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W tym tygodniu

¢ W weekend USA oraz lzrael rozpoczety szeroko zakrojong, skoordynowang ofensywe
militarng przeciwko celom w Iranie, co przyczynito sie do destabilizacji sytuacji geopolitycznej
na Bliskim Wschodzie. Cho¢ eskalacja dziatan zbrojnych w regionie generuje uzasadnione
obawy o silny wzrost cen ropy naftowej — co w konsekwencji rodzitoby zwiekszong presje
inflacyjng i negatywnie wptyneto na dynamike konsumpcji — obecne uwarunkowania wskazujg
raczej na przejsciowy szok rynkowy niz dtugotrwaty kryzys w regionie. Oficjalne komunikaty
amerykanskiej administracji, zaktadajgce relatywnie krotki, okoto czterotygodniowy horyzont
trwania operacji wojskowych, wyraznie sygnalizujg, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem pozostaje krotkotrwaty konflikt, co powinno istotnie ograniczy¢ dtugofalowe
negatywne skutki dla swiatowej gospodarki. W tym tygodniu mozemy mie¢ jednak do czynienia
z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

> Najwazniejszym wydarzeniem w 8.00
tym tygodniu bedzie zaplanowane 700 PROGHEZA
na $rode posiedzenie Rady Polityki g’gg
Pienieznej. Wypowiedzi cztonkdw 4o e
RPP w ostatnich tygodniach 300
wskazywaty na gotowos$¢ do i:gg
dalszego tagodzenia polityki 0,00
T 0 o gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24 gru 25 gru 26
pienigznej w marcu. Uwazamy, ze Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%)
RPP wznowi Cykl obnizek st(')p = === FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
procentowych w tym tygodniu, obnizajac stope referencyjng NBP o 25 pb do 3,75%. Taka
decyzja bytaby spéjna z wypowiedziami prezesa NBP na konferencji po lutowym posiedzeniu
RPP (por. MAKROmapa z 9.02.2026) oraz konsensusem rynkowym. W tym tygodniu zostang
zaprezentowane rowniez wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP. Naszym
zdaniem, z uwagi na nizszy punkt startowy, sciezka inflacji zostanie zrewidowana w dét w br. Z
kolei prognoza tempa wzrostu PKB najprawdopodobniej nie ulegnie istotnym zmianom. W
czwartek odbedzie sie rowniez konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra moze dostarczy¢
dodatkowych informacji na temat perspektyw krajowej polityki pienieznej oraz skutkowac
podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
¥ 4 Dzisiaj poznamy petne dane o PKB w Polsce w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze dynamika PKB okaze
sie zgodna ze wstepnym szacunkiem i wyniesie 4,0 % r/r w IV kw. wobec 3,8% w Il kw. Na
podstawie danych za caty 2025 r. szacujemy, ze do przyspieszenia wzrostu gospodarczego
przyczynity sie wyzsze wktady konsumpcji i przyrostu zapaséw, podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywato spowolnienie inwestycji (por. MAKROpuls z 30.01.2026).
7 w tym tygodniu uwaga rynku w 170 %
USA skoncentruje sie przede
. 160 12
wszystkim na danych z rynku 150 o
pracy. Po bardzo mocnym
styczniowym  raporcie  (wzrost 140 —
o . 130 0
zatrudnienia o 130 tys.) oczekujemy 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

wyraznego spowolnienia w lutym —
prognozujemy wzrost liczby etatéw
o ok. 70 tys., co oznaczatoby nizszy

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (miIn oséb, I. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S)
Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 08)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

przyrost w ujeciu m/m, ale wcigz powyzej poziomu stabilizujgcego stope bezrobocia. Zaktadamy,
ze stopa bezrobocia utrzyma sie w lutym na poziomie 4,3%, pozostajac ponizej lokalnego
maksimum rownego 4,5% odnotowanego w listopadzie. Oczekujemy jednoczesnie stabilizacji
dynamiki przecietnej stawki godzinowej na poziomie 3,7% r/r. Taki zestaw danych
potwierdzatby scenariusz stabilizacji rynku pracy i wspieratby naszg prognoze zakfadajaca
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utrzymywanie przez Fed niezmienionego poziomu stép procentowych w br. Wsréd pozostatych
publikacji oczekujemy spadku sprzedazy detalicznej w styczniu o -0,3% m/m, gtdéwnie za sprawg
nizszej sprzedazy samochodéw, przy jednoczesnym wzroscie sprzedazy z wytgczeniem aut i
paliw o 0,4% m/m. W grudniu sprzedaz w obu ujeciach nie zmienita sie. Indeksy ISM
najprawdopodobniej lekko obnizg sie w lutym (ISM dla przetwdrstwa do 51,6 pkt. z 52,6 pkt. w
styczniu, a ISM dla ustug do 53,0 pkt. z 53,8 pkt.), pozostajac jednak powyzej granicy 50 pkt., co
nadal bedzie sygnalizowaé¢ umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego w USA na poczatku |
kw. 2026 r.

¥ 4 Oczekujemy, ze inflacja HICP w strefie euro w lutym wzrosnie do 1,8% r/rz 1,7% r/r w styczniu,
gtéwnie za sprawg wyzszych cen energii, a takze efektu niskiej bazy. Inflacja bazowa powinna
utrzymac sie na poziomie 2,2% r/r, co oznacza, ze ceny towardw i ustug nadal rosng w tempie
przekraczajagcym cel inflacyjny EBC. Nalezy jednak zaznaczyé, ze po ubiegtotygodniowej
publikacji danych z Niemiec widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy dla catej strefy euro.
Inflacja HICP w Niemczech spadta bowiem w lutym do 1,9% r/r z 2,1% r/r i uksztattowata sie
wyraznie ponizej naszej prognozy na poziomie 2,2% r/r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa zmniejszyt sie w lutym do 47,1 pkt. wobec 48,8 pkt. w
styczniu, a tym samym uksztattowat sie on wyraznie ponizej naszej prognozy (49,4 pkt.) i
oczekiwan rynku (49,3 pkt.). W konsekwencji, indeks PMI uksztattowat sie na poziomie
najnizszym od sierpnia 2025 r. Zaréwno poziom lutowego indeksu PMI, jak i jego struktura,
sygnalizuja, ze odbicie produkcji przemystowej w lutym po jej zaskakujgcym spadku w styczniu
(por. MAKROpuls z 19.02.2026) moze byé mniejsze niz dotychczas oczekiwalisSmy (patrz nizej).

W zesztym tygodniu

¢ Pomimo lekkiego obnizenia 120 10
realnego tempa wzrostu sprzedaizy 4
detalicznej w Polsce (4,4% r/r w 100 18
styczniu wobec 5,3% w grudniu), jej % -32
dynamika uksztattowata sie 32 :gg
wyraznie powyzej oczekiwan (por. Wt20  wt2l 22 ut23  lut24  ut25  ut26
MAKROPUIS z 23022026) e Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100, I. 08)

Rarf R 2 R Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupdw (pkt., p. 0$)
SpOWOImeme wynlka’fo ngWhIe 2 Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)

niekorzystnych efektdw  Zrédto: GUS, Credit Agricole

kalendarzowych oraz mroznej zimy, ktdra ograniczyta mobilnos¢ konsumentow i przetozyta sie
na stabszg sprzedaz m.in. samochoddw, spretu RTV, AGD, mebli i paliw. Jednoczesnie silnie
wzrosta sprzedaz odziezy i obuwia, a istotnym czynnikiem stabilizujgcym obroty w handlu byt
dynamiczny wzrost sprzedazy internetowej (10,9% r/r — najwyzej od marca 2025 r.). Co wiecej,
po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych sprzedaz wzrosta w styczniu o 0,5% m/m, osiggajac
historyczne maksimum. W efekcie dane te wskazujg na dobry start konsumpcji na poczatku 2026
r. i sygnalizujg ryzyko w goére dla naszej prognozy dynamiki spozycia prywatnego w | kw. (3,2%
r/r wobec 4,2% w IV kw.).

b4 Agencja ratingowa Fitch utrzymata

dtugoterminowy rating kredytowy Al A2
Polski na poziomie A- 2z A/A3 I 1

Rating Polski (S&P, Fitch / Moody's)

perspektywa negatywna. W ocenie B8/
agencji, obecny rating z jednej BBBBBB_;"
strony odzwierciedla duza, BB+/::
zdywersyfikowang i odporng g5, p.o | . . . . | | |
gospodarke, korzysci ptynace z 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

s i1 C

; srédio: LSEG— O& Moody's
cztonkostwa w UE, a takze  Zrédio:LSEG y
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wiarygodng polityke pieniezng i walutowg oraz solidng sytuacje w zakresie zadtuzenia
zagranicznego. Z drugiej strony, na ocene negatywnie wptywajg wysokie deficyty budzetowe,
wyraznie rosnacy dtug publiczny oraz nizsze wskazniki dotyczace poziomu dochoddéw per capita
i standardéw rzadzenia. Utrzymanie negatywnej perspektywy wynika z ryzyka kontynuacji
wysokich deficytéw, co — w potaczeniu z brakiem wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej i
krajowymi wyzwaniami politycznymi — obniza zaufanie do zdolnosci rzagdu do zahamowania
wzrostu zadtuzenia. Zdaniem Fitch, poprawa perspektywy na stabilng mogtaby nastgpi¢ w
przypadku wzrostu prawdopodobienstwa wdrozenia przez rzad Srodkéw konsolidacji fiskalnej,
wystarczajgcych do ustabilizowania relacji dtugu publicznego do PKB w S$rednim terminie.
Negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski — i mogace prowadzi¢ do obnizki ratingu
— bytoby natomiast ostabienie zaufania inwestoréw w zakresie stabilizacji dtugu publicznego
(m.in. przez brak konsolidacji, nizszy wzrost gospodarczy lub wyzsze koszty finansowania) oraz
istotne pogorszenie srednioterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego na skutek spadku
konkurencyjnosci lub popytu zewnetrznego. Naszym zdaniem utrzymanie ratingu na
dotychczasowym poziomie, mimo negatywnej perspektywy podkreslajacej ryzyka fiskalne,
powinno by¢ w duzej mierze neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

RPP wznowi cykl obnizek stop procentowych

Kursy walutowe

4,30 4,10 4,70 5,10
4,26 3,95 4,60 5,02
4,22 3,80 4,50 4,94
4,18 3,65 4,40 4,86
4,14 3,50 4,30 4,78
4,10 3,35 4,20 4,70
lut25 kwi25 «cze25 sie25 paz25 gru25 lut 26 lut25 kwi25 cze25 sie25 paz25 gru25 lut 26
EURPLN (I. 0S) USDPLN (p. 0$) ——— CHFPLN (. 0$) —— GBPPLN (p. 0s)
Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,30 4,17 3,60
4,10 3,20
4,14 280
3,90 375 '
2,40
3,70
3,54 3,74 2,00
350 3.54 1,60
3,30 1,20
2 lata 5 lat 10 lat ut25 kwi25 cze25 sie25 paz25 gru25 @ lut26
Zrédto: LSEG 2026-02-20 — 2026-02-27 2-letnie 5-letnie — 10-etnie

Na poczatku ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia z podwyzszong awersjg do ryzyka w zwigzku z
napieciami wokot Iranu i niepewnosciag wokdt cet. Sprzyjato to spadkowi rentownosci na rynkach
bazowych (naptyw kapitatu w strone bezpiecznych aktywodw), co przetozyto sie réwniez na wzrost cen
polskich obligacji oraz spadek stawek IRS. Warto zwrdci¢ uwage, ze rentownos$¢ dwuletnich obligacji
obnizyta sie wéweczas do czteroletnich miniméw rzedu 3,40%, a dziesiecioletnich zeszta ponizej 5%. Kurs
ztotego pozostawat relatywnie stabilny wobec euro, wspierany solidnymi danymi o krajowej sprzedazy
detalicznej. Po przejsciowej stabilizacji wycen w potowie tygodnia, uwarunkowanej krétkotrwatg poprawg
globalnych nastrojow w nastepstwie korzystnych wynikéw finansowych spétki Nvidia, w czwartek i pigtek
doszto do korekty. Impas w negocjacjach dyplomatycznych miedzy USA a lIranem oraz rosngce
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prawdopodobienstwo interwencji militarnej na Bliskim Wschodzie zainicjowaty wzrost awers;ji do ryzyka,
ktdry przyczynit sie do ostabienia kursu ztotego, spadku cen polskich obligacji i spadku stawek IRS.

W tym tygodniu istotne dla rynku beda posiedzenie RPP oraz konferencja prasowa prezesa NBP.
Uwazamy, ze bedzie ona oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach. Na plan pierwszy
wysuwa sie jednak szeroko zakrojona ofensywa militarna na Bliskim Wschodzie (patrz wyzej) i ryzyko
zwiekszonego zaangazowania w konflikt innych panistw Zatoki Perskiej. Przebieg tego konfliktu moze mieé
skokowy wptyw na globalng awersje do ryzyka i ceny aktywdéw, w tym przede wszystkim kurs PLN i ceny
obligacji.

’ Zaskakujgce pogorszenie koniunktury w polskim przetwoérstwie

2019

Zrédto: S&P, GUS

20 Indeks PMI dla  polskiego
przetwdérstwa zmniejszyt sie w
lutym do 47,1 pkt. wobec 48,8 pkt.
0 w styczniu, a tym samym
.10 uksztattowat sie on wyrainie

ponizej naszej prognozy (49,4 pkt.)

10

20 . Ly,
i oczekiwan rynku (49,3 pkt.). W
-30  konsekwencji, indeks PMI
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . S
PMI (pkt., 1.08) uksztattowat sie na poziomie
——— PMI: Produkcja (pkt., 1.0$) najnizszym od sierpnia 2025 r.
Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 08) Spadek indeksu w Iutym wynika’r ze

zmniejszenia wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien, czasu dostaw i
zapasOw materiatéw), podczas gdy wptyw sktadowej dla biezgcej produkcji nieznacznie wzrést. Tym
samym indeks PMI od 10 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci.

60 8o W danych na szczegdlng uwage
50 20 zastuguje silny spadek sktadowej dla
nowych zamowien, ktora

40 60 yksztattowata sie znaczaco ponizej
30 50 granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Jej poziom w

20 40 lutym byt najnizszy od lipca 2025 r.
10 30 Gtebszemu  spadkowi  nowych
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 zaméwieri ogdtem  towarzyszyto

= PM|: Nowe zamowienia ogétem (pkt., 1.0$) X R o

] PMI: Wskaznik Przysztej Produkgji (pkt., p. 0$) relatywnie niewielkie pogtebienie
Zrédto: S&P, Credit Agricole spadku nowych zamowien

eksportowych. Sugeruje to, ze gtdwna przyczyna szybszego spadku zamdwien ogdétem byto silne obnizenie
zamoéwien krajowych. Szybki spadek nowych zamdwien ogdtem jest niepokojgcy zwazywszy na fakt, iz w
lutym nastgpita znaczaca poprawa warunkéw meteorologicznych, ktére w styczniu znaczgco ograniczyty
aktywnos$¢ w polskim przemysle (por. MAKROpuls z 19.02.2026). Przyspieszenie spadku nowych
zamoéwien przyczynito sie do szybszego zmniejszenia zatrudnienia, ktére w lutym obnizato sie w tempie
najszybszym od maja 2024 r. Odnotowane w lutym tempo spadku biezgcej produkcji byto jednak mniejsze
niz w styczniu, do czego przyczynit sie znaczacy spadek zalegtosci produkcyjnych.
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W strukturze lutowego indeksu PMI na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost wskaznika kosztéw
produkcji, ktéra wzrosta do poziomu najwyzszego od stycznia 2023 r. Ankietowane firmy sygnalizowaty
wzrost cen surowcéw i innych towardw, szczegdlnie metali i drewna, ktory oddziatywat w kierunku
zmniejszenia marz w przetwérstwie. Silny wzrost cen débr posrednich wskazywany w badaniu PMI
sugeruje, ze oczekiwanemu przez nas ozywieniu eksportu i inwestycji w 2026 r. moze towarzyszyé
silniejszy niz oczekiwaliSmy wzrost presji na wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu i zwigzany z tym
szybszy wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Zaréwno poziom lutowego indeksu PMI, jak i jego struktura wskazujg, ze odbicie produkcji przemystowej
w lutym po jej zaskakujgcym spadku w styczniu (por. MAKROpuls z 19.02.2026) moze byé mniejsze niz
oczekiwalismy. Mimo tego lutowe dane PMI nie sygnalizujg istotnego pogorszenia perspektyw aktywnosci
w polskim przetwdrstwie przemystowym. Wskaznik PMI obrazujgcy oczekiwania dotyczgce produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy uksztattowat sie w lutym na wysokim na tle historycznym poziomie, ktéry byt
nieznacznie nizszy niz w styczniu. Wskazuje to na optymizm firm dotyczacy poziomu produkcji w
horyzoncie rocznym.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik
Stopa referencyjna NBP* (%)
Kurs EURPLN*
Kurs USDPLN*
Kurs CHFPLN*
Inflacja CPI (r/r, %)
Inflacja bazowa (r/r, %)
Produkcja przemystu (r/r, %)
Produkcja bud-montaz. (r/r, %)
Inflacja PPI (r/r, %)
Sprzedaz detaliczna (r/r, %)
Wynagrodzenie w SP (r/r, %)
Zatrudnienie w SP (r/r, %)
Stopa bezrobocia rej.* (%)
Saldo ROB (mIn EUR)
Eksport (r/r, %, EUR)
Import (r/r, % EUR)
*warto$¢ na koniec miesigca

lut 25 |mar 25| kwi 25 [ maj 25 | cze 25

5,75 5,75 5,75 5,25 5,25
4,19 4,19 4,27 4,24 4,24
4,04 3,87 3,77 3,74 3,60
4,46 4,38 4,56 4,54 4,53
4,9 4,9 4,3 4,0 4,1
3,6 3,6 3,4 3,3 3.4
-1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4
-0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1
-1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5
0,6 0,6 7,9 4,3 2,1
7,9 7,7 9,3 8,4 9,0
-0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
55 54 5,2 51 5,1
115  -1136 88 -711 -262
1,2 3,9 -0,6 5,5 3,3
4,0 10,5 7,6 7,3 1,9

lip 25
5,00
4,27
3,74
4,60
3.1
3,3
3,0
0,7
-1,3
4,8
7,6
-0,9
54
-1571
3,5
2,7

sie 25 |wrz 25 | paz 25

5,00
4,26
3,64
4,55
2,9
3,2
0,7
-7,0
-1,3
3,0
7,1
-0,8
55
-2239
-0,9
-1,0

4,75
4,26
3,63
4,56
2,9
32
76
03
1,4
6.6
75
-0,8
56
-408
6,2
7.4

4,50
4,25
3,68
457
2,8
3,0
3.2
42
2,2
55
6,6
-0,8
5,6
2053
55
2,9

lis 25
4,25
4,23
3,65
4,53
2,5
2,7
-11
0,1
-2,3
2,8
7,1
-0,8
5,6
-499
2,7
3,1

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskaz

iki makroekonomiczne w Polsce w

iu kwartalnym

gru 25
4,00
4,21
3,58
4,51
2,4
2,7
7,3
4.4
-2,5
5,0
8,6
-0,7
57

-1698
9,7
10,1

sty 26
4,00
4,21
3,55
4,52

2,2
2,7
-15

-12,8

-2,6

3,9
6,1
-0,8
6,0
-330
-4,3
-3,0
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lut 26 | mar 26

4,00
422
3,58
464
2.1
2,6
25
-5,0
2,5
4,9
7.1
0,8
6,1

3,75
421
3,63
4,43

PKB (%, r/r)

Konsumpcija (%, r/r)
Inwestycje (%, r/r)
Eksport (ceny state, %, rir)
Import (ceny state, %, r/r)

Spozycie prywatne (pp.)
o

£ Inwestycje (pp.)

wzrostu

Wklady do

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**

*wartos¢ Sredniokwartalna

**wartos¢ na koniec okresu

32 33 38 4,0
26 45 35 42
6.4 0,7 7.1 43
2.1 19 6.1 6.5
43 3,4 5.9 55
16 26 2,0 21
08 0,1 11 1,0
0,9 0,7 0.2 0.2
0.4 0,7 0.8 0,7
53 52 56 57
0,0 02 07 07
10,0 8.8 75 85
4,9 a1 30 26
584 523 472 3,99
575 525 4,75 4,00
4,19 4,24 4,26 4,21
3,87 3,60 3,63 3,58

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

3,61
3,50
4,19
3,74

3,61
3,50
418
3,80

0,7
0,3
0,7
57
04
8,7
3,6
3,99
4,00
4,21
3,58

3,6
3,1
8,5
55
6,0
1,7
15
0,1
-0,9
5,6
0,2
6,5
2,2
3,61
3,50
4,18
3,80

3,0
3,0
6,6
5,0
55
1,7
1,2
0,1
-1,0
55
-0,5
6,0
3,0
3,61
3,50
4,15
3,55



CDé CREDIT MAPA
——— AGRICOLE zaskakujace pogorszenie koniunktury w polskim M AKRO

przetwdrstwie

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSCG

CA  RYNEK**

Poniedziatek 02.03.2026 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 48,8 49,4 49,3
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 50,7 50,7 50,7
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) IV kw. 3.8 4,0 4,0
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 50,8 50,8 50,8
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 51,2
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Luty 52,6 51,6 51,8
Wtorek 03.03.2026 r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 1,7 1,8 1,7
Sroda 04.03.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 4,00 3,75 3,75
2:30 Chiny Indeks NBS PMIl dla przetworstwa (pkt.) Luty 49,3 49,1
2:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 50,3 50,2
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 51,8 51,8 51,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 51,9 51,9 51,9
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 6,2 6,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen -2,1 -2,7
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 22 50
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Luty 53,8 53,0 53,5
Czwartek 05.03.2026 r.
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -0,5 0,2
Piatek 06.03.2026 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 7,8 -4,1
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 0,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 1,3 1,3 1,3
13:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen 0,0 -0,3 -0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 4,3 4,3 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 130 70 60
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Grudzen 0,1 0,1

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



