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W tym tygodniu

na niezywnosciowe produkty FMCG?
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przeprowadzonych pod koniec 2025 r. Cho¢ stabsze dane z rynku pracy w lutym mogg sktonic
czes¢ cztonkéw FOMC do opowiedzenia sie za obnizky stép procentowych, utrzymujgca sie
uporczywosc¢ inflacji PCE (patrz ponizej) naszym zdaniem bedzie przemawiacé za utrzymaniem
stop na niezmienionym poziomie. Oczekujemy, ze komunikat po posiedzeniu pozostanie
zasadniczo niezmieniony, a podczas konferencji prasowej prezes J. Powell ponownie podkresli,
ze Fed pozostaje ,dobrze przygotowany”, utrzymujgc wszystkie opcje w zakresie dalszych
decyzji otwarte. Jednoczesnie wybuch wojny w lIranie i napiecia na Bliskim Wschodzie i
towarzyszacy im wzrost cen ropy naftowej zwiekszyty niepewnosé dotyczaca perspektyw inflacji
i aktywnosci gospodarczej. W takiej sytuacji Fed moze preferowac bardziej ostrozne podejscie i
utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie do czasu lepszej oceny skali i
trwatosci szoku energetycznego oraz jego wptywu na gospodarke. Z uwagi na te niepewnos¢, w
naszej ocenie nowe projekcje makroekonomiczne Fed ulegng jedynie niewielkim zmianom —
mozliwe jest nieznaczne podwyiszenie krétkookresowych prognoz inflacji, jednak mediana
oczekiwan dotyczacych Sciezki stép procentowych najprawdopodobniej pozostanie
niezmieniona (jedna obnizka stép w 2026 r. oraz kolejna w 2027 r.). W dalszym ciggu
oczekujemy bardziej jastrzebiego scenariusza, zaktadajgcego utrzymanie stop procentowych w
USA na obecnym poziomie do korica 2026 r. oraz jedng koricowg obnizke w 2027 r.

Y 4 Kolejnym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, Zze EBC pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, a dyskusja na temat dalszej sciezki polityki pienieznej
bedzie ograniczona ze wzgledu na wyjatkowo wysoka niepewnos¢ zwigzang z eskalacja konfliktu
na Bliskim Wschodzie oraz jego potencjalnym wptywem na ceny surowcéw energetycznych. W
takich warunkach kluczowym elementem posiedzenia bedzie aktualizacja projekcji
makroekonomicznych, ktére zostaty przygotowane w bardzo niestabilnym otoczeniu i tylko
czesciowo mogg odzwierciedlac¢ skutki potencjalnego szoku energetycznego. W konsekwencji
EBC moze wskazaé na wyzsze ryzyko wzrostu inflacji w krotkim okresie przy jednoczesnym
pogorszeniu perspektyw wzrostu gospodarczego. W naszej ocenie prezes Ch. Lagarde bedzie
podkreslaé¢ koniecznos$¢ zachowania elastycznosci w prowadzeniu polityki pienieznej, a samo
posiedzenie bedzie raczej poczatkiem dyskusji o potencjalnej reakcji EBC na szok energetyczny
niz momentem przedstawienia jednoznacznych wskazéwek dotyczacych przysztej sciezki stép

procentowych.

¢ W czwartek poznamy wazne dane z Polski dotyczgce rynku pracy oraz aktywnosci w przemysle
i budownictwie. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie do 2,5% r/rw
lutym wobec spadku o 1,5% w styczniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (1,5%).
Jednoczesnie prognozujemy, ze produkcja budowlano-montazowa nadal pozostanie wyraznie
nizsza niz przed rokiem (-5,0% r/r wobec -12,8% w styczniu), jednak skala spadku bedzie
mniejsza od oczekiwan rynku (-7,6%). Poprawa obu dynamik w lutym wynika naszym zdaniem
przede wszystkim z korzystnych efektéw kalendarzowych oraz mniej negatywnego niz w
styczniu wptywu warunkdéw pogodowych. Oczekujemy réwniez przyspieszenia tempa wzrostu
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samym ich materializacja bedzie pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

> Dzisiaj opublikowane zostaty dane o aktywnosci gospodarczej w Chinach za styczen-luty, ktore
okazaty sie lepsze od oczekiwan. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,3% r/r wobec
wzrostu o 5,2% w grudniu i konsensusu na poziomie 5,1%, dynamika sprzedazy detalicznej
wzrosta do 2,8% r/r z 0,9% w grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynkowych (2,5%), a
inwestycje w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie 0 1,8% r/r po spadku o 3,8%, podczas gdy
rynek oczekiwat dalszego spadku o 2,0%. Dane te wskazujg na utrzymujaca sie konkurencyjnosc
chinskiego przetwdrstwa oraz ozywienie inwestycji infrastrukturalnych w warunkach wciaz
relatywnej stabosci popytu konsumpcyjnego. W efekcie dane za styczen-luty sygnalizujg ryzyko
w goére dla naszej prognozy wzrostu PKB Chin w catym 2026 r. o0 4,7%, cho¢ ryzyko to pozostaje
ograniczone ze wzgledu na wojne w lIranie i zwigzany z nig silny wzrost cen surowcéw
energetycznych, ktéry moze negatywnie oddziatywac¢ na globalny handel i marze chinskich
producentéw.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja decyzji agencji Moody’s dotyczacej ratingu
kredytowego Polski. We wrzesniu 2025 r. Moody’s utrzymat dtugoterminowy rating Polski na
poziomie A2, jednoczesnie obnizajgc jego perspektywe ze stabilnej do negatywnej. Decyzja ta
byta uzasadniona pogorszeniem perspektyw dla finanséw publicznych, w szczegdélnosci
oczekiwanym wzrostem deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych oraz
stopniowym wzrostem relacji dtugu publicznego do PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie
utrzymanie ratingu na poziomie A2 bylo wspierane przez szybki wzrost PKB, duzig i
zdywersyfikowang gospodarke Polski oraz wcigz umiarkowany poziom zadtuzenia publicznego i
korzystne wskazniki obstugi dtugu. Moody’s wskazat réwniez, ze ewentualne obnizenie ratingu
mogtoby nastapi¢ w przypadku wyraznego pogorszenia sytuacji fiskalnej i dalszego wzrostu
dtugu publicznego, natomiast powrdt perspektywy do stabilnej wymagatby przedstawienia
wiarygodnej Sciezki konsolidacji fiskalnej. W naszej ocenie w najblizszy pigtek agencja nie
zdecyduje sie na zmiane ratingu ani jego perspektywy, poniewaz od czasu ostatniej decyzji nie
pojawity sie nowe czynniki, ktére w istotny sposdb zmienityby ocene fundamentéw
makroekonomicznych lub sredniookresowych perspektyw fiskalnych Polski. W konsekwencji
oczekujemy, ze decyzja Moody’s pozostanie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu
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utrzymywanie sie podwyzszonej presji cenowej. Inflacja PCE ogétem obnizyta sie jedynie
nieznacznie do 2,8% r/r w styczniu z 2,9% w grudniu, podczas gdy inflacja bazowa zwiekszyta sie
do 3,1% r/r z 3,0%, osiggajgc najwyzszy poziom od marca 2024 r. Na szczegdlng uwage zastuguje
takze wzrost trzymiesiecznej zannualizowanej dynamiki inflacji bazowej PCE do 3,7% w styczniu
z 3,1% w grudniu, co wskazuje na brak dalszego postepu w procesie dezinflacji. Naszym zdaniem
uporczywa inflacja PCE ogranicza przestrzen do szybkiego wznowienia obnizek stép
procentowych w USA.

s’ Inflacja CPl w Polsce nie zmienita sie w Inflacja CPl w Polsce (%, r/r)
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celu inflacyjnego RPP (2,5%). Naszym zdaniem lutowe dane same w sobie nie zmieniajg istotnie
krétkookresowej oceny proceséw inflacyjnych, jednak w zwigzku z odnotowanym w marcu
wzrostem cen paliw, ostabieniem kursu ztotego oraz ryzykiem narastania presji kosztowej
wynikajgcej z wojny w Iranie, bilans czynnikdw ryzyka dla naszej prognozy inflacji na 2026 r.
($redniorocznie 2,2% r/r) przesuwa sie wyraznie w gore.

@ posiedzenia FOMC i EBC w centrum uwagi rynkéw
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata zdominowana przez konflikt na
Bliskim Wschodzie i towarzyszace mu silne wahania cen ropy. Na poczatku tygodnia ceny ropy chwilowo
przebity poziom 110 USD za barytke, co wywotato przejsciowy wzrost awersji do ryzyka, ostabienie ztotego
do poziomu zblizonego do 4,30 zt za euro oraz wzrost rentownosci krajowych obligacji i stawek IRS. W
kolejnych dniach nastgpita cze$ciowa korekta. Wraz ze spadkiem cen ropy ztoty odrobit czesc¢ strat, a rynek
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dtugu chwilowo sie uspokoit, jednak poprawa nastrojéw okazata sie nietrwata. W drugiej potowie tygodnia
rynek ponownie przeszedt w tryb risk-off, ceny ropy wrdcity w okolice 100 USD, EURUSD obnizyt sie w
poblize 1,15, a ztoty ponownie sie ostabit, przy wzroscie rentownosci krajowych obligacji i IRS do
najwyzszych poziomdéw w tym roku.

W nadchodzagcym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych
pozostanie rozwdj konfliktu na Bliskim Wschodzie. W centrum uwagi znajdg sie réwniez posiedzenia Fed
i EBC. Uwazamy, ze czwartkowe dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, ktére naszym
zdaniem uksztattujg sie powyzej konsensusu, bedg pozytywne dla ztotego i stawek IRS.

’ Jakie sg dtugoterminowe perspektywy popytu na niezywnosciowe produkty
FMCG?

Niekorzystne tendencje demograficzne bedg waznym czynnikiem ksztattujacym sytuacje gospodarcza
w Polsce w srednim okresie. W ponizszym raporcie analizujemy wptyw starzenia sie populacji w Polsce
na perspektywy konsumpcji produktéw FMCG (Fast Moving Consumer Goods), czyli produktéw
szybkozbywalnych (sprzedawanych czesto i po wzglednie niskich cenach). Starzenie sie spoteczenstwa
oddziatuje na konsumpcje zaréwno poprzez zmiany liczebnosci poszczegélnych grup wiekowych, jak i
poprzez ewolucje struktury wydatkow gospodarstw domowych. Jednoczesnie w diugim okresie
strukture konsumpcji bedzie ksztattowat proces konwergencji dochodowej Polski do bardziej
rozwinietych gospodarek UE, ktory historycznie wigze sie ze wzrostem udziatu ustug w koszyku
konsumpcyjnym i spadkiem znaczenia wydatkéw na towary, w tym FMCG. W analizie koncentrujemy
sie na kategoriach FMCG z wytgczeniem zywnosci oraz napojow bezalkoholowych — sektor artykutéw
spozywczych oméwimy w odrebnym opracowaniu w kolejnej MAKROmapie.

Punktem wyjscia naszej analizy sg prognozy demograficzne Eurostatu, ktére wskazujg na systematyczny
spadek liczby ludnosci w Polsce w najblizszych latach. Zgodnie z tymi prognozami, catkowita populacja
Polski bedzie sie zmniejszaé srednio o ok. 0,5% rocznie do 2035 r. Oznacza spadek liczby mieszkarncéw o
ok. 2 mIn oséb w najblizszych 10 latach. Jednocze$nie zmiany demograficzne beda miaty silny wymiar
strukturalny — liczba oséb w wieku ponizej 65 lat zmniejszy sie o ok. 2,8 min, podczas gdy populacja oséb
w wieku 65 lat i wiecej wzrosnie o ok. 750 tys. Oznacza to dalszy wzrost udziatu gospodarstw domowych
utrzymujacych sie gtdwnie z emerytur, co bedzie oddziatywac nie tylko na poziom, ale réwniez na
strukture konsumpcji w polskiej gospodarce.

taczny udziat wydatkdéw na niezywnosciowe produkty FMCG w budzetach gospodarstw domowych jest
zblizony w przypadku gospodarstw, w ktorych gtéwnym zrédtem dochodu jest praca, oraz gospodarstw
utrzymujacych sie gtdwnie z emerytur. Na potrzeby niniejszej analizy wyodrebnilismy z klasyfikacji COICOP
zestaw kategorii, ktére — w naszej ocenie — mozna zaklasyfikowac jako towary FMCG, obejmujgcych m.in.
wyroby tytoniowe, napoje alkoholowe, artykuty higieny osobistej oraz nietrwate artykuty gospodarstwa
domowego. Na podstawie wag GUS dla poszczegdlnych kategorii obliczylismy, ze w 2025 r. tgczny udziat
tych produktéw w wydatkach konsumpcyjnych wynidst 12,8% w gospodarstwach, w ktérych gtéwnym
zrédtem dochodu jest praca, oraz 13,3% w gospodarstwach utrzymujgcych sie gtéwnie z emerytur.
Jednoczesnie podobny poziom udziatu nie oznacza identycznej struktury wydatkéw, gdyz poszczegdine
kategorie FMCG majg odmienne znaczenie w koszykach konsumpcyjnych obu typdw gospodarstw
domowych. Szczegdtowy zakres kategorii COICOP zaklasyfikowanych przez nas do segmentu FMCG wraz
z ich waga w koszyku inflacyjnym przedstawiono w tabeli ponize;j.
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Waga w ramach Waga w calym Waga w koszyku Waga w koszyku
Ked Razwe Chps prodguktéw FMCG kozzyku Cgl CPgI emerytéXV* CPI zracujqcyzh**
02110 |Napoje spirytusowe i likiery 11,7% 1,53% 0,65% 1,71%
02121 |Wino z winogron 3,0% 0,39% 0,18% 0,53%
02122 |Wino z pozostatych surowcow Alkohole 0,3% 0,04% 0,02% 0,04%
02130 [Piwo 10,7% 1,40% 0,51% 1,59%
02190 |Pozostate napoje alkoholowe 0,3% 0,04% 0,01% 0,07%
02301 |Papierosy 9,4% 1,22% 1,37% 1,15%
02302 |Cygara Wyroby tytoniowe 0,0% 0,00% 0,00% 0,00%
02309 |Pozostate wyroby tytoniowe 1,5% 0,19% 0,20% 0,20%
05611 [Srodki czyszczace i konserwujace Nietrwate artykuty 7,9% 1,03% 1,10% 0,99%
05619 |Pozostate nietrwate artykuty gospodarstwa domowego gospodarstwa domowego 4,4% 0,57% 0,60% 0,56%
06111 |Leki, szczepionki i pozostate preparaty farmaceutyczne 24,0% 3,13% 5,23% 2,45%
06112 |Leki ziotowe i wyroby homeopatyczne Wyroby fammaceutyczne i 0,4% 0,05% 0,07% 0,04%
06121 |Wyroby do diagnostyki medycznej 0,2% 0,02% 0,04% 0,02%
= - artykuty medyczne
06122 |Artykuty zapobiegawcze i ochronne 0,1% 0,01% 0,01% 0,01%
06123 |Wyroby medyczne do osobistego uzytku 0,5% 0,06% 0,10% 0,05%
09322 |Artykuty dla zwierzat domowych Artykuty dla zwierzat domowych 6,7% 0,88% 0,91% 0,86%
09721 |Gazety ) ) 0,2% 0,03% 0,08% 0,02%
- - Gazety i czasopisma
09722 |Magazyny i czasopisma 0,5% 0,06% 0,14% 0,03%
13120 |Pozostate urzadzenia i artykuty do higieny osobistej Higiena osobista 18,3% 2,39% 2,07% 2,45%
SUMA: 100,0% 13,04% 13,29% 12,77%

*gospodarstwa domowe, w ktdrych gtéwnym zrédtem dochodu jest emerytura; **gospodarstwa domowe, w ktérych gtéwnym zrédtem dochodu jest praca
Zrédio: GUS, Credit Agricole Dane za 2026 r. Warto$ci dotyczg niezywno$ciowych produktéw FMCG

Porédwnanie wag poszczegdlnych kategorii wskazuje, ze struktura wydatkow na niezywnosciowe produkty
FMCG rézni sie pomiedzy gospodarstwami emeryckimi a gospodarstwami, w ktorych gtéwnym zrédtem
dochodu jest praca. W koszyku gospodarstw emeryckich relatywnie wieksze znaczenie majg kategorie
zwigzane z ochrong zdrowia oraz gazetami i czasopismami. Z kolei w gospodarstwach pracowniczych
wiekszy udziat majg m.in. alkohol i artykuty do higieny osobistej. Réznice te odzwierciedlajg zaréwno
odmienne potrzeby konsumpcyjne zwigzane z wiekiem, jak i rdznice w stylu zycia obu grup gospodarstw
domowych. W rezultacie zmiany struktury demograficznej ludnosci bedg oddziatywa¢ nie tylko na poziom,
ale réwniez na strukture popytu na poszczegélne kategorie produktéw FMCG.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze
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Zrédio: Eurostat, Credit Agricole PKB PPP per capita (% $redniej UE, 2024r.) ~ Wydatkdw na ustugi w koszyku
*Luksemburg i Irlandia zostaty wytaczone z wykresu konsumpcyjnym podczas gdy udziat
’

wydatkéw na produkty — w tym FMCG — stopniowo sie obniza. Tendencja ta odzwierciedla zmiany w
strukturze preferencji konsumentéw, dla ktérych wraz ze wzrostem dochoddw rosnie znaczenie
konsumpcji ustug zwigzanych m.in. z rekreacjg, turystyka czy kultura.

Zaktadamy, ze w horyzoncie naszej analizy proces konwergencji dochodowej Polski do bardziej
rozwinietych gospodarek UE bedzie kontynuowany. Szacujemy, ze poziom PKB per capita w Polsce, liczony
wedtug parytetu sity nabywczej, wzrosnie z obecnych ok. 80% sredniej UE do ok. 95% w 2035 r.
Uwzgledniajac te tendencje zaktadamy, ze do 2035 r. udziat wydatkéw na towary FMCG w koszyku
konsumpcyjnym obnizy sie do ok. 11,4% w gospodarstwach emeryckich oraz do ok. 10,9% w
gospodarstwach, w ktérych gtéwnym Zrddtem dochodu jest praca. Jednoczesnie skala zmian bedzie
zrdéznicowana pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami. W krajach o wyzszym PKB per capita relatywnie
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silniejszy spadek udziatu w wydatkach obserwowany jest w przypadku takich kategorii jak wyroby
tytoniowe czy napoje alkoholowe, podczas gdy w przypadku czesci artykutéw zwigzanych z
funkcjonowaniem gospodarstwa domowego zmiany te sg znacznie bardziej umiarkowane.

Kolejnym krokiem naszej analizy jest oszacowanie Sciezki wydatkéw konsumpcyjnych per capita w obu
analizowanych grupach gospodarstw domowych. W tym celu wykorzystaliSmy nasze dtugookresowe
zatozenia dotyczace dynamiki nominalnych wynagrodzen oraz inflacji CPl, ktdére pozwalajg na
ekstrapolacje poziomu wydatkéw konsumpcyjnych w kolejnych latach. Uzyskane w ten sposdb Sciezki
wydatkéw per capita dla gospodarstw emeryckich oraz gospodarstw, w ktérych gtéwnym Zrédtem
dochodu jest praca, zestawiliémy nastepnie z prognozowang zmiang liczby ludnosci w wieku ponizej i
powyzej 65 lat. Takie podejscie umozliwia oszacowanie tacznej wartosci konsumpcji prywatnej w obu
grupach oraz analize jej zmian w horyzoncie do 2035 .

W ujeciu realnym oczekujemy, ze

dynamika konsumpcji prywatnej

\ bedzie sie w najblizszych latach
- stopniowo obniza¢ — z 3,1% r/r w

2026 r. do ok. 2,0% r/rw 2030 ., a
nastepnie stabilizowac sie w dalszej
czesci horyzontu prognozy.
Podobng tendencje zaobserwujemy

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 W przypadku wydatkow na
Konsumpcja ogoétem (% r/r)
Zrédto: GUS, Credit Agricole

Konsumpcja niezywnosciowych produktow FMCG (% r'r)  niezywnos$ciowe produkty FMCG,

przy czym ich dynamika w cenach
statych pozostanie wyraznie nizsza. Szacujemy, ze tempo wzrostu konsumpcji produktéw FMCG obnizy
sie z ok. 1,6% r/r w 2026 r. do ok. 0,3-0,4% r/r w 2030 r., stabilizujac sie nastepnie na zblizonym poziomie
w kolejnych latach. Oznacza to, ze nawet w warunkach spadajgcej liczby ludnosci oraz malejgcego udziatu
tej kategorii w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw domowych, wzrost realnych dochodéw pozwoli na
utrzymanie sie wzrostu sprzedazy produktow FMCG w Polsce.

W rezultacie szacujemy, ze w latach
2025-2035 konsumpcja prywatna w
Polsce wzrosnie o ok. 25% w cenach
statych. Jednoczednie wydatki na
niezywnosciowe produkty FMCG
zwiekszg sie w tym samym okresie o
ok. 7%. Wyraznie nizsza dynamika
tej kategorii wynika przede
Konsumpcja ogolem (2025 = 100) wszystkim z zatozonego i opisanego
Konsumpcja niezywnosciowych produktéw FMCG (2025 = 100) wczesniej spadku udziatu wydatkéw
na towary FMCG w koszyku
konsumpcyjnym gospodarstw domowych, ktéry bedzie dotyczyt zaréwno gospodarstw emeryckich, jak i
gospodarstw, w ktérych gtdwnym zrédtem dochodu jest praca. W rezultacie, mimo oczekiwanego wzrostu
dochoddw gospodarstw domowych i dalszego zwiekszania sie konsumpcji prywatnej, popyt na produkty
FMCG bedzie rdst istotnie wolniej niz konsumpcja ogétem.
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Zmiana konsumpcji niezywnosciowych produktéw FMCG
w latach 2025-2035 (%)

Artykuty dla zwierzgt domowych

Higiena osobista

Gazety i czasopisma

Nietrwate artykuty gospodarstwa domowego
Alkohole

Niezywnosciowe towary FMCG ogdtem
Wyroby farmaceutyczne i artykuty medyczne
Wyroby tytoniowe

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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Jednoczesnie prognozowane
zmiany w sprzedazy towaréw FMCG
bedga silnie zréznicowane pomiedzy
poszczegblnymi kategoriami
produktowymi. Nasze szacunki
wskazujg, ze w latach 2025-2035
najsilniejszy  spadek sprzedazy
odnotujg wyroby tytoniowe (-

10,9%), co jest spéjne z
dtugookresowym trendem
ograniczania konsumpcji tej

kategorii wynikajagcym zaréwno z czynnikéw regulacyjnych, jak i zmian preferencji konsumentoéw.
Niewielki spadek odnotujemy réwniez w przypadku wyrobdéw farmaceutycznych i artykutéw medycznych
(-0,9%). W pozostatych kategoriach oczekujemy wzrostu sprzedazy w cenach statych, cho¢ jego skala
bedzie zréznicowana. Relatywnie umiarkowany wzrost prognozujemy w przypadku alkoholi (8,7%) oraz
nietrwatych artykutéw gospodarstwa domowego (10,2%). Wyraznie wyzszg dynamike obserwujemy w
przypadku gazet i czasopism (11,5%) oraz produktow higieny osobistej (16,5%). Najwyzszg dynamike
wzrostu prognozujemy natomiast w kategorii artykutéow dla zwierzagt domowych (27,4%), co odzwierciedla
rosngcg popularnos$é posiadania zwierzgt domowych w gospodarstwach o mniejszej liczbie cztonkéw oraz
rosngce wydatki na ich utrzymanie. W rezultacie, mimo ze sprzedaz débr FMCG ogdtem wzrosnie w
analizowanym okresie o ok. 7,1%, struktura tego wzrostu bedzie wyraznie zréznicowana pomiedzy

poszczegdlnymi kategoriami.
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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

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 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
Kurs EURPLN* 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,21
Kurs USDPLN* 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,63
Kurs CHFPLN* 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,43
Inflacja CPI (r/r, %) 4,9 4,9 4,3 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21 2,1

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 2,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8 -5,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,6 0,6 79 4.3 2,1 4.8 3,0 6,6 5,5 2,8 5,0 3,9 4,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 75 6,6 71 8,6 6,1 71
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 54 52 5,1 5,1 54 55 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1

Saldo ROB (mIn EUR) 115  -1136 88 -711 -262  -1571 -2239 -408 2053 -499 -1698 -330

Eksport (r/r, %, EUR) 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7 9,7 -4,3

Import (r/r, %, EUR) 4,0 10,5 7,6 7,3 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1 10,1 -3,0

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T B e s B e e s Bl I
m““““““““
3.3 3,8 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0

PKB (%, r/r) 3,2

Konsumpcija (%, rir) 2,6 4,5 3,5 4,2 3,2 31 3,0 2,9 3,7 31 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,4 -0,7 71 47 8,4 10,9 79 7,7 4,3 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 21 1,9 6,1 7,7 5,2 5,8 5,8 53 4,5 5,5 5,0
Import (ceny state, %, r/r) 4,3 34 59 8,7 52 6,1 6,5 6,1 5.6 6,0 5,5
8 = Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 2,1 2,0 1,8 1,7 1,4 21 1,7 1,7
E é g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,0 1,1 1,7 1,3 1,8 0,7 1,5 1,2
é = Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 54 51 5,6 57 59 5,5 5,5 5,6 57 5,6 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,7 0,7 0,2 0,0 -0,5 -0,5 0,4 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 75 8,5 7,5 6,5 6,1 6,0 8,7 6,5 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4.1 3,0 2,6 1,8 2,2 2,2 2,7 3,6 2,2 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,60 3,60 3,61 3,61 3,99 3,61 3,61
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 4,00 3,50 3,50
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,21 4,21 4,20 4,19 4,18 4,21 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,58 3,63 3,68 3,74 3,80 3,58 3,80 3,55

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 16.03.2026 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 0,9 2,5
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty -3,8 21
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 52 5,0
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 71 3,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgacych (min €) Styczen -1698 -330 -1251
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 76,2 76,2
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,7 0,0 0,1
Wtorek 17.03.2026 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 58,3 38,7
Sroda 18.03.2026 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 1,9 1,9 1,9
15:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen -0,7 0,5 0,2
19:00 USA Decyza o stopach procentowych Fed (%) Marzec 3,75 3,75 3,75
Czwartek 19.03.2026 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. 0,00

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 6,1 71 6,6
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty -0,8 -0,8 -0,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty -1,5 25 1,5
10:00 Polska Inflacja PPI (%rir) Luty -2,6 -2,5 -2,4
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Luty -12,8 -5,0 -7,6
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) IV kw. 3,0

13:00 WIk. Brytania Decyza o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 3,75 3,75 3,75
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 16,3 9,0
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 213

14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 2,15 2,15 2,15
15:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Styczen 745 723 720
15:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczen 0,0 0,2
15:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 1,0

* 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

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
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



