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W tym tygodniu

7w srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP pozostawi
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze pomimo silnego wzrostu inflacji
we wrzesdniu Prezes NBP bedzie studzit oczekiwania rynkowe na podwyzki stép procentowych
(kontrakty FRA wyceniajg obecnie zaciesnienie polityki pienieznej o prawie 100 pb).
Podtrzymujemy naszg prognoze jednorazowej podwyzki stép o 25 pb w listopadzie.
Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko, ze w zwigzku ze wznowieniem interwencji na rynku paliw
podwyzka ta ostatecznie sie nie zmaterializuje (patrz ponizej).

s Oczekujemy, ze w Minutes FOMC ¢
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kOIEjnVCh pOdezek' WydiWIQk Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) === === FRA 3M (%)
protokotu z posiedzenia moze miec Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole
jednak ograniczone znaczenie dla rynku, poniewaz od czasu wrzesniowego posiedzenia
naptynety nowe informacje, ktdore czesciowo dezaktualizujg oéwczesng ocene sytuacji
gospodarczej. Dotyczy to w szczegdlnosci opublikowanych w ubiegtym tygodniu stabszych od
oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy i nizszej inflacji PCE, ktore stanowig argumenty
za ostrozniejszym podejsciem Fed do dalszych podwyzek stép (patrz ponizej)

’ W tym tygodniu opublikowany Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetwoérstwie
zostanie  zestaw danych z (SA, luty 2020=100) 120
niemieckiego przemystu za 100
sierpien. We wtorek poznamy dane
o nowych zamodwieniach w 80
przemysle — konsensus zaktada ich 60

spadek o 0,8% m/m po wzroscie o 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

o li . lik Produkcja w niemieckim przetworstwie
2,5%w Ipcu. W SrOdQ OpUb Ikowane Nowe zamoéwienia w niemieckim przetworstwie
zostang dane I} pl’OdUiji Zrédto: Datastream, Credit Agricole
przemystowej, dla ktorej oczekiwany jest wzrost o 0,5% m/m po spadku o0 1,1% w lipcu. Z kolei
w czwartek poznamy dane o handlu zagranicznym, przy czym konsensus zaktada zmniejszenie
nadwyzki handlowej do 19,0 mid EUR z 21,3 mld EUR w lipcu. Dane te bedg wazne z punktu
widzenia oceny, czy poprawa koniunktury widoczna w badaniach PMI (por. MAKROmapa z
28.09.2026) znajduje odzwierciedlenie faktycznym ozywieniu niemieckiego przemystu.

W zesztym tygodniu

s’ Najnowsze dane z USA wskazaty na 16
jednoczesne  ostabienie presji 150 12
inflacyjnej i wyraine schiodzenie 150 8
rynku pracy. W sierpniu inflacja PCE 140 4
ogotem wyniosta 3,4% r/r, a bazowa 130 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min osob, |. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)

Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 08)

zrewidowanych w doét danych za  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
lipiec i uksztattowaty sie o 0,3 pkt proc. ponizej konsensusu. Jednoczesnie zatrudnienie poza

3,0%. W obu przypadkach wskazniki
nie  zmienity sie  wzgledem
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rolnictwem zwiekszyto sie we wrzesniu jedynie o 29 tys. wobec 133 tys. w sierpniu, a dane za
lipiec i sierpien zostaty tacznie zrewidowane w dot o 60 tys. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,2%
we wrzesniu z 4,1% w sierpniu, cho¢ byto to przede wszystkim efektem wzrostu aktywnosci
zawodowej do 61,8% z 61,6%. Dodatkowo dynamika wynagrodzen obnizyta sie do 3,0% r/r z
3,1%, co wskazuje na dalsze ostabienie presji ptacowej. Dane te zmniejszajg naszym zdaniem
potrzebe szybkiego kontynuowania cyklu podwyzek stép przez FOMC i sygnalizujg lekkie ryzyko
w dot dla naszego scenariusza zakfadajacego dalsze zacie$nienie polityki pienieznej w USA tgcznie
0 50 pb do konca | kw. 2027 r.

¢  We wrzeéniu inflacja HICP w strefie 1 Inflacja HICP w strefie euro (% r/r) 50
euro zwigkszyta sie do 3,8% r/r z , 60
3,2% w sierpniu, ksztaftujac sie s 40
nieznacznie powyzej naszej 4 20
prognozy zgodnej z konsensusem _2 ?20
rynkowym (3,7%). Wozrost inflacji 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

. . Ogoétem (l. 08) = Zywno$¢ (I. 08)
Wymkaf przede wszystk|m z dalszego Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0$)

przyspieszenia wzrostu Cén  Zrédto: Datastream, Credit Agricole

nosnikéw energii i paliw do 18,8% r/r we wrzesniu z 14,3% w sierpniu, Jednoczesnie inflacja
bazowa wzrosta do 2,5% r/r we wrzes$niu z 2,4% w sierpniu, ksztattujgc sie zgodnie z
oczekiwaniami. Struktura danych potwierdza wiec, ze obecny wzrost inflacji pozostaje w duzej
mierze efektem szoku energetycznego, podczas gdy presja na ceny bazowe zwieksza sie znacznie
wolniej. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym inflacja HICP ogétem pozostanie w
okolicach 4% do poczatku 2027 r., po czym bedzie stopniowo obniza¢ sie wraz z wygasaniem
wptywu cen energii.

s Inflacja CPlI w Polsce zwiekszyta do 4,0% r/r we wrzesniu wobec 3,4% w sierpniu, przede
wszystkim za sprawa dalszego przyspieszenia wzrostu cen paliw. Ceny paliw zwiekszyty sie o
36,1% r/r wobec 24,2% w sierpniu, co byto konsekwencjg wygasniecia rzadowej interwencji na
detalicznym rynku paliw. Jednocze$nie spadek cen zywnosci spowolnit do -0,5% r/r we wrzesniu
z -0,9% w sierpniu, a dynamika cen nosnikdéw energii wzrosta do 4,9% z 4,1%. Szacujemy, ze
inflacja bazowa obnizyta sie do 3,0-3,1% r/r we wrzesniu wobec 3,3% w sierpniu. Warto zwrdcié¢
uwage, ze od 3 pazdziernika rzad ponownie uruchomit program ,Ceny Paliwa Nizej”, obejmujgcy
obnizenie VAT i akcyzy na paliwa oraz administracyjny limit ceny detalicznej, ktéry ma
obowigzywac do kornca 2026 r. Oczekujemy, ze interwencja doprowadzi w pazdzierniku do
spadku cen paliw o kilkanascie procent m/m, wyraznie obnizajac ich wktad do inflacji ogétem w
kolejnych miesigcach (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa wzrost do 49,0 pkt. we wrzesniu z 48,3 pkt. w sierpniu,
ksztattujac sie zgodnie z naszg prognozg i powyzej konsensusu rynkowego (48,7 pkt.). Poprawa
miata szeroki zakres i wynikata ze wzrostu wktadéw nowych zaméwien, produkcji, zatrudnienia i
zapasow materiatéw, przy czym zaréwno nowe zamdwienia, jak i produkcja nadal sie obnizaty,
cho¢ wolniej niz w sierpniu. Jednoczesnie poprawity sie oczekiwania dotyczace produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy, co stanowi umiarkowanie pozytywny sygnat dla aktywnosci w kolejnych
miesigcach (por. MAKROpuls z 1.10.2026).
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’ Ceny ropy i perspektywy polityki pienieznej kluczowe dla rynkéw

Kursy walutowe
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Réznica w rentow. obligacji Polski i Niemiec (pp.)
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W ubiegtym tygodniu sytuacje na rynkach finansowych ksztattowaty przede wszystkim oczekiwania
dotyczace dalszego zaciesniania polityki pienieznej w USA, zmiany cen ropy oraz w drugiej czesci tygodnia
rosngce obawy o sytuacje w finansach publicznych Francji. Na poczatku tygodnia mieliSmy do czynienia
ze stabilizacjg kursu ztotego, ale jednoczesnym wyraznym wzrostem rentownosci polskich obligacji i
stawek IRS, ktéremu sprzyjaty wysokie ceny ropy, brak postepdw w rozmowach USA-Iran oraz rosnace
oczekiwania na kolejne podwyzki stép Fed. We wtorek umiarkowany spadek cen ropy po wznowieniu
przesytu saudyjskim rurociggiem Wschdd-Zachéd pozwolity na lekki spadek rentownosci polskich obligacji

i stawek IRS. Trend ten byt kontynuowany w
inflacyjnych z Polski i USA. W czwartek ztoty

srode wraz z publikacjg nizszych od oczekiwan danych
ponownie znalazt sie pod presjag wraz z pogorszeniem

nastrojéw rynkowych w zwigzku z obawami o sytuacje fiskalng Francji, podczas gdy rentownosci polskich
obligacji jeszcze lekko sie obnizyty z uwagi na ostabienie oczekiwan rynkowych na zaciesnianie polityki
pienieznej przez RPP. Pigtkowe, stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy przyczynity sie
do ostabienia dolara, jednak miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego i ceny polskiego dtugu.

W tym tygodniu sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostanie kluczowym czynnikiem ksztattujgcym nastroje
na rynkach finansowych. Gtéwnym krajowym wydarzeniem bedzie Srodowe posiedzenie RPP. Oczekujemy
utrzymania stép procentowych bez zmian, a uwaga rynku skupi sie na komunikacji Rady w kontekscie

wzrostu inflacji we wrzesniu i

wznowienia

interwencji na rynku paliw, ktéra zmniejsza

prawdopodobienstwo podwyzki stdp w najblizszych miesigcach. Tego samego dnia opublikowane zostang
Minutes FOMC, jednak ich znaczenie moze by¢ ograniczone po ostatnich stabszych danych z
amerykanskiego rynku pracy i nizszej inflacji PCE.
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W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Wazniejszy od samej decyzji bedzie wydiwiek komunikatu i
konferencji prasowej po posiedzeniu, w szczegdlnosci w kwestii perspektyw ksztattowania sie stop
procentowych w kolejnych miesigcach. Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz w tym zakresie oraz
zwigzane z nim gtéwne czynniki ryzyka.

Zgodnie ze wstepnymi danymi GUS inflacja w Polsce zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,0% r/r wobec 3,4%
w sierpniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku jej wzrostu byto zwiekszenie dynamiki cen
paliw do 36,1% r/r wobec 24,2% w sierpniu. Jednoczesnie szacujemy, ze inflacja bazowa, po wytgczeniu
cen zywnosci i energii, obnizyta sie do 3,0-3,1% r/r we wrzesniu z 3,3% r/r w sierpniu (patrz powyzej). Jej
spadek wskazuje, ze dotychczas nie nastgpito istotne przetozenie szoku surowcowego na ceny w
kategoriach bazowych. Wzrost inflacji ogétem pozostaje zatem przede wszystkim skutkiem drozejgcych
paliw, a nie nasilania sie presji cenowej w szerokim zakresie towardéw i ustug.

Wznowienie interwencji rzadowej
na detalicznym  rynku  paliw
(obnizona stawka VAT i akcyza oraz
wprowadzenie ceny maksymalnej,
patrz powyzej) przyczyni sie do
spadku inflacji ogétem do 3,3% r/rw
B L B pazdzierniku.  Niemniej jednak
przekroczenie przez inflacje gérnej
mar26 cze26 wrz26 gru26 mar27 cze27 wrz27 gru27 granicy odchyled od celu NBP,

m— 7ywno$¢ mmmm Nosniki energii = Paliwa wynoszacej 3,5%, nie bedzie
mmmm |nflacja bazowa —&— |nflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole zjawiskiem krotkotrwatym.

Oczekujemy, ze inflacja pozostanie powyzej tego poziomu do Il kw. 2027 r., przejSciowo ksztattujgc w
okolicach 4,5% r/r w styczniu br. Z punktu widzenia polityki pienieznej istotna jest nie tylko skala wzrostu
cen paliw, lecz réwniez czas utrzymywania sie tego szoku. Przedtuzajacy sie okres wysokich cen surowcow
zwieksza bowiem ryzyko przenoszenia wyzszych kosztéw transportu i produkcji na odbiorcéw koricowych.
W tym kontekscie warto odnotowac, ze zaréwno my, jak i konsensus rynkowy oczekujemy wzrostu inflacji
PPl do 5,7% r/r we wrzesniu z 4,2% w sierpniu, co wskazuje na narastanie presji kosztowej. Podobne
tendencje sygnalizuje wzrost sktadowej indeksu PMI dotyczacej kosztow produkcji (por. MAKROpuls z
01.10.2026).

Pogorszenie perspektyw inflacji w ostatnich miesigcach znalazto odzwierciedlenie w zmianie wypowiedzi
czesci cztonkdéw RPP. Jeszcze po lipcowym posiedzeniu A. Glapinski dopuszczat ztozenie po wakacjach
whniosku o obnizke stép o 25 pb. We wrzesniu wskazywat juz na perspektywe ich dtuzszej stabilizacji,
zaznaczajac jednak, ze ,inna dyskusja bedzie, gdy przekroczymy 3,5%”. Z kolei H. Wnorowski i L. Kotecki
wskazywali we wrzesniu, ze przestankg do podwyzki stép bytoby trwate utrzymywanie sie podwyzszonej
inflacji w projekcji NBP. Wypowiedzi te wspierajg naszg ocene, ze listopadowa projekcja (sygnalizujgca
podobny scenariusz inflacyjny do naszego) dostarczy wystarczajgcych argumentdow na rzecz podwyzki stop
procentowych.
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Jednoczesnie stanowiska innych
cztonkbw  RPP  wskazujag na
ograniczong sktonnos¢ Rady do
LrS=—" rozpoczecia dtuzszego cyklu
it T zacieSnienia polityki pienieznej,
ktory jest obecnie wyceniany przez

kontrakty terminowe (podwyzka

stép procentowych o prawie 100 pb

gru 21 gru 22 gru 23 gru 24 gru 25 gru 26 gru27  do kohca 2027 r.). I. Dabrowski w
Stopa referencyjna NBP (%) Wibor 3M (%) == == FRA 3M (%)

PROGNOZA

wypowiedzi z 15 wrzesnia nie
widziat uzasadnienia dla
wyprzedzajgcego zaciesnienia polityki pienieznej, wskazujac na perspektywe stabilnej inflacji bazowej i
ograniczonych efektow drugiej rundy. M. Zarzecki podkres$lat natomiast, ze Rada nie powinna
mechanicznie reagowaé na bezposredni wptyw wzrostu cen energii, a kluczowe znaczenie maja
perspektywy inflacji bazowej, cen ustug i oczekiwan inflacyjnych. Takze |. Duda na poczatku wrzesnia
dopuszczata utrzymanie stép bez zmian mimo przejsciowego przekroczenia przez inflacje poziomu 3,5%.
W naszej ocenie wypowiedzi te sugerujg, ze po oczekiwanej przez nas listopadowej podwyzce Rada bedzie
sktonna poczekac na efekty tego ruchu i dalsze dane dotyczgce presji cenowej. Wspiera to nasz scenariusz
jednorazowego dostosowania poziomu stép procentowych w listopadzie br., stuzgcego zakotwiczeniu
oczekiwan inflacyjnych i ograniczeniu ryzyka wystapienia efektow drugiej rundy.

Jednoczesnie nalezy zwréci¢ uwage, ze dziatania panstw Zatoki Perskiej i USA na rzecz zwiekszenia
eksportu ropy przez ciesnine Ormuz oraz wykorzystania ropociggu Wschdéd—Zachéd mogg przyczynic sie
do silniejszego spadku cen ropy wzgledem zaktadanej przez nas Sciezki. Ponadto, wraz ze zblizaniem sie
wybordow parlamentarnych w 2027 r., za prawdopodobne uwazamy przedtuzenie interwencji rzgdu na
rynku paliw rowniez na czes¢ przysztego roku. Materializacja tych czynnikow ryzyka ograniczataby skale i
trwatos¢é utrzymywania sie inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu NBP, zmniejszajgc potrzebe
zaciesnienia polityki pienieznej. Dlatego dostrzegamy ryzyko, ze listopadowa podwyzka moze sie nie
zmaterializowaé. W tym scenariuszu stopy procentowe nie zmienig sie w najblizszych miesigcach, a w Il
kw. 2027 r. stopa referencyjna zostanie obnizona do 3,50%, osiggajgc tym samym swoéj docelowy poziom.
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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

wrz 25 | paz 25

4,75
4,26
3,63
4,56
2,9
32
76
03
14
6,6
75
0,8
5.6
797
5,9
74

4,50
4,25
3,68
4,57
2,8
3,0
3,2
4,2
-2,2
55
6,6
-0,8
5,6
1767
5,2
2,7

425
423
3,65
4,53
25
27
1,1
0,1
2,3
28
7.1
0,8
56
-402
24
29

4,00
4,21
3,58
451
24
27
73
44
25
5,0
8.6
07
57

2194
9.4
9.8

4,00
4,21
3,55
4,52
21
2,7
-1,5
-12,8
-2,6
3.9
6,1
-0,8
6,0
1312
-2,1
-5,9

4,00
4,22
3,57
4,64
2,1
25
1,3
13,8
20
43
6,1
038
6,1
632
25
38

mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26

3,75 3,75 3,75 3,75
4,29 4,25 4,23 4,30
3,71 3,63 3,63 3,76
4,63 4,64 4,65 4,66
3,0 3,2 3,1 2,5
2,7 3,0 3,1 3,0
7,5 2,9 4.1 7.4
0,6 4,6 3.9 5,1
1,2 21 2,4 1,9
9,8 2,8 4,4 6,8
6,6 5.4 5,8 5,9
-0,9 -0,9 -0,9 -0,9
6,1 6,0 5,9 5,8
272  -1541 -1360 -2216
7.9 6,7 55 12,3
4,2 7.8 3,8 16,9

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

sie 26 |wrz 26 | paz 26

3,75 3,75 3,75 3,75
4,31 4,32 4,36 4,35
3,73 3,72 3,85 3,84
4,61 4,60 4,61 4,59
3,0 3,4 4,0

3,1 3,3 3,1

4,9 4,3 2,8

-2,3 6,7 2,0

3,1 4,2 5,7

53 6,4 6,6

6.8 5,6 6,1

-0,8 -0,8 -0,8

58 5.8 5,8

-2419 -2253
10,3 11,3
12,6 10,4

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r)

Konsumpcija (%, rir)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, rir)

Import (ceny state, %, rir)
Spozycie prywatne (pp.)

% Inwestycje (pp.)
Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)

Wkiady do
wzrostu

Wynagrodzenia w GN (%, rir)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**
*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

3,5
3.3
2,4
5.6
6,1
2,0
0,3
0,0
-0,7
6,1
0,9
6,7
2,4
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2,8
8,4
10,8
10,4
1,6
1,3
0,5
-1,0
5.8
0,0
55
2,9
3,85
3,75
4,30
3,76

31
9,6
7.5
8,0
1,8
1,6
0,1
11
58
0,1
57
3,5
3,85
3,75
436
3,85

2,5
8,1
55
6,2
1,2
1,8
0,2
1,3
5.9
0,3
6,0
45
4,10
4,00
4,32
3,82

2,8
7.2
5.2
5.2
1,7
0,9
0,2
1,4
6.1
0,5
6,0
4,0
4,10
4,00
4,32
3,82

2027

| 2027 ]
o2 | a3 ] o | o | @ | a | o |
3.9 3,7 3,5 2,8 2,7 31 3,0

3,3 3,3 3,0
6,3 45 59
54 55 55
6,1 6,5 6,1
1,9 1,9 1,5
1,0 0,8 1,4
0,2 0,4 0,2
1,5 1,4 1,3
57 57 58
0,5 0,5 0,5
6,0 6,0 6,0
43 3,6 3,0
4,10 3,73 3,60
4,00 3,75 3,50
432 4,31 4,30
3,79 3,72 3,68

3,6 3,7 3,0

37 2,9 3,2
44 7,5 6,4
55 7.3 57
6.8 7.7 6,4
2.1 1,7 1,8
08 1,3 11
05 0,1 0,2
0.9 1,3 1,3
57 59 58
04 0,0 0,5
87 6,3 6,0
36 3,3 3,7
3,99 4,10 3,60
4,00 4,00 3,50
421 4,32 4,30
3,58 3,82 3,68
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 05.10.2026 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 53,0 53,0 53,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesien 53,1 53,1 53,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik 51 5,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 58 8,1
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdérstwem (pkt.) Wrzesien 55,4 55,2 55,0
Wtorek 06.10.2026 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 2,5 -1,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -0,6 0,2
Sroda 07.10.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 3,75 3,75 3,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien -1,1 0,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 08.10.2026 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 21,3 19,0
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,7
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 0,8
Piatek 09.10.2026 r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 48,1 46,5 47,8

* 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
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl



