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¢ Konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje w centrum uwagi rynkéw finansowych. Rozmowy
pokojowe z udziatem przedstawicieli USA i Iranu zakonczyty sie fiaskiem, a administracja USA
zapowiedziata wprowadzenie blokady morskiej. Zgodnie z komunikatem amerykanskiej armii,
dzisiaj od godz. 16:00 czasu polskiego Marynarka Wojenna USA rozpocznie blokade ruchu
statkdbw wptywajgcych do i wyptywajgcych z iranskich portéw. Restrykcje majg dotyczyc
wyltacznie jednostek powigzanych z Iranem — pozostate statki bedg mogty nadal tranzytowac
przez Ciesnine Ormuz, o ile nie zawijaja do iranskich portéw. Dodatkowo, wtadze Iranu
zapowiedziaty zdecydowang odpowiedZ? na ewentualne dziatania militarne, wskazujgc na
mozliwo$é uzycia ,,znaczacych srodkéw odwetowych”, co wyraznie zwieksza ryzyko eskalacji
konfliktu w regionie. W krétkim okresie oznacza to presje na wzrost cen ropy naftowej, podbicie
oczekiwan inflacyjnych, wzrost rentownosci obligacji oraz ostabienie walut rynkéw
wschodzacych, w tym ztotego.
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1,2%. Prognozujemy jednoczesnie, ze dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w marcu
do 5,6% r/r z 6,3% w okresie styczen-luty, pozostajgc jednak na relatywnie wysokim poziomie,
czemu sprzyjaty utrzymujacy sie silny eksport oraz wysokie inwestycje infrastrukturalne
wspierane przez panstwo. Oczekujemy réwniez spowolnienia dynamiki sprzedazy detalicznej do
2,1% r/r w marcu z 2,8% w okresie styczen-luty, co wigzemy przede wszystkim z normalizacjg
konsumpcji po wydtuzonym okresie obchodéw Nowego Roku Ksiezycowego. Jednoczesnie
prognozujemy zwiekszenie dynamiki inwestycji w Srodki trwate do 2,2% r/r w marcu z 1,8% w
okresie styczen-luty, co wpisuje sie w scenariusz stopniowego ozywienia aktywnosci
inwestycyjnej dzieki wiekszemu wsparciu fiskalnemu. W przypadku handlu zagranicznego
oczekujemy nadal bardzo mocnych danych, choé stabszych niz na poczatku roku — prognozujemy
wzrost eksportu o 15,0% r/r i importu o 16,0% r/r w marcu wobec odpowiednio 21,8% i 19,8%
w okresie styczen-luty. Oznacza to, ze eksport, zwtaszcza produktéw technologicznych, nadal
pozostaje gtdwnym motorem wzrostu, podczas gdy popyt krajowy umacnia sie dosy¢ wolno.
Jednoczesnie dostrzegamy, ze czynniki ryzyka dla chinskiej gospodarki w kolejnych miesigcach
beda nasilaty sie, jesli konflikt na Bliskim Wschodzie zacznie silniej oddziatywac¢ na handel, ceny
energii oraz globalne taricuchy dostaw.
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marcu zwiekszyty sie o0 8,5% r/r wobec spadku o 7,8% w lutym. Szacujemy réwniez, ze inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i nosnikéw energii wzrosta w marcu do 2,7% r/r z 2,5% w
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lutym, co wskazuje, ze obok bezposredniego wptywu szoku paliwowego pojawiajg sie takze
sygnaty umiarkowanego wzrostu presji cenowej.

7w tym tygodniu opublikowane zostang rowniez dane o aktywnosci w przemysle w USA.
Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w marcu o 0,1% m/m wobec wzrostu
0,2% w lutym, przy czym nizsza dynamika produkcji ogdétem bedzie naszym zdaniem w duzym
stopniu wynikata ze spadku produkcji w energetyce w warunkach fagodniejszej pogody.
Jednoczesnie prognozujemy, ze produkcja w przetworstwie przemystowym wzrosta 0 0,4% m/m
w marcu wobec 0,2% w lutym, co sugerowatoby, ze sektor ten pozostaje relatywnie odporny
mimo rosnacej niepewnosci zwigzanej z konfliktem na Bliskim Wschodzie.

W zesztym tygodniu
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wszystkim z silnego wzrostu cen paliw wywofanego konfliktem na Bliskim Wschodzie,
zaznaczajac jednoczesnie, ze perspektywy inflacji i aktywnosci gospodarczej w kraju oraz za
granicg pozostajg obarczone podwyzszong niepewnoscig geopolityczng. Podobny wydzwiek
miata konferencja prezesa NBP A. Glapiniskiego, ktéry ocenit obecny wzrost cen surowcow
energetycznych jako szok podazowy, oddziatujgcy jednoczesnie w kierunku wyzszej inflacji i
nizszego wzrostu gospodarczego. Prezes NBP wskazat, ze prawdopodobieristwo wystgpienia
efektow drugiej rundy pozostaje niskie, a o podwyzice stdép ,nie ma teraz mowy”, choé nie
wykluczyt zaostrzenia polityki pienieznej w przypadku ponownej eskalacji konfliktu. Jednoczesnie
zasugerowat, ze wczesniej sygnalizowana przez czes¢ cztonkédw RPP mozliwos¢ obnizki stép w
najblizszym czasie stata sie znacznie mniej prawdopodobna. Naszym zdaniem komunikat po
posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa NBP wspierajg scenariusz stabilizacji stop procentowych
przez dtuzszy czas, przy czym w warunkach utrzymywania sie podwyzszonych cen ropy i
stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach ryzyko ,,sygnalizacyjnej” podwyzki stop w Il
pot. 2026 r. pozostaje istotne (por. MAKROpuls z 9.04.2026).

’ W ubieglym tygodniu Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetworstwie
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stabilizacje popytu po wczesniejszym dotku, wspierang m.in. przez utrzymujacy sie relatywnie
wysoki popyt na pozostaty sprzet transportowy oraz wzrost zamoéwien w motoryzacji i
tekstyliach. Z drugiej strony produkcja przemystowa spadta w lutym o 0,3% m/m wobec
stabilizacji w styczniu, a w rezultacie uksztattowata sie na takim samym poziomie jak przed
rokiem (0,0% r/r), co wskazuje na utrzymujacy sie marazm w niemieckim przemysle.
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Jednoczesnie eksport wzrdst o 3,6% m/m w marcu wobec spadku o 1,5% w lutym, a import
zwiekszyt sie 0 4,7% m/m w marcu wobec spadku o 5,1% w lutym,. Naszym zdaniem dane te
sugerujg, ze po stronie popytu w niemieckim przetwdrstwie pojawiajg sie pierwsze oznaki
poprawy, jednak nie przektadajg sie one jeszcze w istotny sposdb na wzrost biezgcej produkcji, a
0gdblny obraz aktywnosci w przemysle pozostaje niekorzystny.

W ubiegtym tygodniu naptynety istotne informacje z USA. Inflacja CPI w USA wyraZnie
zwiekszyta sie do 3,3% r/r w marcu z 2,4% w lutym, gtéwnie za sprawg silnego wzrostu cen
nos$nikdw energii po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie inflacja bazowa
zwiekszyta sie do 2,6% r/r w marcu z 2,5% w lutym. Z kolei dane o inflacji PCE za luty potwierdzity
utrzymywanie sie uporczywej presji cenowej, przy stabilizacji rocznej dynamiki inflacji ogétem na
poziomie 2,8% r/r i jednoczesnym nieznacznym spadku inflacji bazowej do 3,0% r/r w lutym z
3,1% w styczniu. Whnioski te znalazty odzwierciedlenie réwniez w protokole z marcowego
posiedzenia FOMC, ktéry wskazat, ze Fed dostrzega jednoczesne nasilenie czynnikéw ryzyka dla
inflacji i sytuacji na rynku pracy w zwigzku z wojng w Iranie, ale na obecnym etapie uznaje
nastawienie polityki pienieznej za witasciwe. Zestaw tych informacji wspiera nasz scenariusz
utrzymania sie niezmienionych stép procentowych w najblizszych miesigcach, przy zachowaniu
ostroznego podejscia wait-and-see i braku pospiechu zaréwno do obnizek, jak i do podwyzek
stop.

’ Rozejm na Bliskim Wschodzie poprawit nastroje rynkowe
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W minionym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata zdominowana przez doniesienia z
Bliskiego Wschodu. Na poczatku tygodnia, w oczekiwaniu na wynik ultimatum USA wobec Iranu,
utrzymywata sie podwyzszona awersja do ryzyka, co sprzyjato wzrostowi rentownosci obligacji i stawek
IRS oraz utrzymywaniu sie kursu EURPLN w poblizu 4,27. Zwrot nastgpit w potowie tygodnia po ogtoszeniu
dwutygodniowego zawieszenia broni miedzy USA i Iranem oraz zapowiedzi cze$ciowego otwarcia ciesniny
Ormuz — cena ropy Brent spadta z ok. 110 USD do ponizej 95 USD za barytke, dolar wyraznie sie ostabit, a
ztoty sie umocnit, sprowadzajgc EURPLN w okolice 4,25. Jednoczesnie nastgpit wyrazny spadek
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rentownosci obligacji skarbowych oraz stawek IRS. W koncéwce tygodnia poprawa nastrojéw czesciowo
wyhamowata, gdy pojawity sie watpliwosci co do trwatosci rozejmu, a ropa ponownie zblizyta sie do
poziomu 100 USD. Mimo to, w ujeciu catego tygodnia ztoty pozostat mocniejszy, a rentownosci SPW i
stawki IRS nizsze niz na jego poczatku.

W tym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych bedzie przebieg
negocjacji pokojowych w Pakistanie, cho¢ w centrum uwagi inwestorow znajdg sie takze wazne dane z
Chin, ktdre pokazg, czy relatywnie dobry poczatek roku w tamtejszej gospodarce utrzymat sie w marcu.
Jednoczesnie finalne dane o inflacji w Polsce oraz publikacje z USA bedg neutralne dla rynkéw.

’ Co ttumaczy rozbiezne tendencje w cenach zywnosci w krajach CE4?

Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych w krajach CE4 (% r/r) W ostatnich miesigcach obserwowane
s3 dos¢ wyrazine réznice w dynamice
cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych pomiedzy krajami
CE4 (Polska, Czechy, Wegry i
Rumunia). Analizujac dane o inflacji
HICP w tej kategorii za luty br., ceny
najsilniej rosty w Rumunii (+8,0% r/r),
podczas gdy na Wegrzech
obserwowana byta deflacja (-3,2%
r/r). Przedmiotem poniiszej analizy
jest préba wyjasnienia roznic w tendencjach cenowych na rynkach Zzywnosci i napojow
bezalkoholowych w poszczegdlnych krajach CE4.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
— CzeChy e \Negry Polska ~ emm=Rumunia

Co do zasady, ceny zywnosci w poszczegdlnych krajach CE4 powinny odzwierciedla¢ podobne tendencje,
co wynika z silnej transmisji cenowej pomiedzy tymi rynkami opartej na prawie jednej ceny. Moéwi ono, ze
ceny tych samych produktéw w dwodch krajach powinny byé réwne po uwzglednieniu kosztéw
przeprowadzenia handlu (czyli m.in. kosztéw transportu, posrednikdw, ubezpieczenia, itp.). Innymi stowy
jesli ceny ziemniakdw w Polsce bylyby wyraZznie nizsze niz w Czechach prowadzitoby to do ich
zwiekszonego eksportu z Polski do Czech. Spadajgca podaz ziemniakdéw w Polsce i jej wzrost w Czechach
oddziatywatyby w kierunku zréwnania sie cen (po uwzglednieniu kosztéw przeprowadzenia handlu).
Nalezy podkresli¢, ze w zaleznosci od rodzaju zywnosci koszty przeprowadzenia handlu mogg sie dosc
istotnie rézni¢. Sg one relatywnie wysokie w przypadku produktow sSwiezych, gdy konieczne jest
zachowanie ciggtosci faricucha chtodniczego, lub termin przydatnosci do spozycia zywnosci jest krétki. Z
kolei w przypadku produktéw wysokoprzetworzonych o dtugim terminie przydatnosci do spozycia, ktore
nie wymagajg zachowania ciggtosci faricucha chtodniczego, sg one relatywnie niskie.

Warto jednak zauwazy¢, ze oméwione wyzej prawo jednej ceny dotyczy jedynie tzw. débr handlowych,
czylitakich, ktore sg przedmiotem miedzynarodowego handlu. W przypadku débr niehandlowych, ktérych
nie optaca sie eksportowac za granice, ceny mogg sie dosc istotnie wzajemnie odchylaé. Na rynku zywnosci
granica pomiedzy dobrami handlowymi i niehandlowymi jest czesto do$é niewyrazna. Przyktadowo
pieczywo gteboko mrozone, odmrazane nastepnie w sklepach, jest typowym dobrem handlowym.
Natomiast pieczywo wypiekane w lokalnej piekarni jest dobrem niehandlowym.
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kategoriach. Im sg one wyzsze, tym
znaczenie czynnikéw lokalnych w
ksztattowaniu cen jest wieksze.
Najwieksze réznice wystepuja w kategoriach ,pieczywo i produkty zbozowe”, ,ryby i owoce morza”,
,owoce” i ,warzywa”, a najnizsze w przypadku kategorii ,napoje bezalkoholowe” oraz ,cukier, wyroby
cukiernicze i desery”, co jest zgodne z przedstawionym wyzej wnioskowaniem.

W przypadku zywnosciowych doébr niehandlowych czynniki, ktére determinujg ceny, majg przede
wszystkim charakter lokalny i sg zwigzane m.in. z warunkami agrometeorologicznymi, czy tez lokalng
presjg kosztowg bedacg efektem zmian wynagrodzen czy cen nosnikdw energii. Te czynniki w duzym
stopniu ttumacza réznice w tendencjach cenowych na rynkach zywnosci pomiedzy krajami. Przyktadowo,
obecnie wyraznie wyzsza dynamika cen zywnosci w Rumunii na tle innych krajow CE4 jest w duzym
stopniu efektem lokalnej presji kosztowej zwigzanej z silnym wzrostem jednostkowych kosztéw pracy w
sektorze rolno-spozywczym. Zgodnie z raportem o inflacji Narodowego Banku Rumunii roczna dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w tym sektorze pod koniec 2025 r. zblizyta sie do 20%, co wynikato przede
wszystkim ze zniesienia preferencji podatkowych dla pracownikéw zatrudnionych w sektorze rolno-
spozywczym, ktére w przypadku czesci firm zostaty skompensowane podwyzkami wynagrodzen (do korica
2024 r. pracownicy kliku sektoréw, m.in. rolnictwa i przemystu spozywczego przy spetnieniu okreslonych
warunkéw byli zwolnieniu z podatku dochodowego oraz mieli preferencje w sktadkach na ubezpieczenie
emerytalne).

Jednoczesnie réznice w dynamikach
cen zywnosciowych ddébr
niehandlowych sg  dodatkowo
nasilane odmiennymi warunkami
agrometeorologicznym w 2025 r. - w
Polsce i w Czechach byty one
wyraznie lepsze niz na Wegrzech i w
Rumunii, gdzie wystgpita susza.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Widac to w kategorii ,,owoce”, ktéra
Czechy ~——Wegry Polska Rumunia jest szczegdlnie wrazliwa na lokalne
warunki pogodowe. Dane wskazuja,
ze dynamika cen w tej kategorii na Wegrzech oraz w Rumunii jest obecnie wyzsza niz w Polsce i w
Czechach.

Ceny owoc6w w krajach CE4 (% r/r)

Na te elementy nalezy natozy¢ jednoczesnie czynniki znieksztatcajgce proces ustalania cen zwigzane z
politykg gospodarczg. W Polsce z takimi dziataniami mieliSmy do czynienia w latach 2022-2024, gdy
przejSciowo zostat obnizony VAT na zywnos$¢. W ostatnim czasie ingerencje w proces ustalania cen
obserwujemy na Wegrzech i w Rumunii. W obu tych krajach wprowadzone zostaty limity na marze w
przypadku sprzedazy podstawowych produktéw zywnosciowych, przy czym majg one odmienny
charakter. W Rumunii ograniczanie marz zostato uruchomione w 2023 r. i objeto wszystkie odcinki
tancucha dostaw, od przetwdrstwa (limit marzy na poziomie 20%), dystrybucje (limit 5%), po sklepy
detaliczne (limit 20%). Rozwigzanie byto wielokrotnie przedtuzane i obecnie ma obowigzywac do korica
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czerwca br. Na Wegrzech ograniczanie marz zostato uruchomione w marcu 2025 r. i dotyczy ono jedynie
sklepéw detalicznych (limit 10%). Ze wzgledu na selektywne ograniczanie marzy dziatanie to jest
odbierane przez Komisje Europejska jako potencjalnie sprzeczne z zasadami jednolitego rynku. W
konsekwencji Wegry zostaty wezwane do wycofania programu. Obecnie zostat on przedtuzony do konca
maja br. Warto zwréci¢ uwage, ze ewentualne wygaszenie tych programow bedzie miato proinflacyjny
charakter.

Powyzsza analiza wskazuje, ze chociaz sytuacja na globalnych rynkach rolnych pozostaje gtéwnym
zrédtem zmiennosci cen zywnosci, to tendencje cenowe w poszczegdlnych krajach tego samego regionu
moga sie od siebie istotnie rézni¢. Wynika to z niehandlowego charakteru czesci débr, gdzie kluczowe
znaczenie odgrywajg czynniki lokalne. Stosowanie przez Wegry i Rumunie ingerencji w procesy
cenotwodrcze na swoich lokalnych rynkach zywnosci w warunkach nadal dos¢ umiarkowanej inflacji
sygnalizuje ryzyko, ze kraje te bedg miaty ograniczone mozliwosci reakcji na potencjalny szok cenowy na
rynku zywnosci zwigzany z sytuacjg na Bliskim Wschodzie. Uwazamy, ze w przypadku utrzymania sie
podwyzszonych cen nosnikow energii szok ten moze zmaterializowaé¢ sie w | pot. 2027 r. (por.
MAKROmapa z 23.03.2026).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 | maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25 gru 25 | sty 26 mar 26 | kwi 26

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,28
Kurs USDPLN* 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,565 3,57 3,71 3,72
Kurs CHFPLN* 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,63
Inflacja CPI (r/r, %) 49 4.3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21 2,1 3,0

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,4 3,3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 73 -1,5 1,5 4,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -1.1 -4,2 -2,8 21 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8  -13,6 -4,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,3 -1,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,6 7.9 4.3 2,1 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4.3 6,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7.5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 5,2 51 5,1 54 55 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1 6,0

Saldo ROB (mIn EUR) -1091 -252  -1168 -445 -1780 -2593 -797 2103 -250 -1975 1153 399

Eksport (r/r, %, EUR) 49 -0,2 6,0 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,8 24

Import (r/r, %, EUR) 11,5 8,1 7,9 24 2,7 -1,0 7.4 2,7 2,9 9,8 -6,9 0,4

*warto$¢ na koniec miesigca

m“mmmmmmm
2,9 3,3 34 2,7 3,6 3,3 3,0

PKB (%, r/r) 3,5 2,9 3,1 3,0

Konsumpcija (%, rir) 3,8 25 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,6 3,2
Inwestycje (%, rir) 7,2 10,4 7,8 7,5 6,6 6,1 5,9 5,5 4,3 8,1 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,8 4,0 4,5 5,0 5,2 54 5,5 5,5 4,5 4,6 5,7
Import (ceny state, %, r/r) 4,9 4,3 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 5.6 52 6,3
= = Spozycie prywatne (pp.) 24 1,5 1,2 1,0 1,8 1,9 1,9 1,5 21 1,5 1,8
E é % Inwestycje (pp-) 1,0 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,7 1,4 1,1
=z Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -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 (%)** 59 5,5 5,5 5,6 5,8 54 54 5,5 57 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 0,4 0,1 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, rir) 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 3,5 3,3 3,7 3,8 3,9 4,0 3,9 3,6 3,2 3,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,99 3,85 3,85
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,29 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 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55 3,58 3,72 3,55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 13.04.2026 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mlIn €) Luty 1153 399 298

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtdornym (mIin m/m) Marzec 4,09 4,05 4,08
Wtorek 14.04.2026 r.

Chiny Bilans handlowy (mild USD) Marzec 213,6 1151 109,56

Sroda 15.04.2026 r.

9:30 Polska Inflacja CPI (%rIr) Marzec 3,0 3,0 3,0

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -1,5 0,3

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdrstwa (pkt.) Kwiecien -0,2 21

Czwartek 16.04.2026 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 4.5 4.8 4.8

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 2,8 2,1 2,3

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 1,8 2,2 1,9

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 6,3 5,6 5,6

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 2,5 2,5 2,5

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 25 2,7 2,7

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 219

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 18,1 10,0

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 76,3 76,3

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,2 0,1 0,1
Piatek 17.04.2026 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mIn €) Luty 37,9

* 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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