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W tym tygodniu

¢ Konflikt na Bliskim Wschodzie pozostaje w centrum uwagi rynkéw finansowych. Dzi$ mineto
ultimatum wyznaczone Iranowi przez D. Trumpa, dotyczgce zawarcia porozumienia koriczgcego
dziatania wojenne lub otwarcia Ciesniny Ormuz. Brak informacji o zastosowaniu sie przez Iran
do tego ultimatum sygnalizuje znaczacy wzrost ryzyka eskalacji konfliktu w Zatoce Perskie;j.
Ewentualne odrzucenie ultimatum przez Iran oznaczatoby réwniez zwiekszenie
prawdopodobienstwa atakéw na iranska infrastrukture energetyczng i przeprowadzenia przez
USA operacji ladowej. W przypadku eskalacji konfliktu mozna oczekiwa¢ wzrostu cen ropy
naftowe], wyzszych oczekiwan inflacyjnych, wzrostu rentownosci obligacji i dalszego ostabienia
sie kursu ztotego. Eskalacja konfliktu oznaczataby zatem ryzyko w gére dla naszego
zrewidowanego scenariusza inflacji i stop procentowych w Polsce, uwzgledniajgcego obnizenie
cen paliw w wyniku zmniejszenia podatku VAT i akcyzy oraz wprowadzenia ceny maksymalne;j
(patrz nizej).

v 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, co bytoby spdjne z wypowiedziami cztonkéw Rady z ostatnich tygodni, wskazujgcymi
na preferencje dla podejscia ,wait and see”. W wypowiedziach cztonkéw RPP wyraznie
wybrzmiewato, ze eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i zwigzane z nig ryzyko wzrostu cen
surowcow energetycznych ograniczajg przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. W
naszej ocenie rowniez prezes A. Glapinski podczas pigtkowej konferencji podtrzyma ostrozny
ton i zasygnalizuje, ze dalsze decyzje RPP bedg w duzym stopniu uzaleznione od trwatosci szoku
surowcowego oraz jego wptywu na krajowg sciezke inflacji. Uwzgledniajgc oczekiwane
tendencje inflacyjne zrewidowaliémy naszg prognoze stép procentowych i obecnie nie
oczekujemy wznowienia cyklu tagodzenia polityki pienieznej przed koricem 2027 r. (patrz
ponizej).

7w tym tygodniu opublikowany 1g
zostanie zestaw waznych danych
makroekonomicznych z USA, przy
czym uwaga rynku skoncentruje sie
przede wszystkim na inflacji.
Marcowy odczyt CPl bedzie

pierwsza  publikacjy  pokazujaca 019 5020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
wptyw wzrostu cen ropy naftowej Inflacja PCE (% r/r) Inflacja CPI (% r/r)

po wybuchu wojny z lranem. Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Oczekujemy wyraznego zwiekszenia inflacji ogétem do 3,3% r/r z 2,4% w lutym, gtdownie za
sprawg silnego wzrostu cen energii. Jednoczesnie wptyw tego szoku na inflacje bazowa
powinien by¢ jak dotad ograniczony — prognozujemy jej wzrost do 2,7% r/r z 2,5%. Z kolei dane
o inflacji PCE za luty nie bedg jeszcze odzwierciedlaty wptywu konfliktu na Bliskim Wschodzie,
jednak oczekujemy, ze pozostang one relatywnie wysokie — inflacja bazowa PCE obnizy sie tylko
nieznacznie do 3,0% r/r z 3,1%, podczas gdy inflacja ogétem ustabilizuje sie na poziomie 2,8%
r/r. Taki zestaw danych bedzie wspierat nasz scenariusz zaktadajgcy utrzymanie stop
procentowych przez Fed na niezmienionym poziomie w kolejnych miesigcach. Wsréd
pozostatych publikacji poznamy réwniez dane o zamdwieniach na dobra trwatego uzytku, gdzie
oczekiwany jest spadek o 2,5% m/m w lutym wobec ich stabilizacji w styczniu, wynikajgcy
gtéwnie z wysokiej zmiennosci w kategorii samolotéw cywilnych, podczas gdy dane o
zamoéwieniach na dobra kapitatowe nadal zasygnalizujg relatywnie solidng aktywnos¢
inwestycyjng przedsiebiorstw. W srode opublikowane zostang réwniez Minutes z marcowego
posiedzenia FOMC, ktére najprawdopodobniej potwierdzg, ze wiekszos¢ cztonkéw Komitetu
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postrzega obecne nastawienie polityki pienieznej jako odpowiednie i nie widzi pilnej potrzeby
dalszych dziatan.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, inflacja w Polsce wzrosta do 3,0% r/r w marcu z 2,1%
w lutym, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (3,1%) i oczekiwan rynkowych (3,2%). Do
przyspieszenia inflacji w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost dynamiki cen paliw, ktére w
marcu zwiekszyty sie o 8,5% r/r wobec spadku o 7,8% w lutym. Jednoczesnie dynamika cen
zywnosci i napojéw bezalkoholowych obnizyta sie do 2,0% r/r z 2,4%, a dynamika cen w kategorii
»energia elektryczna, gaziinne paliwa” utrzymata sie na poziomie 3,9% r/r. Szacujemy, ze inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i no$nikow energii wzrosta w marcu do 2,7% r/r z 2,5% w
lutym, co wskazuje, ze obok bezposredniego wptywu szoku paliwowego pojawiajg sie rdwniez
sygnaty umiarkowanego wzrostu presji cenowej. Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem
prognozujemy, ze $rednioroczna inflacja w 2026 r. wyniesie 3,2% r/r wobec 3,6% w 2025 r. (patrz
ponizej),
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do 0,5% r/r w2026 r.20,9% orazdo  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
0,8% w 2027 r. z 1,5%. Taki kierunek zmian odzwierciedla negatywny wptyw wyzszych cen
surowcow energetycznych, stabszego popytu zewnetrznego oraz zwiekszonej niepewnosci
geopolitycznej na aktywnos¢ gospodarczg w Europie.

¢ Wskaznik PMI dla polskiego przetwdrstwa wzrost do 48,7 pkt. w marcu z 47,1 pkt. w lutym,
ksztattujac sie wyraznie powyzej naszej prognozy i oczekiwan rynku. W strukturze wskaznika
na szczegdlng uwage zastuguje wzrost subindeksu produkcji powyzej 50 pkt. po raz pierwszy od
kwietnia ub. r. Naszym zdaniem marcowe dane PMI wskazujg, ze dotychczasowy wptyw sytuac;ji
geopolitycznej na aktywno$é polskiego przetwdrstwa pozostaje ograniczony, jednoczesnie
sygnalizujgc narastanie presji kosztowej, ktéra w kolejnych miesigcach moze znaleié
odzwierciedlenie w wyzszej inflacji (por. MAKROpuls z 1.04.2026)

7w ubiegtym tygodniu opublikowany zostat raport z rynku pracy w USA za marzec, ktéry na
pierwszy rzut oka okazat sie wyraznie lepszy od oczekiwan. Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym, mierzone w badaniu przedsiebiorstw, zwiekszyto sie 0 178 tys. wobec konsensusu
na poziomie 65 tys., co oznacza wyrazne odbicie po bardzo stabym lutym, ktérego odczyt zostat
dodatkowo zrewidowany w dét do -133 tys. Jednocze$nie styczniowe dane zrewidowano w gore,
dzieki czemu tgczna rewizja za dwa miesigce byta tylko nieznacznie negatywna, a trzymiesieczna
Srednia wzrostu zatrudnienia zwiekszyta sie do 68 tys. w marcu z 3 tys. w lutym. Obraz rynku
pracy byt jednak mniej korzystny, niz sugeruje gtdwny odczyt, poniewaz rownolegle publikowane
wyniki z badania gospodarstw domowych, na podstawie ktérego wyznaczana jest m.in. stopa
bezrobocia, wskazaty na spadek liczby pracujacych o 64 tys. Rozbieznos¢ ta wynika z faktu, ze
oba badania réznig sie metodyka, a ich wyniki w krétkim okresie mogg sie od siebie réznic. Stopa
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bezrobocia obnizyta sie do 4,3% w marcu z 4,4% w lutym, ale byto to w duzej mierze efektem
spadku wspodtczynnika aktywnosci zawodowej do 61,9% w marcu z 62,0% w lutym. Przecietne
wynagrodzenie godzinowe wzrosto 0 0,2% m/m w marcu, a jego roczna dynamika obnizyta sie
do 3,5% z 3,8% w lutym. Naszym zdaniem marcowy raport potwierdza stabilizacje sytuacji na

amerykanskim rynku pracy po przejSciowym pogorszeniu warunkdw na tym rynku
odnotowanych na poczatku roku.
’ W ubiegtym tygodniu Inflacja HICP w strefie euro (% rir)

. 16 80
opublikowane zostaty wstepne , 60
dane o inflacji HICP w strefie euro. s 40
Roczna dynamika cen 4 20
konsumpcyjnych zwiekszyta sie do 2 020
2,5% r/r w marcu z 1,9% w lutym, 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ogoétem (l. 08) — Zywno$¢ (I. 08)

jednak uksztaftowata sie ponizej
oczekiwan rynkowych  (2,6%).
Wzrost inflacji ogétem wynikat przede wszystkim z silnego wzrostu cen energii. Pomimo szoku
energetycznego nie doszto dotagd do wyraznego wzrostu inflacji bazowej. Wrecz przeciwnie,
obnizyta sie ona do 2,3% r/r w marcu z 2,4% w lutym. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie zwieksza ryzyko pojawienia sie w kolejnych

Inflacja bazowa (I. 0$)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Nosniki energii (p. 0$)

miesigcach silniejszych efektdw drugiej rundy.

’ Geopolityka i ceny surowcéw energetycznych wcigz w centrum uwagi rynkow

Kursy walutowe
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W minionym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata bardzo zmienna, a giéwnym
czynnikiem ksztattujgcym notowania nadal byty doniesienia z Bliskiego Wschodu oraz ich wptyw na ceny
ropy. Poczatek tygodnia przynidst pogorszenie nastrojéw — przy cenie ropy Brent rosngcej do poziomu ok.
110 USD za barytke dolar umacniat sie, kurs EURPLN wzrdst w poblize 4,29, a rentownos¢ 10-letnich

obligacji skarbowych w Polsce zblizyta sie do

6%. W kolejnych dniach nastroje wyraznie sie jednak

poprawity za sprawg wypowiedzi D. Trumpa sugerujgcych mozliwosé zakonczenia dziatan zbrojnych w
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perspektywie kilku tygodni, czemu sprzyjat takze nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w Polsce. W efekcie
ztoty odrobit czes¢ strat, EURPLN ustabilizowat sie w poblizu 4,28, a na krajowym rynku dtugu
obserwowalismy wyrazny spadek rentownosci obligacji oraz stawek IRS. W pigtek obraz ten nie zmienit
sie istotnie, poniewaz z powodu Wielkiego Pigtku wiekszos$¢ gtdwnych rynkdw byta zamknieta.

W tym tygodniu gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych pozostanie rozwdj
konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz jego wptyw na ceny surowcéw energetycznych, cho¢ w centrum
uwagi krajowego rynku znajdzie sie takze posiedzenie RPP. Uwazamy, ze Rada pozostawi stopy
procentowe bez zmian, a jednoczesnie publikacje z USA mogg wspieraé ostrozne nastawienie inwestorow
wobec ztotego i krajowego rynku dtugu.

’ Interwencja na rynku paliw wyptaszczy inflacje do konca 2027 r.

W ubiegtym tygodniu rzad uruchomit nowy mechanizm interwencji na rynku paliw, ktérego celem jest
ograniczenie przeniesienia szoku naftowego na ceny detaliczne w Polsce. Trzonem tego pakietu jest
ustawowo wprowadzona maksymalna cena paliw cieklych na stacjach, powigzana z czasowym
obnizeniem VAT na paliwa. Codzienne minister ogtasza w Monitorze Polskim maksymalng cene
poszczegdlnych rodzajow paliwa, obowigzujacg od nastepnego dnia. Cena maksymalna ustalana jest
jako suma sredniej arytmetycznej hurtowych cen sprzedazy paliwa z poprzedniego dnia roboczego
stosowanych przez pieciu producentéw lub handlowcéw o najwiekszym udziale w krajowym rynku,
powiekszona o akcyze i optate paliwowg, a nastepnie o statg kwote 0,30 zt za litr tytutem pokrycia
kosztéw operacyjnych. Réwnolegle rzad obnizyt stawke VAT na paliwa z 23% do 8%, a takze czasowo
obnizyt akcyze na benzyne i olej napedowy. Wprowadzone przez rzad instrumenty bedg miaty istotny
wptyw na ksztattowanie sie cen paliw, a w efekcie réwniez inflacji ogétem. Ponizej przedstawiamy nasz
zaktualizowany scenariusz inflacyjny i powigzany z nim scenariusz stép procentowych w Polsce.

W obecnym stanie prawnym instrument ceny maksymalnej ma charakter tymczasowy, poniewaz jego
obowigzywanie jest bezposrednio powigzane z okresem obnizonej stawki VAT na paliwa (tj. koniec
kwietnia br.). W naszym scenariuszu zaktadamy jednak, ze rzad zdecyduje sie utrzymad interwencje — by¢
moze w czesciowo zmodyfikowanej formule — do konca lutego 2027 r. Takie zatozenie oznacza, ze
uwolnienie cen paliw nastgpitoby w marcu 2027 r. i z uwagi na silny wzrost cen paliw odnotowany w marcu
2026 r. (efekt wysokiej bazy) jego wplyw na roczng dynamike cen w tej kategorii bytby poczatkowo
relatywnie ograniczony. Innymi stowy, bezposredni efekt uwolnienia cen zostatby w znacznym stopniu
zamortyzowany przez efekt wysokiej bazy.

W celu oszacowania wptywu interwencji rzagdu na $ciezke cen paliw w Polsce przygotowalismy dwa
alternatywne scenariusze. W pierwszym z nich zaktadamy obowigzywanie mechanizmu ceny maksymalnej
i modelujemy Sciezke cen paliw w dwéch etapach. Najpierw modelujemy transmisje cen ropy Brent
wyrazonych w ztotych na krajowe ceny hurtowe benzyny i oleju napedowego, wykorzystujac historyczne
zaleznosci miedzy tymi zmiennymi. Nastepnie, na podstawie prognozowanych cen hurtowych,
wyznaczamy ceny detaliczne zgodnie z ustawowym mechanizmem ceny maksymalnej, a wiec z
uwzglednieniem konstrukcji administracyjnego limitu cenowego opartego na cenie hurtowej, podatkach
posrednich oraz statym sktadniku kosztowym. W drugim scenariuszu zaktadamy brak interwencji
administracyjnej i bezposrednio modelujemy przetozenie zmian cen ropy na swiatowym rynku na
detaliczne ceny paliw na podstawie historycznie obserwowanych zaleznosci.
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Dynamika cen paliw (% r/r) Poréwnanie obu scenariuszy

40 pokazuje, ze mechanizm ceny
30 maksymalnej nie eliminuje wptywu
20 szoku naftowego na dynamike cen
10 paliw, lecz przede wszystkim
0 zmienia jego profil w czasie. W
10 scenariuszu bez ceny maksymalnej
-20 wzrost cen paliw w 2026 r. bytby
2025 s , ‘ | 027 bardzo gwattowny, z dynamika
| rocun sicgajaca ponad 30% w I .
Zrédto: GUS, Credit Agricole i utrzymujagca na dwucyfrowym
poziomie do korica roku, co odzwierciedlatoby szybkie i petne przeniesienie wyzszych cen ropy na ceny
detaliczne. Z kolei w scenariuszu z ceng maksymalng wzrost cen paliw w 2026 r. jest wyraznie stabszy, a
szczyt dynamiki ogranicza sie do ok. 14% r/r w maju-czerwcu. Jednoczesnie od kwietnia 2027 r. réznica
miedzy obiema $ciezkami odwraca sie: w scenariuszu bez interwencji wysoka baza z 2026 r. prowadzi do
wyraznie ujemnej dynamiki cen paliw przez wiekszg cze$¢ roku, podczas gdy w scenariuszu z ceng
maksymalng wczesniejsze administracyjne zanizenie poziomu cen skutkuje silnym efektem niskiej bazy po
wygasnieciu mechanizmu. W rezultacie dynamika cen paliw ponownie rosnie i pod koniec 2027 r.
przekracza 15% r/r, co pokazuje, ze interwencja obniza inflacje w krétkim okresie, ale podbija jg w srednim
okresie. Szacujemy, ze wprowadzenie mechanizmu ceny maksymalnej obnizy srednioroczng inflacje CPI
ogétem o 1,0 pkt. proc. w br. i podniesie jg 0 0,4 pkt. proc. w 2027 r. w poréwnaniu do scenariusza z petng
transmisjg wyzszych cen ropy na detaliczne ceny paliw.
5 Przed ogtoszeniem przez rzad
4 nowego mechanizmu interwencji na
3 rynku paliw prognozowalismy, ze
Srednioroczna inflacja CPl w Polsce
2 wynhiesie 3,9% r/rw 2026 r. oraz 3,6%
1 w 2027 r. (por. MAKROmapa z
0O = m m L. 23.03.2026). Obecnie rewidujemy te
1 Sciezke, oczekujac ze inflacja obnizy
gru25 mar26 cze26 wrz26 gru26 mar27 cze27 wrz27 gu27 sie do 3,2% w 2026 r., a nastepnie
m— Zywno$¢ mmmm Nosniki energii = Paliwva wzroénie do 3,9% w 2027 r. Ze
mmmm |nflacja bazowa —e&— Inflacja CPI (% r/r) Zrédio: GUS, Credit Agricole wzgledu na nizszy punkt startowy

obnizyliSmy réwniez naszg sciezke cen zywnosci. Obecnie oczekujemy, ze $rednioroczne tempo wzrostu
cen w kategorii ,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” obnizy sie do 3,2% r/r w 2026 r. (3,4% przed rewizjg)
wobec 4,7% w 2025 r., a w 2027 r. wzrosnie do 7,4% (7,8% przed rewizjg). Chociaz nie znamy nadal
struktury danych uwazamy, ze gtéwng przyczyng wolniejszego od naszych oczekiwan wzrostu cen
zywnosci w marcu byta nizsza dynamika cen w kategoriach ,,mieso” oraz ,oleje i ttuszcze”. Podtrzymujemy
naszg ocene, zgodnie z ktérg w przypadku utrzymania podwyzszonych cen nosnikow energii ze wzgledu
na konflikt na Bliskim Wschodzie dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych osiggnie swoje
maksimum lokalne w Il kw. 2027 r. i wyniesie ok. 8,2% r/r. Dodatkowo zaktadamy, ze proces dezinflacji w
strefie euro bedzie wolniejszy, niz ocenialiSmy wczesniej (por. MAKROmapa z 30.03.2026), co bedzie
wzmacniato uporczywos¢ inflacji w Polsce w 2027 r.
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Interwencja na rynku paliw wyptaszczy inflacje MAKRO

Dotychczas zaktadalismy, ze w 2027
r., wraz z wygasaniem efektow
szoku naftowego pojawi sie
przestrzen do wznowienia
fagodzenia polityki pienieznej w
Polsce, co pozwolitoby na obnizenie
stopy referencyjnej NBP do 3,50% w
I kw. 2027 r. Utrzymanie
mechanizmu ceny maksymalnej
paliw do konca lutego 2027 r.,, a
nastepnie jego wygasniecie i

zwigzane z tym silne efekty niskiej bazy sprawig, ze inflacja przez caty 2027 r. bedzie ksztattowata sie
powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Oznacza to, ze RPP nie bedzie miata silnych
argumentow przemawiajgcych za obnizkg stép procentowych. Te ocene wzmacnia takze mniej korzystne
otoczenie zewnetrzne zwtaszcza podwyzki stop w strefie euro, ktdre ograniczajg przestrzen do tagodzenia
polityki pienieznej réwniez w Polsce. W efekcie zaktadamy obecnie, ze stopa referencyjna NBP pozostanie
na poziomie 3,75% do konca 2027 r.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 | maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25 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 3,55 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, %) 4,9 4,3 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1 21 3,0

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 25 2,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.6 3,2 -1,1 7,3 -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 -136 -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 43 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 43 6,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,7 9,3 8,4 9,0 7.6 71 75 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 5,1 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) 4,9 -0,2 6,0 3,7 3,2 -1,3 59 52 2,4 9,4 -2,8 24

Import (r/r, %, EUR) 11,5 8,1 7,9 2,4 2,7 -1,0 74 27 2,9 9,8 -6,9 0,4

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 3,5 2,9 3,3 34 2,7 2,9 31 3,0 3,6 3,3 3,0
Konsumpcja (%, rir) 3,8 25 2,0 21 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
8 = Spozycie prywatne (pp.) 24 1,5 1,2 1,0 1,8 1,9 1,9 1,5 21 1,5 1,8
§ é % Inwestycje (pp.) 1,0 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,7 1,4 11
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 3,86 3,86 3,86 3,86 3,86 3,86 3,99 3,86 3,86
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 4,17 4,16 415 4,21 4,20 415
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 06.04.2026 r.

16:00 USA Indeks ISM poza przetwdérstwem (pkt.) Marzec 56,1 545 55,0

Wtorek 07.04.2026 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 50,1 50,1 50,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 50,5 50,5 50,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -3,1 -9,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty 0,0 -2,5 -1,0

Sroda 08.04.2026 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty -11,1 2,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty -2,1 -3,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0,1 -0,2
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec

Czwartek 09.04.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 3,75 3,75 3,75

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,5 0,9
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 21,2 18,5
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 0,7 0,7 0,7
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Luty 3,1 3,0 3,0
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Luty 2,8 2,8 2,8
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty 0,1
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Luty 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty 0,5

Piatek 10.04.2026 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -0,9 0,4
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 1,3 1,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,3 0,9 0,9
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty 0,1 0,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 53,3 53,0 52,0

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



