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sprawg ponownego wzrostu cen energii. Jednoczesnie prognozujemy, ze inflacja bazowa
utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r. Taki zestaw danych wskazywatby, ze pomimo
utrzymujacego sie szoku energetycznego presja inflacyjna w kategoriach bazowych pozostaje
relatywnie ograniczona. W naszej ocenie materializacja tej prognozy, w potfaczeniu z nizszg od
wczesniejszych szacunkéw inflacjg bazowag PCE po ostatnich rewizjach danych, wspierataby
scenariusz stabilizacji stép procentowych Fed na pazdziernikowym posiedzeniu. Nadal
oczekujemy jednak dwdch podwyzek stép o 25 pb, w grudniu 2026 r. i marcu 2027 r., choc
wyzszy od prognoz odczyt inflacji bazowe]j zwiekszatby prawdopodobienstwo wczesniejszego
zaciesnienia polityki pienieznej. W czwartek poznamy rdwniez dane o sprzedazy detalicznej, dla
ktérej prognozujemy spowolnienie wzrostu do 0,2% m/m z 1,1% w sierpniu, a w pigtek dane o
produkcji przemystowej, ktdrej dynamika powinna zwiekszy¢ sie do 0,3% m/m wobec stagnacji
w sierpniu. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage, ze zrewidowaliSmy w gére nasze prognozy wzrostu
PKB w USA do 2,3% w 2026 r. z 2,1% oraz do 2,1% w 2027 r. z 2,0%. Korekta prognoz wynika
przede wszystkim z podwyzszenia przez BEA szacunkdéw historycznego wzrostu gospodarczego,
w tym dynamiki PKB w Il kw. 2026 r.

7w srode poznamy finalne dane o

Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)

inflacji CPl w Polsce za wrzesieh. 2° 60

. . . 20 45
Oczekujemy, Ze potwierdzg one 5 30
wstepny szacunek GUS, zgodnie z 10 15
ktorym inflacja zwiekszyta sie do g ?15
4,0% r/r z 3,4% w sierpniu, przede g 30

Wszystkim za sprawg da|szego 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
) i i Ogotem (. 0$)
przyspieszenia wzrostu cen paliw w gyr/noé(éina)pOje bezalkoholowe (. 08)

q ARt o aliwa (p. 0$ . o
nastepstwie wygasniecia rzgdowej ——— Nosniki energii (p. 0%) Zrodio: GUS, Credit Agricole
interwencji na detalicznym rynku paliw. Jednoczesnie szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie
do 3,0-3,1% r/r we wrzesniu z 3,3% w sierpniu, co wskazuje na nadal ograniczone wtdrne efekty
szoku energetycznego.

W zesztym tygodniu
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wszystkim z silnego zmniejszenia wartosci duzych zamdwien na statki, tabor kolejowy i samoloty
po ich wyjatkowo wysokim poziomie w lipcu. Po wytgczeniu duzych zamdwien ich wartos¢
obnizyta sie jedynie o 0,1% m/m. Jednoczesnie produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 2,0%
m/m w sierpniu wobec spadku 0 1,2% w lipcu. Dane dotyczgce handlu zagranicznego byty dosy¢
stabe — eksport zmniejszyt sie w sierpniu o 0,8% m/m po spadku o 0,5% w lipcu, podczas gdy
rynek oczekiwat jego wzrostu o 0,9%. tacznie dane wskazujg, ze niemiecka gospodarka
stopniowo wychodzi ze stagnacji, cho¢ ozywienie pozostaje nieréwnomierne i nadal ograniczane
przez stabos¢ eksportu oraz silng presje konkurencyjng ze strony chinskich producentéw.
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Wiecej informacji dotyczacych perspektyw polityki pienieznej dostarczyta czwartkowa
konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego. Podkreslit on, ze wzrost inflacji we wrzesniu wynikat
przede wszystkim z wyzszych cen paliw, a RPP nie obserwuje na razie wyraznego przenoszenia
sie szoku energetycznego na pozostate ceny w gospodarce ani wystepowania efektéw drugiej
rundy. Wskazat rowniez, ze wznowiona interwencja rzadu na rynku paliw powinna przyczynic sie
do obnizenia inflacji ponizej gérnej granicy odchylen od celu NBP juz w pazdzierniku.
Jednoczesnie prezes NBP podkreslit utrzymujace sie ryzyka inflacyjne zwigzane m.in. z silnym
popytem krajowym, poprawg koniunktury za granicg, wzrostem cen surowcéw oraz
ekspansywng polityka fiskalng. Najwazniejszym sygnatem z konferencji byta jednak ocena A.
Glapinskiego, zgodnie z ktérg w swietle dostepnych obecnie danych podwyzka stép
procentowych w listopadzie jest mato prawdopodobna, cho¢ prezes NBP nie wykluczyt takiej
decyzji w przypadku niepokojgcych wynikéw nowej projekcji. W konsekwencji, biorgc pod ywage
wptyw wznowienia programu CPN na ceny paliw i inflacje w najblizszych miesigcach,
zrewidowaliSmy nasz scenariusz polityki pienieznej, przesuwajac oczekiwang podwyzke stop o
25 pb z listopada br. na styczen 2027 r. Spodziewany przez nas silny wzrost inflacji bazowej do
3,8% r/r w grudniu moze nasili¢ obawy RPP o pojawienie sie efektéw drugiej rundy. Jednoczesnie
zaktadamy, ze w przypadku utrzymywania sie wysokich cen paliw rzad najprawdopodobniej
przedtuzy interwencje na tym rynku na | kw. 2027 r., ograniczajac skale niezbednego zacie$nienia
polityki pienieznej. Dlatego nadal oczekujemy tylko jednej podwyzki stopy referencyjnej do
4,00%. Nie zmienilismy natomiast terminu oczekiwanych obnizek stép procentowych.
Prognozujemy dwa ciecia po 25 pb we wrzesniu i listopadzie 2027 r., ktére sprowadzg stope
referencyjng do docelowego poziomu 3,50% na koniec przysztego roku.
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W ubiegtym tygodniu sytuacje na rynkach finansowych ksztattowaty przede wszystkim zmiany cen ropy,
obawy o stabilnos¢ finansdow publicznych we Francji oraz oczekiwania dotyczace polityki pienieznej
gtownych bankéw centralnych. Na poczatku tygodnia obserwowali$my poprawe nastrojow rynkowych,
zwigzang z przejsSciowym spadkiem ceny Brent ponizej 100 USD za barytke, co sprzyjato umocnieniu
ztotego oraz spadkowi rentownosci polskich obligacji i stawek IRS. W $rode trendy na rynku odwrdcity sie
z uwagi na nasilenie obaw o sytuacje fiskalng w najwiekszych gospodarkach i drozszg rope. Sama decyzja
RPP o utrzymaniu niezmienionego poziomu stopy referencyjnej nie wywotata istotnej reakcji rynku.
Konferencja prezesa NBP rowniez nie przyniosta istotnej zmiany rynkowych oczekiwan dotyczacych
kolejnych decyzji RPP, co sprzyjato wzglednej stabilizacji notowan polskich aktywéw. Z kolei w pigtek
obserwowalismy ponowne ostabienie polskiej waluty. W rezultacie kurs ztotego i stawki IRS uksztattowaty
sie na koniec tygodnia na podobnych poziomach jak na zamknieciu w pigtek dwa tygodnie temu.

W tym tygodniu sytuacja na Bliskim Wschodzie i zwigzane z nig zmiany cen ropy pozostang istotnym
czynnikiem ksztattujgcym nastroje na rynkach finansowych, przy utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej
sytuacji fiskalnej Francji. Najwazniejszg publikacjg bedg srodowe dane o inflacji CPI w USA, ktdre moga
istotnie wptyngé na oczekiwania dotyczace pazdziernikowej decyzji Fed. Tego samego dnia poznamy
ostateczne dane o inflacji CPI w Polsce, ktérych zgodnos¢ ze wstepnym szacunkiem GUS powinna by¢
neutralna dla rynkéw finansowych.

Branza meblarska wcigz pod presj3a taniego importu

W ostatnich latach aktywnos$¢ w polskiej branzy meblarskiej pozostawata na obnizonym poziomie.
Poczgtkowo byto to w duzym stopniu konsekwencjq szokéw zwigzanych z pandemia COVID-19 oraz
wybuchem wojny w Ukrainie, a w kolejnych latach istotnym ograniczeniem dla sektora pozostawat
staby popyt na dobra trwatego uzytku w Europie, w tym przede wszystkim w Niemczech. Jednocze$nie,
ze wzgledu na wysoki udziat sprzedazy zagranicznej w przychodach braniy, jej perspektywy pozostajg
silnie uzaleznione od koniunktury na gtéwnych rynkach eksportowych. W ostatnim okresie coraz
wiekszego znaczenia nabiera réwniez konkurencja ze strony chinskich producentéw. W ponizszej
3
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analizie aktualizujemy nasze prognozy aktywnosci w branzy meblarskiej na lata 2026-2027,
uwzgledniajac zaréwno perspektywy popytu zagranicznego i krajowego, jak i nasilajaca sie presje
konkurencyjna ze strony Chin.

Polska branza meblarska charakteryzuje sie wysokim uzaleznieniem od eksportu. Zgodnie z danymi PONT
Info w 2025 r. sprzedaz eksportowa odpowiadata za 62% catkowitych przychodéw ze sprzedazy tego
sektora. Co wiecej, w duzych firmach (zatrudniajgcych powyzej 250 pracownikéw) odsetek ten byt jeszcze
wyzszy i wynidst 69%. Chociaz koniunktura na rynkach zagranicznych jest dominujgcym czynnikiem
wplywajgcym na sytuacje w branzy, to dla wielu, szczegélnie mniejszych firm, sprzedaz na rynek krajowy
pozostaje waznym elementem dziatalnosci. Stad naszg analize podzielilismy na dwie czesci. W pierwszej
analizujemy perspektywy popytu zagranicznego na polskie meble, podczas gdy w drugiej koncentrujemy
sie na popycie krajowym.

Gtéwnym odbiorcg polskiego eksportu mebli s3 Niemcy, ktére w 2025 r. odpowiadaty az za 34,6% jego
wartosci, wyraznie wyprzedzajac kolejnych odbiorcow takich jak Francja (7,3%), Holandia (6,9%) i Czechy
(4,5%). Wskazuje to, ze koniunktura na rynku niemieckim jest gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na polski
eksport mebli. W celu przygotowania prognozy polskiego eksportu mebli oszacowalismy model
ekonometryczny uwzgledniajgcy zardwno zmiany popytu na gtdwnych rynkach zbytu, jak i rosngca presje
konkurencyjng ze strony Chin. W modelu wykorzystalismy nastepujace zmienne:

o Dynamika PKB w Niemczech. Celem tej zmiennej jest przetozenie aktywnosci w niemieckiej
gospodarce na popyt na polski eksport mebli.

e Czynniki sezonowe. Polski eksport mebli charakteryzuje sie silnym wzorcem sezonowosci na ogot
osiggajac maksimum w IV kw., a minimum w Il kw. Celem tej zmiennej jest uwzglednienie tych
wahan w modelu.

e Zmienna binarna reprezentujgca zakiécenia w eksporcie mebli zwigzane z pandemig COVID-19.
Jej celem jest wytgczenie wptywu obserwacji nietypowych zwigzanych z pandemig na
oszacowania modelu.

e Udziat Chin w globalnym imporcie mebli do UE (Srednia ruchoma, opdzniona o 4 kwartaty).
Zmienna ta pozwala uwzglednié¢ wptyw rosnacej konkurencji ze strony chiriskich producentéw na
polski eksport mebli. Wzrost udziatu Chin w catkowitym imporcie mebli UE27 oznacza wieksza
presje konkurencyjng na europejskim rynku, co ogranicza mozliwosci zwiekszania sprzedazy przez
polskich eksporteréw nawet przy poprawiajgcej sie koniunkturze na gtéwnych rynkach zbytu.
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udziatu Chin w rynku europejskim, ograniczajgc wptyw krétkookresowych wahani tej zmiennej. W
ostatnich latach udziat Chin wykazywat wyrazng tendencje wzrostowa. Zwiekszyt sie on ze srednio 18,8%
w 2019 r. do 23,1% w 2021 r., a po przejsciowym spadku do 18,4% w 2023 r. ponownie wzrdst do 22,9%
w 2024 r. i 23,0% w 2025 r. W | pot. 2026 r. wynidst juz Srednio 25,3%. Uwzglednienie tego czynnika
pozwala w prognozie oddzieli¢ wptyw poprawy popytu na europejskim rynku mebli od zmian pozycji
konkurencyjnej polskich eksporteréw.
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wynikami badan koniunktury. Jednoczesnie uwazamy, ze konkurencja ze strony Chin (mierzona ich
udziatem w imporcie) pozostanie na podwyzszonym poziomie. W efekcie, prognozujemy, ze dynamika
wartosci polskiego eksportu mebli w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowata sie w tagodnym trendzie
wzrostowym. W konsekwencji, w catym 2026 r. wyniesie ona -2,0%, a w 2027 r. wzro$nie do 1,5%.

W drugiej czesci naszej analizy krajowy popyt na meble przyblizylismy kwartalnymi przychodami netto ze
sprzedazy produktéw, towardow i materiatdw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu
oswietleniowego i pozostatych artykutdw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach”. Zrédtem danych jest PONT Info i dotyczg one firm zatrudniajacych co najmniej 50 oséb. Popyt
w tej kategorii mozna zdekomponowac na dwie sktadowe. Pierwszg sktadowg jest popyt zgtaszany przez
gospodarstwa domowe, ktére wprowadzajg sie do nowego mieszkania (domu) lub robig jego generalny
remont i potrzebujg je urzadzi¢. Drugg sktadowg popytu jest popyt zgtaszany przez gospodarstwa
domowe, ktére doposazajg swoje mieszkanie (dom) lub wymieniajg dobra trwatego uzytku na nowsze.
Takie podejscie pozwala ujgc¢ szerokie spektrum popytu.

Zrédtem naszej prognozy dotyczacej perspektyw popytu gospodarstw domowych na dobra trwatego
uzytku byt model ekonometryczny, w ktérym przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatéw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutow
uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach” objasnilismy przez nastepujgce
zmienne:

e Mieszkania i domy w budowie (opdznione o 4 kwartaty). Celem tej zmiennej jest przyblizenie
popytu na meble zgtaszanego przez gospodarstwa domowe, ktdre wprowadzajg sie do nowego
mieszkania (domu) lub robig jego generalny remont. Im wiecej mieszkan i doméw w budowie,
tym wyzszy przyszty popyt na meble.

o Kredyt konsumpcyjny (opézniony o 2 kwartaly). Zmienna ta przybliza popyt na dobra trwate
zgtaszany przez gospodarstwa domowe, ktdre finansujg ich zakup kredytem konsumpcyjnym. W
konsekwencji, im wyzsze tempo wzrostu wolumenu udzielanych kredytéw konsumpcyjnych, tym
wyzsza sprzedaz detaliczna mebli.

e Kurs EURPLN (opdiniony o 1 kwartat). Branza meblarska w Polsce charakteryzuje sie wysokim
udziatem sprzedazy na eksport w strukturze przychodéw. W konsekwencji, wzrost kursu EURPLN
prowadzi do zwiekszenia konkurencyjnosci polskiego eksportu. To z kolei podbija krajowe ceny
prowadzgc do wzrostu nominalnej sprzedazy.
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aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym, jak réwniez dobrych nastrojow konsumenckich.
Oczekiwane przez nas zacie$nienie polityki pienieznej, oddziatujgce w kierunku spowolnienia akcji
kredytowej w segmencie kredytdw konsumpcyjnych oraz umocnienie ztotego wzgledem euro bedg z kolei
ograniczaty skale ozywienia w branzy meblarskie;j.

Podsumowujgc, oczekujemy stopniowej poprawy koniunktury w polskiej branzy meblarskiej, wspieranej
przez ozywienie popytu krajowego oraz stopniowg odbudowe popytu na gtéwnych rynkach
eksportowych. Skala tego ozywienia bedzie jednak ograniczana przez utrzymujacg sie silng presje
konkurencyjng ze strony chinskich producentéw, ktdra ostabia przetozenie poprawy koniunktury w
Europie na wzrost polskiego eksportu mebli. Dodatkowym czynnikiem niepewnosci dla perspektyw branzy
w 2027 r. pozostaje polityka handlowa USA. Zgodnie z aktualnymi regulacjami od stycznia 2027 r.
planowane jest podwyzszenie amerykanskich cet na wybrane meble tapicerowane z obecnych 25% do
30%, a na szafki kuchenne i tazienkowe z 25% do 50%, przy jednoczesnym utrzymaniu preferencyjnego
limitu tgcznej stawki celnej na poziomie 15% dla produktéw pochodzacych z UE. Choc¢ termin i skala tych
podwyzek moga jeszcze ulec zmianie, ich wprowadzenie mogtoby poprawi¢ konkurencyjnos¢ polskich
producentéw wzgledem dostawcéw z Chin na rynku amerykanskim. Z drugiej strony, wyisze
amerykanskie cta mogg sktoni¢ chinskich producentéw do przekierowania czesci eksportu do Europy,
nasilajac presje konkurencyjng na gtéwnych rynkach zbytu polskiej branzy meblarskiej. Biorgc pod uwage
niewielki udziat USA w polskim eksporcie mebli (ponizej 4%) oraz dominujgce znaczenie rynkow
europejskich, oceniamy bilans szans i zagrozen zwigzanych z planowanymi zmianami amerykanskich cet
jako niekorzystny dla polskiej branzy meblarskiej.
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— AGRICOLE Branza meblarska wciaz pod MAKRO
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 25 | paz 25 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26 sie 26 |wrz 26 | paz 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,23 4,30 4,31 4,32 4,36 4,35
Kurs USDPLN* 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,63 3,76 3,73 3,72 3,85 3,84
Kurs CHFPLN* 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,65 4,66 4,61 4,60 4,61 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 2,8 2,5 24 2,1 21 3,0 3,2 3,1 25 3,0 3,4 4,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0 3,1 3,3 31
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,3 75 2,9 4.1 7.4 4.9 4,3 2,8
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8 -13,8 0,6 4.6 3,9 51 -2,3 6,7 2,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 1,2 21 2,4 1,9 3,1 4,2 5,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4.3 9,8 2,8 4.4 6,8 53 6,4 6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 75 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 54 5,8 5,9 6,8 5,6 6,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 5,8 5,8 5.8 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -797 1767 -402 -2194 1312 -632 272  -1541 -1360 -2216 -2419 -2253
Eksport (r/r, %, EUR) 5,9 52 2,4 9,4 -2,1 2,5 79 6,7 55 12,3 10,3 11,3
Import (r/r, %, EUR) 74 2,7 29 9,8 -5,9 3,8 4,2 78 3,8 16,9 12,6 10,4

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“mmmmmmm
3.9 3,7 3,5 2,8 2,7 31 3,0 3.8 3,7 3,0

PKB (%, r/r) 3,5
Konsumpcija (%, rir) 3,3 2,8 31 2,5 2,8 3,3 3,3 3,0 4,0 2,9 3,2
Inwestycje (%, rir) 2,4 8,4 9,6 8,1 7,2 6,3 4,5 59 4,9 7,5 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 10,8 7,5 5,5 5,2 54 5,5 5,5 55 7,3 5,7
Import (ceny state, %, rir) 6,1 10,4 8,0 6,2 52 6,1 6,5 6,1 71 7,7 6,4
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,8 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5 2,2 1,7 1,8
§ é % Inwestycje (pp.) 0,3 1,3 1,6 1,8 0,9 1,0 0,8 1,4 0,8 1,3 11
Eksport netto (pp.) 0,0 0,5 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,6 0,1 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 -0,9 1,3 1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 5,8 5,8 59 6,1 5,7 5,7 5,8 57 59 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,9 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,0 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, rir) 6,7 55 5,7 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,3 6,0
Inflacja CPI (%)* 24 2,9 3,5 3,5 3,9 4,1 3,5 3,0 3,6 3,3 3,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,85 4,10 4,10 4,10 3,73 3,60 3,99 4,10 3,60
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 3,75 3,50 4,00 3,75 3,50
EURPLN** 4,29 4,30 4,36 4,32 4,32 4,32 4,31 4,30 4,21 4,32 4,30
USDPLN** 3,71 3,76 3,85 3,82 3,82 3,79 3,72 3,68 3,58 3,82 3,68

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

= PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 13.10.2026 r.

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Wrzesien 3,98 3,94 3,96
Sroda 14.10.2026 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 1191 116,7
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 3,8 45
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 0,8 1,0
9:30 Polska Inflacja CPI (%rir) Wrzesien 34 4,0 4,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -2419 -2253 -2501
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,3 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesien 0,4 0,6 0,6

Czwartek 15.10.2026 r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -0,1 0,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 3,3 31 31
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 197
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 7,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 1,2 0,2 0,3
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 37,8 26,5
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Sierpien 0,8
Piatek 16.10.2026 r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 3,8 3,8 3,8
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 76,3 76,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,0 0,3 0,3

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



