CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Popyt na zywnosciowe produkty FMCG bedzie  MAKRO

rést wolniej
W tym tygodniu

¢ Konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje w centrum uwagi rynkow finansowych. W ubiegtym
tygodniu D. Trump trzykrotnie przesunat termin swojego ultimatum wobec Iranu na 6 kwietnia.
Ultimatum polega na grozbie ataku na iraniiskg infrastrukture energetyczng, jezeli Iran nie
otworzy Ciesniny Ormuz. Media donoszg réwniez o prowadzonych réwnolegle rozmowach
pokojowych, ktére do tej pory nie przyniosty jednak zadnych istotnych rezultatow. Rynki
finansowe pozostajg sceptyczne, bez pozytywnej reakcji na powyzsze doniesienia. Przyczyng
tego sceptycyzmu sg obawy o mozliwg eskalacje tego konfliktu i zaangazowanie USA w operacje
lgdowag, ktorej celem mogtoby by¢ zabezpieczenie strategicznych pozycje wokét cieSniny Ormuz.
W przypadku eskalacji konfliktu mozna oczekiwaé dalszego wzrostu cen ropy naftowej,
wyzszych oczekiwan inflacyjnych, wzrostu rentownosci obligacji i dalszego ostabienia sie kursu
ztotego. Eskalacja konfliktu wskazywataby na liczne czynniki ryzyka dla naszego scenariusza
makroekonomicznego dla Polski przedstawionego w ubiegtym tygodniu (por. MAKROmapa z

23.03.2026).
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samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

7w srode opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetworstwa, ktory naszym
zdaniem zwiekszyt sie w marcu do 47,5 pkt. wobec 47,1 pkt. w lutym. Uwazamy, ze w kierunku
wzrostu indeksu oddziatywaé bedzie silne wydtuzenie czasu dostaw, ktére mozna byto
zaobserwowa¢ w opublikowanych juz danych dla panstw strefy euro (patrz ponizej). Nasza
prognoza jest zblizona do konsensusu rynkowego (47,0 pkt.) i jej materializacja bedzie neutralna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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oraz zte warunki pogodowe,
oczekujemy wzrostu liczby etatdw o ok. 60 tys., a stopa bezrobocia utrzyma sie na poziomie
4,4%, pozostajac ponizej wartosci 4,5% odnotowanej w listopadzie ubiegtego roku. Oczekujemy
jednoczesnie nieznacznego spadku dynamiki przecietnej stawki godzinowej do poziomu 3,7%
r/r w marcu wobec 3,8% w lutym. Taki zestaw danych tagodzitby wydzwiek raportu z ubiegtego
miesigca, co stanowitoby wsparcie dla naszej prognozy, zaktadajgcej utrzymywanie przez Fed
niezmienionego poziomu stép procentowych w 2026 r. Wsrdd pozostatych publikacji
oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej w lutym o 0,6% m/m po spadku o 0,2% w styczniu.
Indeks ISM dla przetwérstwa najprawdopodobniej lekko wzrosnie do 52,5 pkt. w marcu wobec
52,4 pkt. w lutym, wykazujgc odpornos¢ na dziatania zbrojne w Iranie. Informacji o wptywie
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wojny i wzrostu cen paliw na nastroje amerykanskich konsumentéw dostarczy indeks
Conference Board, ktdry zgodnie z konsensusem rynkowym spadt do 90,0 pkt. w marcu wobec
91,2 pkt. w lutym. Pomimo lekkiego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego i
podwyzszenia prognozy inflacji w USA (patrz nizej) podtrzymujemy naszg prognoze dotyczaca
przysztego ksztattowania sie stép Fed. Oczekujemy, ze Fed utrzyma stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie przez caty 2026 r. Ostatnia obnizka w cyklu nastgpi w Il kw. 2027 r.,
w wyniku przedziat docelowy dla stopy funduszy federalnych uksztattuje sie na poziomie
zgodnym ze stopg réwnowagi (3,25% - 3,50%). Brak rewizji naszej prognozy wynika w duzej
mierze z faktu, ze od poczatku byta ona bardziej jastrzebia niz wiekszos$¢ pozostatych prognoz.
W zwigzku z tym napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie jest w duzej mierze wsparciem dla
naszego scenariusza. Zmianie ulegt natomiast profil ryzyka. Przed rozpoczeciem dziatan
wojennych dostrzegalismy gtéwnie ryzyko w doét, tj. mozliwos¢ przyspieszenia obnizki stép
procentowych, podczas gdy obecnie istotnie wzrosto prawdopodobierstwo scenariusza, w
ktérym kolejnym ruchem Fed bytaby podwyzka stop procentowych.

¢  We wtorek poznamy réwniez dane o inflacji HICP w strefie euro w marcu, ktéra naszym
zdaniem wzrosta do 2,7% r/r 2 1,9% r/r w lutym, gtéwnie za sprawq silnego wzrostu cen paliw
i nosnikow energii. Inflacja bazowa powinna utrzymac sie na poziomie 2,4% r/r, co oznacza, ze
ceny towaréw i ustug nadal rosng w tempie przekraczajgcym cel inflacyjny EBC. Uwazamy, ze z
uwagi na posredni wptyw podwyzszonych cen surowcdow na ceny débr finalnych inflacja bazowa
nie powrdci do celu inflacyjnego co najmniej do korica 2027 r. Uwazamy, ze w nadchodzacych
miesigcach bedzie miat miejsce dalszy wzrost inflacji w strefie euro wraz z materializacjg
efektéw drugiego rzedu w cenach zywnosci, elektrycznosci i ustug. Nasz scenariusz bazuje na
zatozeniu, ze ceny ropy utrzymajg sie na poziomie zblizonym do 100 USD za barytke do korica
maja, 85-90 USD za barytke w Il potowie 2026 r., i na poziomie 75-80 USD za barytke w 2027 r.
Nalezy podkresli¢, ze nasz scenariusz jest wrazliwy na zmiany cen kontraktéw terminowych na
rope i gaz, w zwigzku z czym jest obcigzony bardzo wysokim poziomem niepewnosci. Z uwagi na
oczekiwany wzrost inflacji, zrewidowaliémy réwniez naszg prognoze stdép procentowych EBC.
Uwazamy, ze EBC dokona w 2026 r. trzech podwyzek stép procentowych: w kwietniu, w czerwcu
i w lipcu, konczac rok ze stopg depozytowa na poziomie 2,75%. W przypadku wyzszej od
oczekiwan inflacji, dostrzegamy ryzyko dodatkowej podwyzki pod koniec roku. Niemniej
uwazamy, ze podwyzszona inflacja bedzie miata charakter przejsciowy i we wrzesniu 2027 r.
mozna oczekiwaé pierwszej obnizki stép procentowych EBC.

W zesztym tygodniu

¢ Realne tempo wzrostu sprzedazy 120 10
detalicznej w Polsce wzrosto w 110 -4
lutym do 5,0% r/r wobec 4,4% w 100 -18
styczniu, ksztattujgc sie ponizej % -32
oczekiwan (por. MAKROpuls z 32 ::g
23.03.2026). Przyspieszenie lut 20 lut 21 lut 22 lut 23 lut 24 lut 25 lut 26

wynikato z pozytywnych efektéw
kalendarzowych, efektu niskiej bazy
oraz ustgpienia mroznej zimy, co

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100, I. 0$)
Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupoéw (pkt., p. 0$)
Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)
Zrédto: GUS, Credit Agricole

przetozyto sie na wyzszg dynamike sprzedazy w kategoriach ,pojazdy samochodowe, motocykle
i czesci”, ,paliwa state, ciekte i gazowe” i ,pozostate”. Jednoczesnie, po zwiekszonych zakupach
odziezy zimowej w styczniu, w lutym odnotowany zostat spadek dynamiki w kategorii , tekstylia,
odziez, obuwie”. Dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej
prognozy dynamiki spozycia prywatnego w | kw. (3,8% r/r wobec 4,2% w IV kw.).
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7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy
wstepne dane PMI o koniunkturze w
strefie euro i w Niemczech w marcu.
Koniunktura ulegta poprawie w
strefie euro w przypadku

Indeks PMI dla nowych zamoéwien eksportowych w
przetworstwie (pkt.)

przetworstwa przemystowego

(wzrost indeksu PMI do 51,4 pkt. w

marcu wobec 50,8 pkt. w lutym), 2021 2022 2023 2024 2025 2026
podczas gdy pogorszenie Zrédto: S&P, Credit Agricole Niemcy Strefa euro

koniunktury odnotowano w sektorze ustug (50,1 pkt. wobec 51,9 pkt.). Spowolnienie w sektorze
ustug wynikato z rosngcej niepewnosci i presji cenowej, bedgcych skutkiem kryzysu na Bliskim
Wschodzie. Warto odnotowa¢, ze najsilniejszy spadek indeksu mozna bylo odnotowaé w
przypadku sktadowych dla nowych zaméwien i oczekiwanej przysztej aktywnosci, co wskazuje na
wysokie prawdopodobienstwo dalszego spowolnienia w sektorze ustug w nadchodzacych
miesigcach. Z kolei poprawa koniunktury w przetwoérstwie najpewniej jest pozorna, poniewaz
wynika w catosci ze znacznego wzrostu sktadowej dla czasu dostaw. Zwykle wzrost tej sktadowej
sygnalizuje wyzszy popyt na rynku, jednak w biezgcej sytuacji znaczace wydtuzenie czasu dostaw
wynika z zaktécen w funkcjonowaniu faricuchéw dostaw. Takg ocene wspiera spadek pozostatych
czterech skfadowych indeksu (dla produkcji biezacej, nowych zamdwien, zatrudnienia i
zapasow). Indeks koniunktury PMI w niemieckim przetwdrstwie przemystowym, istotny dla
perspektyw polskiego eksportu, wzrést do 51,7 pkt. w marcu wobec 50,9 pkt. w lutym. Marcowa
struktura indeksu PMI dla niemieckiego przetwdrstwa zawiera kilka optymistycznych sygnatéw,
w tym najwyzisze sktadowe dla produkcji biezacej i nowych zamdéwien od czterech lat. W
komentarzu do danych PMI odnotowano, ze przyspieszenie produkcji moze wynikaé¢ z obawy
przed potencjalnymi zaktdceniami dostaw w nadchodzgcych miesigcach, stanowigcymi rezultat
dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie, na co wskazuje réwniez znaczacy spadek indeksu
oczekiwanego poziomu produkcji w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Tym samym ozywienie
aktywnosci i nowych zaméwien bedzie prawdopodobnie krétkotrwate. Jednoczesnie warto
odnotowac silny wzrost sktadowej dla cen surowcéw, ktéra osiggneta najwyzszy poziom od
pazdziernika 2022 r. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze $redni czas realizacji zamodwien na
surowce wydtuzyt sie w marcu w najwiekszym stopniu od ponad trzech i p6t roku, co wskazuje
na niezaspokojony popyt i moze sygnalizowaé¢ spowolnienie w nadchodzacych miesigcach.
Marcowe dane PMI stanowig wsparcie dla kontynuacji oczekiwanego przez nas ozywienia
gospodarczego w | kw. 2026 r. zarowno w strefie euro, jak i w Niemczech. Niemniej, w zwigzku z
sytuacjg na Bliskim Wschodzie, dostrzegamy znaczace ryzyko w dot dla wzrostu aktywnosci w
przetwdrstwie w strefie euro i w Niemczech w Il kw. W konsekwencji, srednioroczny wzrost
gospodarczy w 2026 r. moze okazacd sie nizszy od naszych dotychczasowych prognoz (1,2% r/r w
strefie euro i 0,9% w Niemczech).

¥ 4 Zrewidowali$my nasze prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego oraz inflacji w USA. Korekta
prognozy PKB wynika przede wszystkim z wptywu wojny w Iranie na gospodarke USA oraz, w
mniejszym stopniu, z mniejszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego w IV kw. 2025 r. Skala
rewizji w dét jest jednak ograniczona, poniewaz gospodarka USA jest obecnie bardziej odporna
na wstrzas w postaci wzrostu cen ropy niz w przypadku przesztych kryzyséw naftowych. Wynika
to zaréwno ze zmian technologicznych, jak i z tego, ze Stany Zjednoczone sg obecnie eksporterem
netto ropy. Ponadto, sytuacja finansowa gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w USA jest
nadal dobra, a korzystny wptyw na wzrost gospodarczy bedzie miat impuls zwigzany z ustawg
,One Big Beautiful Bill”. Trzeba tez odnotowac, ze stabnie negatywny wptyw polityki handlowej
USA na wzrost gospodarczy, poniewaz Srednia wazona stawka celna osiggneta juz szczyt, a
niepewnos¢ w tym zakresie maleje w pordwnaniu z rokiem 2025 r. Czynnikiem ryzyka pozostaje
lekkie pogorszenie sytuacji na rynku pracy w USA (patrz powyzej). Biorgc pod uwage powyzsze
czynniki obnizyliSmy naszg prognoze wzrostu PKB w USA do 2,2% r/r (rewizja w dét z 2,5%) w

3



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Popyt na zywnosciowe produkty FMCG bedzie  MAKRO

rést wolniej

2026 r.i1,9% w 2027 r. (rewizja w dét z 2,0%). Jednoczesnie zmieniliSmy naszg prognoze inflacji
CPl w USA na 3,2% w 2026 r. (rewizja w gore z 2,8%) i 2,3% w 2027 r. (rewizja w dot z 2,4%).
Rewizja w gore jest tagodniejsza niz w przypadku strefy euro, co wigze sie z nizszym wzrostem
cen gazu ziemnego w USA niz w Europie. Nizsza inflacja w 2027 r. bedzie zwigzana z efektem
wysokiej bazy po wzrostach cen w 2026 r.

’ Sytuacja na Bliskim Wschodzie nadal w centrum uwagi
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W minionym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych zmieniata sie wraz z doniesieniami z Bliskiego
Wschodu i towarzyszgcymi im wahaniami cen ropy. W poniedziatek oczekiwania na stabilizacje sytuacji i
przesuniecie przez D. Trumpa ultimatum (patrz powyzej) przyniosty przejsciowy spadek ceny ropy Brent
ponizej 100 USD za barytke. Jednoczesnie miaty miejsce silne wahania kursu ztotego oraz rentownosci
polskich obligacji i stawek IRS. W dalszej czesci tygodnia na rynkach narastat sceptycyzm wobec
mozliwosci szybkiego zakonczenia konfliktu. Przyczynit sie do tego w duzej mierze sygnalizowany przez
Iran brak gotowosci na ustepstwa. W efekcie, cena ropy Brent stopniowo powrécita do poziomu ok. 110
USD za barytke, a kurs ztotego do euro wzrést do poziomu wyzszego niz w ubiegtym tygodniu. Trwalszy
okazat sie spadek rentownosci polskich obligacji i stawek IRS, przy czym najbardziej widoczny byt on w
przypadku papierédw dtuznych o krétkim terminie zapadalnosci.

W tym tygodniu konflikt na Bliskim Wschodzie nadal bedzie ksztattowac sytuacje na rynkach finansowych.
Uwazamy, ze jutrzejsze wstepne dane o inflacji w Polsce, ktére naszym zdaniem uksztattujg sie ponizej
konsensusu, beda lekko negatywne dla ztotego i stawek IRS.
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’ Popyt na zywnosciowe produkty FMCG bedzie rost wolniej

W poprzedniej MAKROmapie z 16.03.2026 przeanalizowalismy dtugoterminowe perspektywy popytu
na niezywnosciowe produkty FMCG (Fast Moving Consumer Goods), wynikajace z zachodzacych w
Polsce niekorzystnych zmian demograficznych. Zgodnie z zapowiedzig, w tym tygodniu prezentujemy
wyniki analogicznego badania dla zywnosciowych produktéw FMCG przeprowadzonego w oparciu o te
sama metodyke.

Punktem wyjscia w naszej analizie jest obserwacja, zgodnie z ktdrg starzenie sie spoteczeristwa oddziatuje
na konsumpcje zarédwno poprzez zmiany liczebnosci poszczegdlnych grup wiekowych, jak i poprzez
ewolucje struktury wydatkéw gospodarstw domowych. Jednoczesnie w dtugim okresie strukture
konsumpcji ksztattuje proces konwergencji dochodowej Polski do bardziej rozwinietych gospodarek UE,
ktdry historycznie wigze sie ze wzrostem udziatu ustug w koszyku konsumpcyjnym i spadkiem znaczenia
wydatkéw na towary, w tym FMCG.

W pierwszym kroku naszej analizy wyodrebnilismy z klasyfikacji COICOP zestaw kategorii obejmujgcych
zywnosciowe produkty FMCG. S3 to wszystkie kategorie zawierajgce sie w szerszej kategorii ,,zywnos¢ i
napoje bezalkoholowe”. taczny udziat zywnosciowych produktéw FOMC w wydatkach konsumpcyjnych
w 2025 r. wynidst 24,3% w gospodarstwach, w ktérych gtéwnym Zrédtem dochodu jest praca, oraz 30,0%
w gospodarstwach utrzymujgcych sie gtéwnie z emerytur. Co wiecej, wystepujg znaczgce réznice w
udziale poszczegdlnych zywnosciowych kategorii FMCG w koszykach konsumpcyjnych obu tych typéw
gospodarstw domowych. Szczegdtowy zakres kategorii COICOP zaklasyfikowanych przez nas do segmentu
FMCG wraz z ich wagg w koszyku inflacyjnym przedstawiono w tabeli zamieszczonej na koncu analizy.

Podobnie jak w przypadku poprzedniego badania, pordwnanie wag poszczegdlnych kategorii wskazuje, ze
struktura wydatkéw na zywnosciowe produkty FMCG rdézni sie pomiedzy gospodarstwami emeryckimi a
gospodarstwami, w ktérych gtdwnym zrédtem dochodu jest praca. W koszyku gospodarstw emeryckich w
ujeciu bezwzglednym wyraznie wieksze znaczenie w koszyku zakupowym niz w przypadku pozostatych
gospodarstw majg takie kategorie jak: pieczywo i wyroby piekarskie, mieso oraz masfo. Patrzac na
relatywne rdéznice na szczegdlng uwage zastuguja takie kategorie jak pozostate ttuszcze i oleje zwierzece
(czyli m.in. smalec) czy tez podroby, gdzie udziat w koszyku gospodarstw emeryckich jest ponad
dwukrotnie wyzszy niz w pozostatych gospodarstwach. Z kolei w koszyku gospodarstw, w ktérych
gtéwnym zrédtem dochodu jest praca, w ujeciu bezwzglednym najwieksze znaczenie majg takie kategorie
jak napoje bezalkoholowe, zywnos¢ dla dzieci, przetworzone produkty zbozowe. W ujeciu wzglednym
dodatkowo na uwage zastugujg takie kategorie jak owoce morza, czy tez napoje roslinne. Rdznice te
odzwierciedlajg zarowno odmienne preferencje kulinarne, jak i rdéznice w stylu zycia obu grup
gospodarstw domowych. W rezultacie, zmiany struktury demograficznej ludnosci bedg oddziatywa¢ nie
tylko na poziom, ale réwniez na strukture popytu na poszczegdlne kategorie zywnosciowych produktéw
FMCG.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole PKB PPP per capita (% $redniej UE, 2024 r.) wskazujq 7e wraz ze wzrostem dochoddéw
7

*Luksemburg i Irlandia zostaty wytaczone z wykresu
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gospodarstw domowych zwieksza sie
rowniez udziat wydatkédw na ustugi w koszyku konsumpcyjnym, co wynika z rosngcej popularnosci
konsumpcji zywnosci poza domem, w kanale HoReCa (hotele, restauracje, catering/kawiarnie).

Zaktadamy, ze w horyzoncie naszej analizy proces konwergencji dochodowej Polski do bardziej
rozwinietych gospodarek UE bedzie kontynuowany. Szacujemy, ze poziom PKB per capita w Polsce, liczony
wedtug parytetu sity nabywczej, wzrosnie z obecnych ok. 80% s$redniej UE do ok. 95% w 2035 r.
Uwzgledniajac te tendencje zaktadamy, ze do 2035 r. udziat wydatkéw na towary FMCG w koszyku
konsumpcyjnym obnizy sie do ok. 27,3% w gospodarstwach emeryckich oraz do ok. 21,7% w
gospodarstwach, w ktérych gtéwnym Zzrédtem dochodu jest praca (por. MAKROmapa z 16.03.2026).
Jednoczesnie zdecydowana wiekszos¢ kategorii wykazuje spadek udziatu w wydatkach wraz ze wzrostem
dochoddw. Z tendenc;ji tej czeSciowo wytamujg sie jedynie produkty o wysokim stopniu przetworzenia.

Kolejnym krokiem naszej analizy jest oszacowanie $ciezki wydatkéw konsumpcyjnych per capita w obu
analizowanych grupach gospodarstw domowych. W tym celu wykorzystaliSmy nasze dtugookresowe
zatozenia dotyczace dynamiki nominalnych wynagrodzen oraz inflacji CPl, ktdére pozwalajg na
ekstrapolacje poziomu wydatkéw konsumpcyjnych w kolejnych latach. Uzyskane w ten sposdb Sciezki
wydatkéw per capita dla gospodarstw emeryckich oraz gospodarstw, w ktérych gtéwnym Zrédtem
dochodu jest praca, zestawiliémy nastepnie z prognozowang zmiang liczby ludnosci w wieku ponizej i
powyzej 65 lat. Takie podejscie umozliwia oszacowanie facznej wartosci konsumpcji prywatnej w obu
grupach oraz analize jej zmian w horyzoncie do 2035 r.

W ujeciu realnym oczekujemy, ze

dynamika  konsumpcji  prywatnej

bedzie sie w najblizszych latach

\ stopniowo obnizaé¢ —z 3,1% r/r w 2026
— r.do ok.2,0% r/r w 2030r., a nastepnie

\ stabilizowa¢ sie w dalszej czesci
— horyzontu Podobng

2026

Konsumpcja ogétem (% r/r)

prognozy.
tendencje zaobserwujemy w

przypadku wydatkéw na zywnosSciowe
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 .
Konsumpcja zywnosciowych produktéw FMCG (% r/r) produkty FMCG, przy czym ich

Zrodto: GUS, Credit Agricole dynamika w cenach statych pozostanie

wyraznie nizsza. Szacujemy, ze tempo wzrostu konsumpcji zywnosciowych produktéw FMCG obnizy sie z
ok. 2,1% r/r w 2026 r. do ok. 0,8-0,9% r/r w 2030 r., stabilizujac sie nastepnie na zblizonym poziomie w
kolejnych latach. Oznacza to, ze nawet w warunkach spadajgcej liczby ludnosci oraz malejgcego udziatu
tej kategorii w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw domowych, wzrost realnych dochodéw pozwoli na
utrzymanie sie wzrostu sprzedazy zywnos$ciowych produktéw FMCG w Polsce.
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W rezultacie, szacujemy, ze w latach

130 2025-2035 konsumpcja prywatna w
125 Polsce wzrosnie o ok. 25,3% w cenach
120 .. .
s statych. Jednoczesnie wydatki na
10 — Zywnosciowe produkty FMCG
105 zwiekszg sie w tym samym okresie o
100 ok. 12,3%. Wyraznie nizsza dynamika
95 w tej kategorii wynika przede
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 i 7 i opi
Ko Do St a2 02522 200) wszysltk.m."l z zafozonego i oplsanelgo
. Konsumpcja zywnosciowych produktéw FMCG (2025 = 100) wczedniej spadku udziatu wydatkow
Zrédto: GUS, Credit Agricole na iywnoéciowe dobra FMCG w
koszyku konsumpcyjnym gospodarstw domowych, ktéry bedzie dotyczyt zaréwno gospodarstw
emeryckich, jak i gospodarstw, w ktérych gtdwnym zrédtem dochodu jest praca. W rezultacie, mimo
oczekiwanego wzrostu dochodéw gospodarstw domowych i dalszego zwiekszania sie konsumpgji
prywatnej, popyt na zywnosciowe produkty FMCG bedzie rdst istotnie wolniej niz konsumpcja ogétem.
Zmi K L o h duktow FMCG Jednoczesnie prognozowane zmiany w
miana konsumpcji zywnosciowych produktow sorzedazv svwnoiciowvch débr FMCG
w latach 2025-2035 (%) przedazy zywnosclowy )
Przyprawy bedg silnie zrdéinicowane pomiedzy
Pozostate poszczegblnymi kategoriami
Dania gotowe .
Cukier i stodycze produktowym|, przy czym we
W . . .
Napoje bezalkonwa wszystkich analizowanych kategoriach
Oﬁﬂélem zostanie odnotowany wzrost. Nalezy
Igso Ty . . . . s .
pieczywoipmduktyzboioewe —— podkresli¢, ze w przewazajacej czesci
Kol — — nie bedzie miat on charakteru
Oleje i tuszoze — — wolumenowego (wieksze zakupy tych
Ryby i owoce morza —ee— .
samych produktow), lecz przede
Zrédto: GUS, Credit Agricole 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 . R , . .
wszystkim jakosciowy (zastepowanie
w koszyku konsumpcyjnym produktow z nizszej pétki cenowej produktami z wyzszej potki cenowej w
ramach tej samej grupy produktowej). Nasze szacunki wskazujg, ze w latach 2025-2035 najsilniej zwiekszy
sie spozycie przypraw (+19,2%), produktéw z kategorii ,,pozostate” (+18,7% - w duzym stopniu obejmuje
ona wysoko przetworzone produkty spozywcze), dan gotowych (+18,4%) oraz cukru i stodyczy (+17,1%).
Odzwierciedla to w duzym stopniu zmiany w stylu konsumpcji zywnosci, gdzie coraz wiekszg role
odgrywajg przekaski i wyroby gotowe, kosztem samodzielnego przygotowywania positkdw. Z kolei
najwolniejszy wzrost bedzie obserwowany w przypadku ryb i owocéw morza (+7,2%) oraz olejow i
ttuszczéw (+7,3%). Z jednej strony wynika to z czynnikéw lokalnych zwigzanych z mniejsza rolg ryb w
diecie. Z drugiej strony jest efektem trendéw zwigzanych z ograniczaniem ttuszczu w diecie. W rezultacie,
mimo ze sprzedaz zywnos$ciowych débr FMCG ogétem wzrosnie w analizowanym okresie o ok. 12,3%,
struktura tego wzrostu bedzie wyraZnie zréznicowana pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami.
130 taczac  wyniki  naszej analizy
125 dotyczacej perspektyw spozycia
120 zywnosciowych produktow FMCG z
115 perspektywami konsumpcji
110 niezywnosciowych produktéw FMCG
105 (por. MAKROmapa z 16.03.2026),
100 oczekujemy, ze wydatki w tym
5 segmencie zwiekszg sie w latach

Zrédto: GUS, Credit Agricole

2025

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 _ 0
Konsumpcja ogétem (2025 = 100) 2025-2035 o ok. 10,5%, co oznacza
Konsumpcja produktow FMCG ogdtem (2025 = 100) Srednioroczny wzrost na poziomie

ok. 1,0%.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik lut 25 | mar 25 | kwi25 | maj 25 | cze 25 | lip25 | sie 25 |wrz 25 | paz25 | lis 25 | gru25 | sty 26 | lut26 [ mar 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 575 575 575 525 525 500 500 475 450 425 400 4.00 400 375
Kurs EURPLN* 419 419 427 424 424 427 426 426 425 423 421 4.21 422 428
Kurs USDPLN* 404 387 377 374 360 374 364 363 368 365 358 355 357 3.7
Kurs CHFPLN* 446 438 456 454 453 460 455 456 457 453 451 4.52 464 470
Inflacja CPI (r/r, %) 49 49 43 4.0 41 3.1 29 29 2.8 25 24 2.1 2.1
Inflacja bazowa (r/r, %) 3.6 3.6 34 3.3 34 3.3 32 32 3.0 2.7 27 26 25
Produkcja przemystu (r/r, %) -1.8 25 1.3 4.0 -0.4 3.0 0.7 76 3.2 -1.1 7.3 -1.5 15
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -0.1 -1.1 -4.2 -2.8 21 0.7 -7.0 0.3 42 0.1 44 -128 137
Inflacja PPI (r/r, %) -1.3 -1.0 -1.6 -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -1.4 -2.2 -2.3 -25 -2.6 -2.3
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0.6 0.6 7.9 4.3 21 4.8 3.0 6.6 55 2.8 5.0 3.9 4.9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.9 7.7 9.3 8.4 9.0 7.6 71 75 6.6 71 8.6 6.1 6.1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7 -0.8 -0.8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 54 52 51 5.1 54 5.5 5.6 5.6 5.6 57 6.0 6.1
Saldo ROB (min EUR) 115  -1136 88 -711 -262  -1571 -2239 -408 2053 -499 -1698 1153
Eksport (r/r, % EUR) 1.2 3.9 -0.6 55 3.3 35 -0.9 6.2 55 27 9.7 -1.8
Import (r/r, %, EUR) 4.0 105 76 7.3 1.9 27 -1.0 74 29 3.1 101 -6.1

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

206 | 2027
PKB (%, rr) 35 29 33 34 27 29 341 3.0 3.6 3.3 3.0
Konsumpcija (%, r/r) 3.8 25 2.0 21 2.8 3.3 3.3 3.0 3.7 2.6 3.2
Inwestycje (%, rir) 7.2 104 7.8 7.5 6.6 6.1 5.9 5.5 43 8.1 6.4
Eksport (ceny state, %, r/r) 4.8 4.0 4.5 5.0 5.2 5.4 5.5 5.5 4.5 4.6 5.7
Import (ceny state, %, rir) 4.9 4.3 5.6 5.9 5.2 6.1 6.5 6.1 5.6 5.2 6.3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 24 1.5 1.2 1.0 1.8 1.9 1.9 1.5 21 1.5 1.8
g g g Inwestycje (pp.) 1.0 1.6 1.3 1.7 0.9 1.0 1.0 1.3 0.7 14 11
= Eksport netto (pp.) 0.1 0.0 -0.4 -0.3 0.2 -0.2 -0.4 -0.2 -04 -0.2 -0.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0.8 -1.0 -1.1 1.3 -1.4 -1.5 1.4 1.3 -0.7 1.3 1.3
Stopa bezrobocia (%)** 5.9 5.5 5.5 5.6 5.8 54 54 5.5 5.7 5.6 5.5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0.5 0.2 0.1 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 04 0.1 -0.5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7.5 6.5 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 8.7 6.5 6.0
Inflacja CPI (%)* 24 4.2 4.2 4.8 4.6 34 3.3 3.0 36 3.9 3.6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3.83 3.85 3.86 3.86 3.86 3.61 3.61 3.61 3.99 3.86 3.61
Stopa referencyjna NBP (%)** 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.50 3.50 3.50 4.00 3.75 3.50
EURPLN** 4.28 4.27 4.23 4.20 4.18 417 4.16 4.15 4.21 4.20 4.15
USDPLN** 3.71 3.75 3.78 3.82 3.73 3.66 3.59 3.55 3.58 3.82 3.55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

DL WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.03.2026 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec -0.36 -0.45

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 20 11
Wtorek 31.03.2026 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 49.0 50.1

9:30 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Marzec 24 3.1

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 1.9 27

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Styczen 0.5

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 57.7 55.7

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 91.2 88.2
Sroda 01.04.2026 r.

3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 52.1 51.8

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 471 47.5 47.0

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 51.7 51.7 51.7

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 514 514 514

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 6.1 6.2

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 63 40

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0.2 -0.3 0.4

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 524 524

16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Styczen 0.1 0.2

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty 0.1 0.5

16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Marzec 524 51.6 52.3
Piatek 03.04.2026 r.

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 4.4 4.3 4.4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec -92 70 55

* 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
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MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



