzego festiwalu zakupowego ,618”
(jedno z najwiekszych wydarzen e-commerce w Chinach). Jednoczesnie zgodnie z doniesieniami
prasowymi, Srodki z rzagdowego programu wsparcia konsumpcji mogty sie juz wyczerpa¢ w czerwcu
(kolejna transza srodkow zostanie uruchomiona w lipcu), co bytoby dodatkowym czynnikiem ttumaczgcym
spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej pomiedzy majem a czerwcem. W podziale na kategorie,
dynamika sprzedazy towardéw spadta do 5,3% r/r z 6,5% w maju, a w gastronomii do 0,9% wobec 5,9%. W
duzych sieciach detalicznych nadal silnie rosta sprzedaz sprzetu AGD (32,4% r/r wobec 53,0%), artykutéw

zwigzanych z kulturg i biurem

Zmiany cen na chinskim rynku nieruchomosci (% rir) (24,4% wobec 30,5%) oraz

15 smartfonéw (13,9% wobec 33,0%),

10 cho¢ tempo jej wzrostu wyraznie

5 spowolnito. Jednoczesnie sprzedaz

0 mebli przyspieszyta do 28,7% r/r

wobec 25,6%, a sprzedaz w branzy

B motoryzacyjnej wzrosta do 4,6%

-10 wobec 1,1%. Silnie obnizyta sie

q/d\\ r]/g'\rl' q/d\n’ ,]9'\& ,]9'\% ,]9'\% ,]9'<\ ,]9'\% ,]9'\0’ ,]9‘19 ,]9‘1'\ ,]9‘1'(1’ ,]9‘1{'5 q,g”l'b‘ ,19”133 dynamika sprzedazy bizuterii
Zrédio: CEIC, Credit Agricole Nowe mieszkania Isniejace mieszkania (6,1% wobec 21,8%).

15 Dynamika inwestycji w

aglomeracjach miejskich obnizyta sie

10 do 2,8% r/r wobec 3,7% w maju,

5 ksztattujgc sie istotnie ponizej

0 konsensusu rynkowego réwnego

5 naszej prognozie (3,6%).

10 Spowo'lmeme inwestycji , miato

szeroki charakter. Gtéwnym

15 2022 2023 2024 2025 czynnikiem ograniczajagcym

] Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) inwestycje byt ich spadek na rynku

Zrédto: LSEG, Credit Agricole =—>3-miesigczna Srednia nichoma nieruchomosci (obejmuje wydatki

inwestycyjne deweloperdw i firm na budowe oraz rozwdéj nieruchomosci mieszkaniowych, komercyjnych
i przemystowych), ktory pogtebit sie w okresie styczen-czerwiec do -11,2% r/r wobec -10,7% w okresie
styczen-maj. W przetworstwie przemystowym wzrost inwestycji spowolnit do 7,5% r/r wobec 8,5%, co
moze sygnalizowacd ostrozniejsze nastawienie firm wobec stabego popytu na krajowym rynku i napie¢ w
Swiatowym handlu. Dynamika inwestycji infrastrukturalnych réwniez obnizyta sie i zgodnie z naszymi
szacunkami w okresie styczen-czerwiec spadta do 8,9% r/r wobec 10,4% w okresie styczen-maj).
Jednoczesnie nakfady inwestycyjne w sektorach zaawansowanych technologii nadal rosty w szybkim
tempie. Odnotowano silny wzrost inwestycji w ustugach IT (37,4% r/r w okresie styczen-czerwiec wobec
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41,4% w okresie styczen-maj), produkcji samolotéow (26,3% wobec 24,2%) oraz komputeréw (21,5%

wobec 21,7%).

20
10 l
S 0 -
S 10 I I I II I L l
-20
-30
-40
Sprzedaz nowych Rozpoczete Ukonczone Inwestycje w
mieszkan budowy nieruchomosci* nieruchomosci*
nieruchomosci*
Zrédto: CEIC, Credit Agricole m2021 ©2022 m2023 ®2024 mI|-VI2025

*mieszkaniowe, komercyjne i przemystowe

40
30
20
10

-10
-20
-30

wobec -17,6%), powierzchni w budowie (-9,4% wobec -9,6%)

W | pot. br. mieliSsmy do czynienia z
utrzymujacym sie kryzysem na chinskim
rynku nieruchomosci. Poza opisanym
wyzej obnizeniem inwestycji, pogtebit sie
rowniez spadek sprzedazy mieszkan. W
okresie styczen-czerwiec zmniejszyfa sie
ona o 5,2% r/r w ujeciu wartosciowym
wobec spadku o 2,8% w okresie styczen-
maj (w ujeciu ilosciowym -3,7% wobec -
2,6%). Z kolei nieznacznie ostabt spadek
liczby ukonczonych inwestycji (-15,5% r/r
oraz nowych projektéw (-19,6% wobec -

21,4%). Ceny nowych mieszkan w 70 najwiekszych miastach ulegly dalszemu obnizeniu, choé¢ w ujeciu
rocznym tempo spadku nieco wyhamowato (-3,7% r/r w czerwcu wobec -4,1% w maju).

140
120
100
80
60
40
20

2023 2024 2025

mmmm Bilans handlowy (mld USD, p. o0$)

e Eksport (USD, % r/r, |. 0$)
———Import (USD, % r/r, . 0$) Zrédio: Datastream, Credit Agricole

W kontekscie utrzymujgcych sie napieé
w S$wiatowym handlu zwigzanych z
politykg administracji D. Trumpa na
szczegdlng uwage zastugujg dane
dotyczace chinskiego handlu
zagranicznego. Wzrost  chiniskiego
eksportu przyspieszyt w czerwcu do
5,8% r/r wobec 4,8% w maju,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (5,0%). Do zwiekszenia dynamiki
eksportu pomiedzy majem a czerwcem

przyczynit sie wzmozony popyt zwigzany z préba przyspieszenia dostaw przed zblizajgcym sie koricem
obowigzujgcego obecnie porozumienia pomiedzy USA a Chinami w sprawie wzajemnego obnizenia cet
(obowigzuje do 12 sierpnia). W tym samym czasie import zwiekszyt sie 0 1,7% r/r wobec spadku o 3,4% w
maju i takze uksztattowat sie powyzej oczekiwan rynku (0,5%). W strukturze produktowe;j silny wzrost
eksportu obserwowano w przypadku uktadéw scalonych (24,2% r/r w czerwcu wobec 33,4% w maju),
samochodoéw (23,1% wobec 13,7%) i statkéw (23,6% wobec 43,7%). Utrzymata sie takze wysoka dynamika
eksportu surowcow i poétproduktow: zboza (26,7% wobec 37,4%), nawozdw (59,3% wobec -4,4%) oraz
ceramiki (30,5% wobec 14,5%).. Eksport metali ziem rzadkich (rud, metali i zwigzkéw chemicznych),
stanowigcych w 2024 r. 14% wartosci i 45% wolumenu catkowitego eksportu surowcéw i pétproduktow,
wzrdst w czerwcu o 60,3% r/r w ujeciu ilosciowym wobec -5,7% w maju, niemniej jego wartos¢ nadal

spadata (-46,9% r/r wobec -48,3%).
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Eksport z Chin (% r/r, 3-miesieczna sredniaruchoma) W imporcie obserwowano
zréznicowane tendencje. Import soi

spadt w ujeciu wartosciowym o 1,8%
r/r wobec +22,5% i wzrdst ilosciowo o
10,4% wobec 36,2%. Dynamika

importu wegla w ujeciu
warto$ciowym obnizyta sie do -44,6%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 r/r wobec -38,7%, a w ujeciu

ilosciowym do -25,9% wobec -17,7%.
Import rudy Zzelaza, ropy i gazu
rowniez  ostabt. W  przypadku
wybranych kategorii przemystowych na uwage zastuguje przyspieszenie wzrostu importu ukfadéw
scalonych (11,5% wobec 8,9%) oraz samolotéw (+48% r/r wobec -30%). Silne przyspieszenie importu
samolotéw wynikato najprawdopodobniej ze wznowienia dostaw Boeingdw z USA po ich wczesniejszym
wstrzymaniu zwigzanym z napieciami handlowymi.

Polska

UE USA

Zrédto: General Administration of Customs of PRC, Credit Agricole

Niemcy

Dane z chinskiej gospodarki wskazujg, ze silny eksport w | pot. br. czesciowo kompensowat staby popyt
krajowy. Jednak jego perspektywy na Il pot. 2025 r. obcigzone sg duzg niepewnoscig. Uwazamy, ze
osiagniecie znaczacego porozumienia handlowego miedzy USA a Chinami moze by¢ trudne, biorgc pod
uwage ztozonosé relacji dwustronnych, ktére wykraczajg daleko poza kwestie handlowe. Niemniej jednak,
ostatnia runda negocjacji pomiedzy USA a Chinami przyczynita sie do ograniczenia napieé¢ w relacjach
dwustronnych. Mozna zatem oczekiwac, ze najostrzejszy etap wojny handlowej jest juz za nami.
Uwazamy, ze czynnikiem stabilizujgcym eksport w kolejnych miesigcach w warunkach stabszego popytu z
USA bedzie jego rosngca geograficzna dywersyfikacja (MAKROmapa z 19.05.2025). Wsparcie dla takiej
oceny stanowig dane wskazujgce, ze spadkowi chinskiego eksportu do USA towarzyszy jego silny wzrost
do UE (3-miesieczna $rednia ruchoma dla rocznej dynamiki chifskiego eksportu do UE uksztattowata sie
W CZerwcu na najwyzszym poziomie od wrzesnia 2022 r.), w tym do Niemiec i Polski.

W kontekscie perspektyw ozywienia gospodarczego w Chinach na uwage zastuguje indeks NBS PMI dla
przetworstwa, ktéry wzrést w czerwcu do 49,7 pkt wobec 49,5 w maju, ksztattujac sie lekko powyzej
oczekiwan rynkowych (49,6 pkt.). Od trzech miesiecy pozostaje on jednak ponizej granicy 50 pkt., co
wskazuje raczej na lekki spadek aktywnosci w sektorze wytwdrczym, ktéry nastepuje mimo zawieszenia
czesci barier handlowych z USA i dalszego tagodzenia polityki pienieznej w maju.

Indeks PMI dla poza przetwdrstwem wzrdst w czerwcu do 50,5 pkt. wobec 50,3 pkt. w maju, co sugeruje
lekka poprawe aktywnosci. W ramach tej kategorii wskaznik dla budownictwa wzrést do 52,8 pkt. wobec
51,0 pkt., gtéwnie dzieki przyspieszeniu prac infrastrukturalnych, natomiast wskaznik dla ustug obnizyt sie
do 50,1 pkt. wobec 50,2 pkt., wskazujgc na lekkie ostabienie tempa wzrostu aktywnosci po okresie
Swigtecznym. Pod wzgledem wielkosci przedsiebiorstw, PMI dla duzych firm wzrést do 51,2 pkt wobec
50,7 pkt. Z kolei wskazniki dla firm $rednich (48,6 pkt. wobec 47,5 pkt.) i matych (47,3 pkt. wobec 49,3
pkt.) pozostajg ponizej granicy 50 pkt.
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Tempo wzrostu PKB w Chinach (% r/r) W Il pot. br. spodziewamy sie dalszego

10 spowolnienia tempa wzrostu PKB w
86 Prognoza . .

’ CreditAgricole Chinach, co bedzie efektem wptywu

8 70 68 69 68 . S o
6.1 54 “—> utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci co
6 C50 a4y, do perspektyw eksportu na aktywno$é
4 23 31 gospodarczg w tym kraju. Niemniej
2 jednak, biorgc pod uwage lepsze od
0 I oczekiwan dane za | pot. 2025 r. oraz
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 stabsze niz przewidywano skutki wojny
Zrédio: LSEG, Credit Agricole handlowej z USA dla chinskiej gospodarki,

zrewidowalismy 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 .

Uwazamy, ze w obecnych warunkach chinskie wtadze nie beda spieszy¢ sie z agresywnym luzowaniem
polityki pienieznej, koncentrujgc sie na obserwacji dziatann USA i ich wptywie na perspektywy wzrostu
gospodarczego w Chinach. Pod koniec lipca br. najprawdopodobniej odbedzie sie posiedzenie chiskiego
Biura Politycznego. Uwazamy, ze jego cztonkowie dostrzegg dotychczasowg odpornosé wzrostu
gospodarczego i zadeklarujg utrzymanie tagodnego nastawienia w polityce gospodarczej, koncentrujac sie
na stymulowaniu popytu krajowego, zwtaszcza konsumpcji. W krétkim okresie ich uwaga pozostanie
skupiona na realizacji ogtoszonych juz programéw, ukierunkowanych na wspieranie wybranych obszaréow
(m.in. rynku nieruchomosci), natomiast najprawdopodobniej powstrzymajg sie od wdrazania nowych,
szeroko zakrojonych pakietéw stymulacyjnych. W przypadku Ludowego Banku Chin (PBoC) priorytetem
beda prawdopodobnie strukturalne narzedzia kredytowe (m.in. pule srodkéw o preferencyjnych
warunkach finansowania) skierowane do okreslonych sektorow (gtéwnie na rynek nieruchomosci i rynek
kapitatowy), bez presji na natychmiastowe ciecia stop procentowych lub stopy rezerwy obowigzkowej
(RRR). Obecnie zaktadamy, ze PBoC obnizy swoje stopy procentowe o dodatkowe 10pb w 2025 r. oraz
kolejne 10pb w 2026 r., w poréwnaniu z naszym wczesniejszym scenariuszem zaktadajacym taczne ciecia
0 30pb w 2025 r. i brak zmian w 2026 r.

Oczekujemy réwniez tacznej obnizki stopy rezerw obowigzkowych o 50pb do korica 2025 r., przy
jednoczesnym wykorzystaniu innych narzedzi majacych na celu utrzymanie wysokiej ptynnosci — w tym
wznowienia skupu chinskich obligacji skarbowych. Ze wzgledu na lepsze perspektywy wzrostu
gospodarczego w Chinach, nieznacznie podnieslimy nasze prognozy dla kursu juana. Niemniej nadal w
catym horyzoncie prognozy zaktadamy jego lekka deprecjacje, gtdwnie ze wzgledu na niepewnos$é
dotyczacg wojny handlowej. Oczekujemy, ze kurs USDCNY wyniesie 7,15 na koniec 2025 r. (7,25 przed
rewizjg) oraz 7,20 (7,26) na koniec 2026 r. W konsekwencji prognozujemy, ze kurs CNYPLN na koniec 2025
r. wyniesie 0,51 oraz 0,54 na koniec 2026 .

Materiat opracowany na podstawie raportu “China: growth resilience in H1, nudging up our growth and
CNY forecasts” opracowanego przez X. Shi, J. Zhang i E. Cheung — ekonomistow Crédit Agricole Corporate
and Investment Bank.
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> Negocjacje w sprawie cet kluczowe dla kursu ztotego

4,40

4,34

4,28

4,22

4,16

4,10

Zrédto: LSEG

lis 24

Kursy walutowe

4,20 4,70 5,30

4,06 4,62 5,20

3,92 4,54 5,10

3,78 4,46 5,00

3,64 4,38 4,90

350 430 : ‘ 4,80
lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25

sty 25 mar 25 maj 25 lip 25
EURPLN (I. 0s) USDPLN (p. 0$)

CHFPLN (I. 0$)

GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2468 (ostabienie ztotego o 0,1%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscig i ksztattowat sie wokdt poziomu 4,25. Z dalszym
wzrostem mieliSmy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. Bytfa to kontynuacja tendenciji
zapoczatkowanych dwa tygodnie temu, kiedy to pojawity sie pogtoski o tym, ze prezydent USA D. Trump
bedzie probowat odwotac¢ szefa Rezerwy Federalnej J. Powella ze stanowiska (por. MAKROmapa z
21.07.2025).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda naptywajace informacje w sprawie negocjacji umowy
handlowej pomiedzy USA a UE, ktére mogg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. W
kierunku wyzszej zmiennosci kursu ztotego moze oddziatywac réwniez zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Istotna dla ztotego bedzie takze zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji w
Polsce, ktéra moze przyczyni¢ sie do jego ostabienia. Przeciwny wptyw mogg mie¢ natomiast publikacje
wstepnych danych o PKB w strefie euro, a takze indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%)

455 Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,60 ’ 3,65
4,54 3,40
4,40 3,15
2,90
4,17 419
4,20 '/J 2,65
4,14 417 2,40
4,00 215
2lata 5 lat 10lat lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25
Frédio: LSEG ——2025-07-25 —2025-07-18 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,14 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,17 (spadek
o 2pb), a 10-letnie do 4,54 (spadek o 1pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie
ograniczong zmiennoscig, a liczne publikacje krajowych danych oraz posiedzenie EBC nie miaty istotnego
wptywu na krzywa.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC, ktére moze
oddziatywaé¢ w kierunku ich podwyzszonej zmiennosci. Wyzszej zmiennosci stawek IRS mogg sprzyjaé
rowniez naptywajgce informacje w sprawie negocjacji umowy handlowej pomiedzy USA a UE. Do spadku
stawek IRS mogg przyczyni¢ sie natomiast publikacje krajowych danych o inflacji oraz danych o PKB w
strefie euro. Przeciwny wptyw moze miec z kolei publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwoérstwa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 24 | wrz 24 | paz 24 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 3,64
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 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34 33 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 -4,0 -0,1
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 2,2
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 -1,5 -1,8
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 2,1
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 9,0
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 -0,8
Stopa bezrobociarej.* (%) 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 5,2 5,0 52
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 19 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 5,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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

PKB (%, rir) 34 3,7 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 25 33 31 3,0 2,7 2,8 3,1 33 31 3,0 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,3 7,0 8,8 7,3 8,5 8,1 73 6,5 -2,2 74 7.4
Eksport (ceny state, %, rir) 1.1 2,9 3.4 4,5 53 58 58 53 2,0 3,0 55
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,5 4,3 3.9 4,3 52 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6
-ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,9 1,8 15 1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 1,7 1,7
§ é Inwestycje (pp.) 0,8 11 1,4 1,6 11 1.3 1,2 15 0,4 1,2 1.3
=g 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 52 4,9 4,9 52 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 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 41 2,6 2,5 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**
Wtorek 29.07.2025 r.

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Maj -0,3
16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 93,0 96,0 95,0
Sroda 30.07.2025 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 -0,3 -0,1
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,6 -0,3 0,0

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec -0,78

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec -33 80

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. -0,5 2.2 2,4

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 4,50 4,50 4,50

Czwartek 31.07.2025 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,7 49,7
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Lipiec 4,1 2,6 2,8

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 6,3 6,3

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,0 1,9 1,9

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Czerwiec 2,3 2,5 25
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Czerwiec 2,7 2,7 2,7

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec -0,3

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 40,4 42,0

Piatek 01.08.2025 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Lipiec 50,4 50,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 44.8 47,4 45,6
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,2 49,2 49,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,8 49,8 49,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,0 2,0 1,9
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 4,1 4,2 4,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 147 105 110
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,5

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 61,8 61,8 62,2
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,0 49,6 50,0

* 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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