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W tym tygodniu

7 w tym tygodniu odbedzie sie
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decyzja bytaby spdjna 7 ====FRA3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
wypowiedziami cztonkédw Rady po kwietniowym posiedzeniu, ktére wskazywaty na utrzymanie
trybu ,wait and see” w warunkach podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z konfliktem na Bliskim
Wschodzie i jego wptywem na ceny surowcéw energetycznych. A. Glapiniski sygnalizowat po
kwietniowym posiedzeniu, ze w najblizszym czasie nie przewiduje mozliwosci obnizenia stép
procentowych, W. Janczyk wskazywat, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian w kolejnych
kwartatach przy inflacji utrzymujacej sie w pasmie odchylen od celu NBP, a L. Kotecki oceniat, ze
w najblizszych miesigcach najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja stop do czasu lepszej
oceny skutkow szoku energetycznego w lipcowej projekcji NBP. Czes¢ cztonkéw Rady
sygnalizowata rowniez gotowos¢ do reakcji w przypadku ponownego nasilenia presji inflacyjne;j.
Silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji w kwietniu (patrz ponizej) moze by¢ przez nich
interpretowany jako pierwszy sygnat takiego ryzyka. W naszej ocenie prezes NBP podczas
konferencji podtrzyma ostrozny ton, akcentujac zaleznos¢ dalszych decyzji od naptywajacych
danych. Taki przekaz powinien by¢ neutralny dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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stabilizacji stopy bezrobocia na Zrédto: Datastream, Credit Agricole

poziomie 4,3%. Taki zestaw danych wskazywatby na dalsze stopniowe ochtodzenie na rynku
pracy, cho¢ bez gwattownego pogorszenia sytuacji, co wspieratoby scenariusz utrzymania stép
procentowych przez Fed na niezmienionym poziomie w najblizszym czasie (patrz ponizej).

7 w tym tygodniu poznamy marcowe dane z niemieckiego przemystu, ktére bed3 jednymi z
pierwszych twardych danych pokazujagcych wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie i
zwigzanego z nim szoku energetycznego na aktywnos¢ w Niemczech. W przeciwienstwie do
pogorszenia sygnalizowanego wczesniej przez badania PMI (por. MAKROmapa z 27.04.2026),
konsensus rynkowy zaktada jednak poprawe: szybszy wzrost nowych zaméwien w przemysle (o
1,0% m/m wobec 0,9% w lutym) oraz produkcji przemystowej (o 0,5% m/m wobec spadku o
0,3% w lutym).

¢ Na piatek zaplanowany jest przeglad ratingu Polski przez S&P. Podczas ostatniej oceny
wiarygodnosci kredytowej w listopadzie 2025 r., S&P utrzymat dtugoterminowy rating Polski w
na poziomie A- i jego stabilng perspektywe. Decyzja ta odzwierciedlata z jednej strony stabe
perspektywy fiskalne, w tym oczekiwany wzrost zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych. Z drugiej strony rating byt wspierany przez relatywnie mocne perspektywy
wzrostu gospodarczego, dostep do funduszy unijnych, umiarkowane zadtuzenie sektora
prywatnego oraz stabilny sektor finansowy. S&P wskazat, ze do obnizenia ratingu mogtoby dojs¢
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w przypadku wyraznego pogorszenia Sredniookresowych perspektyw wzrostu, narastania
nieréwnowag makroekonomicznych lub eskalacji wojny w Ukrainie. Z kolei podwyzka ratingu
wymagataby znaczacego obnizenia deficytu fiskalnego, sprowadzenia dtugu publicznego na
Sciezke spadkowg oraz trwatej poprawy jakosci instytucji. W naszej ocenie od ostatniego
przegladu czynniki te nie zmaterializowaty sie w skali uzasadniajgcej zmiane oceny kredytowej
Polski, dlatego oczekujemy, ze w tym tygodniu S&P pozostawi zaréwno rating, jak i jego
perspektywe bez zmian. Dostrzegamy jednak ryzyko zmiany perspektywy na negatywng w
zwigzku z pogorszeniem sytuacji fiskalnej w 2025 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w kwietniu do 48,8 pkt. wobec 48,7 pkt.
w marcu, a tym samym uksztattowat sie on nieznacznie ponizej naszej prognozy (49,0 pkt.) i
powyzej oczekiwan rynku (48,6 pkt.). Wzrost indeksu w kwietniu wynikat ze zwiekszenia
wktaddw 2 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw i zapasow materiatéw), podczas gdy sktadowe
dla biezgcej produkcji, nowych zamowien i zatrudnienia obnizyty sie (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie 6.00

PROGNOZA
posiedzenie FOMC, na ktérym Fed — 5%
zgodnie z oczekiwaniami - *%° TEEa, ..
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z rzedu decyzja o stabilizacji stop po  zrsdto: Refinitiv, Credit Agricole
trzech obnizkach po 25 pb pod koniec 2025 r. Sam komunikat zmienit sie tylko nieznacznie: Fed
nadal ocenia aktywnos$¢ gospodarczg jako solidng, rynek pracy jako wzglednie stabilny, a inflacje
jako podwyzszong, przy czym tym razem wiekszy nacisk potozono na wptyw cen energii i
niepewnos¢ zwigzang z sytuacjg na Bliskim Wschodzie. Decyzji towarzyszyty jednak nietypowe
gtosy odrebne — jeden cztonek FOMC opowiedziat sie za obnizka stép o 25 pb, natomiast trzech
regionalnych prezeséw Fed poparto utrzymanie stép bez zmian, ale sprzeciwito sie utrzymaniu w
komunikacie sugestii, ze kolejnym ruchem mogloby by¢ tagodzenie polityki pienieznej.
Wystgpienie J. Powella miato lekko jastrzebi wydzwiek: podkreslit on, ze Fed znajduje sie obecnie
w dobrej pozycji do dalszego obserwowania danych, a utrzymujgca sie podwyzszona inflacja i
ryzyko przenoszenia wyzszych cen ropy na inflacje bazowa przemawiajg przeciwko szybkiemu
powrotowi do obnizek stop. Naszym zdaniem posiedzenie wspiera scenariusz utrzymania stép
Fed bez zmian do korica 2026 r., przy czym bilans czynnikéw ryzyka w komunikacji Fed przesunat
sie nieco bardziej w strone obaw o uporczywos¢ inflacji niz pogorszenia sytuacji na rynku pracy.
>4 Zgodnie z oczekiwaniami, EBC utrzymat stopy procentowe bez zmian na posiedzeniu w
ubieglym tygodniu. Komunikat po posiedzeniu miat relatywnie zréwnowazony charakter: EBC
wskazat jednoczesnie na nasilenie czynnikéw ryzyka w gére dla inflacji oraz czynnikéw ryzyka w
dot dla wzrostu gospodarczego, co poczgtkowo zostato odebrane przez rynek jako dos¢ tagodny
przekaz. Konferencja C. Lagarde miafa jednak bardziej jastrzebi wydzwiek. Prezes EBC przyznata,
ze podwyzka stép byta dyskutowana, a decyzja o ich stabilizacji wynikata przede wszystkim z
wcigz niewystarczajgcych informacji nt. trwatosci szoku paliwowego i jego skutkow dla inflacji
oraz aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie wyraznie zasugerowata, ze kolejne tygodnie bedg
kluczowe dla oceny sytuacji, co naszym zdaniem oznacza bardzo wysokie prawdopodobienstwo
rozpoczecia cyklu podwyzek juz w czerwcu. Podtrzymujemy ocene, ze EBC dokona dwéch
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podwyzek stép po 25 pb na najblizszych posiedzeniach (tj. w czerwcu i lipcu), a trzecia podwyzka
moze nastgpié pdzniej w tym roku (w IV kw.), po lepszej ocenie wptywu wyzszych cen surowcow

na inflacje bazowa.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem,
inflacja CPl w Polsce wzrosta do
3,2% r/r w kwietniu wobec 3,0% w
marcu, ksztattujagc sie powyzej
oczekiwan rynkowych (2,9%) i
naszej prognozy (3,1%). Roczna
dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych obnizyta sie do
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1,9% r/r w kwietniu z 2,1% w marcu, a dynamika cen paliw do 8,4% r/r z 8,6%, podczas gdy wzrost
cen nos$nikdw energii przyspieszyt do 4,7% r/r w kwietniu z 3,9% w marcu. Najwiekszym
zaskoczeniem byta jednak inflacja bazowa, ktéra wedtug naszych szacunkéw wzrosta do 3,0% r/r
z 2,7% w marcu, wskazujgc na narastanie presji cenowej. Oczekujemy, ze inflacja bedzie
ksztattowata sie w trendzie wzrostowymi pod koniec roku osiggnie poziom zblizony do 4% r/r.
Wyzsza od oczekiwan inflacja w kwietniu i jej oczekiwany dalszy wzrost w kolejnych miesigcach
zwieksza naszym zdaniem ryzyko ,,sygnalizacyjnej” podwyzki stop procentowych w Il pot. 2026 r.

’ Wahania cen ropy i geopolityka ponownie podbity awersje do ryzyka
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W ubiegtym tygodniu nastroje na rynkach finansowych stopniowo sie pogarszaty, a gtdwnym zrédtem
presji pozostawaty rosngce ceny ropy oraz utrzymujacy sie impas wokot konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Na poczatku tygodnia reakcja rynku byta jeszcze relatywnie ograniczona — mimo braku przetomu w
rozmowach USA-Iran kurs EURPLN utrzymywat sie nieco ponizej 4,25, EURUSD pozostawat blisko 1,17, a
rentownosci SPW i stawki IRS rosty w umiarkowany sposéb. W kolejnych dniach, wraz z nasileniem obaw
o dtugotrwatga blokade cie$niny Ormuz i wzrostem ceny ropy Brent z ok. 107-108 USD do ponad 120 USD
za barytke, wyraznie zwiekszyta sie awersja do ryzyka, dolar sie umocnit, kurs EURPLN wzrdst w okolice
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4,26, a na krajowym rynku obserwowalismy dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych i stawek IRS.
Czwartkowe notowania nie zmienity juz istotnie tego obrazu, natomiast pigtek byt dniem wolnym od
handlu na krajowym rynku.

W nadchodzacym tygodniu gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych
pozostanie rozwdj konfliktu wokét Iranu i jego wptyw na ceny ropy, ale dla krajowego rynku najwazniejsze
beda posiedzenie RPP i konferencja prezesa NBP, a takze pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy
oraz zaplanowany na ten sam dzien przeglad ratingu Polski przez S&P.

Przetwdrstwo w Polsce pod presja konfliktu na Bliskim Wschodzie

Indeks PMI dla  polskiego
przetwdrstwa zwiekszyt sie w
kwietniu do 48,8 pkt. wobec 48,7
pkt. w marcu, a tym samym
uksztattowat sie on nieznacznie
ponizej naszej prognozy (49,0 pkt.)
i powyzej oczekiwan rynku (48,6
pkt.). Wzrost indeksu w kwietniu

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 wynikat ze zwiekszenia wktadéw 2
——PMI (pkt., 1.0$) .
——PMI: Produkcja (pkt., 1.08) z 5 jego sktadowych (dla czasu

Produkcja w przetwérstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) dostaw i zapasc’)w materiaféw),
podczas gdy sktadowe dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i zatrudnienia obnizyly sie. Indeks PMI
pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, juz 12 miesiac z rzedu.

W danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dla czasu dostaw do najnizszego poziomu od
czerwca 2022 r., co oznacza jego znaczace wydtuzenie. Jest to wynik zaburzen w tancuchach dostaw
powigzanych z konfliktem zbrojnym na Bliskim Wschodzie. Zgodnie z metodyka badania wydtuzenie czasu
dostaw oddziatuje w kierunku wzrostu indeksu PMI. Gdyby wyeliminowa¢ wptyw tego czynnika, wskaznik
PMI bytby nizszy o 0,1 pkt., a wiec uksztattowatby sie na tym samym poziomie co w marcu.

80 W zwigzku z wydtuzajgcym sie
70 Czasem realizacji zamowien,
producenci  gromadzili  zapasy
surowcoéw, aby zabezpieczy¢ sie

0 N 50 . . . .
/\’__’\‘r . \/,,._./—" przed potencjalnymi niedoborami.

0 W rezultacie  w kwietniu

-15
obserwowalismy wzrost
30 %0 sktadowych dla zakupow i '
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 skiadowych dia zakupow | zapasow
Produkcja débr posrednich (% r/r, 3-miesieczna $rednia ruchoma, I. 0$) srodkdw produkcji. Biorgc pod
PMI: Zakupy $rodkéw produkcji (pkt, p. 0$) uwage dodatnig korelacje pomiedzy

Zrédto: S&P, GUS, Credit Agricole

wskaznikiem PMI dot. zakupdéw
Srodkéw produkcji i dynamikg produkcji przemystowej w zakresie débr posrednich (por. wykres), w
kwietniu mozna oczekiwaé utrzymywania sie podwyzszonej aktywnosci w tym segmencie przetwdrstwa
przemystowego. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej umiarkowanie szybki wzrost
produkcji przemystowej ogétem (4,3% r/r w kwietniu wobec 9,4% w marcu).

Pomijajac produkcje ukierunkowang na akumulacje zapaséw, wskaznik PMI wskazat na nieznaczne
pogorszenie sytuacji w przetwoérstwie. Po przejsciowym wzroscie w marcu (powigzanym czesciowo z
poprawg warunkéw pogodowych) biezgca produkcja ponownie obnizyta sie, a spadek nowych zaméwien
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pogtebit sie. Zgodnie z raportem PMI, niektérzy respondenci wigzali ostatni spadek ze stabymi warunkami
rynkowymi, niepewnoscia, niedoborami surowcow, wyzszymi cenami ropy, zmiennoscig rynku, a takze z
wptywem wojny na Bliskim Wschodzie. W takich warunkach firmy realizowaty nagromadzone wczesniej
zalegtosci produkcyjne, ktdre zmniejszyty sie w kwietniu w najszybszym tempie od lipca ub. r.
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Zrédto: S&P, Credit Agricole PMI: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 0$)

W strukturze kwietniowego indeksu
PMI na szczegdlng uwage zastuguje
wyrazny wzrost wskaznika kosztéw
produkcji, ktéry zwiekszyt sie do
poziomu najwyzszego od maja 2022
r., co byto zwigzane z silnym
wzrostem cen surowcéw i kosztéw
transportu w nastepstwie konfliktu
na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie
przedsiebiorstwa staraty sie
przerzuca¢ wyzsze koszty produkcji

na odbiorcow konrcowych, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie cen wyrobéw gotowych w
najszybszym tempie od czerwca 2022 r. Sygnalizuje to istotng presje na wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych. Jest to spdjne z naszg prognozg zaktadajgcg stopniowy wzrost inflacji w kolejnych

miesigcach (patrz powyzej).
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= PMI: Nowe zamdwienia ogétem (pkt., 1.0$)

PMI: Wskaznik Przysztej Produkgji (pkt., p. 08)
Zrédto: S&P, Credit Agricole

Zarébwno poziom kwietniowego
indeksu PMI, jak i jego struktura
wskazujg, ze konflikt na Bliskim
Wschodzie ma niekorzystny, ale na
razie ograniczony wplyw na
aktywnos¢ polskich firm
przetworstwa przemystowego.
Uwazamy, ze te negatywne efekty
beda coraz bardziej widoczne w
kolejnych miesigcach. Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze kwietniowe dane

PMI nie sygnalizujg istotnego pogorszenia perspektyw. Wskaznik PMI obrazujgcy oczekiwania dotyczace
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy zmniejszyt sie zaréwno w marcu, jak i kwietniu, ale nadal pozostaje
powyzej przecietnego poziomu odnotowanego w 2025 r. Wskazuje to na ograniczony pesymizm firm co

do produkcji w horyzoncie rocznym.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 25 | maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25 gru 25 | sty 26 mar 26 | kwi 26 | maj 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 3,75
Kurs EURPLN* 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,25
Kurs USDPLN* 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,64
Kurs CHFPLN* 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,62
Inflacja CPI (r/r, %) 4.3 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1 21 3,0 3,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,4 3,3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,5 9,4 4,3
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8  -13,6 0,5 1,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 -0,8 0,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7.9 4.3 2,1 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4,3 9,8 29
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 6,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 51 51 54 5,5 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0
Saldo ROB (mIn EUR) -252  -1168 -445 -1780 -2593 -797 2103 -250 -1975 1053 -990 -1601
Eksport (r/r, %, EUR) -0,2 6,0 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,6 1,9 10,0
Import (r/r, %, EUR) 8,1 7.9 24 2,7 -1,0 7.4 2,7 2,9 9,8 -6,3 3,3 9,0

*warto$¢ na koniec miesigca

m“mmmmmmm
2,9 3,2 3,3 2,7 3,6 3,3 3,0

PKB (%, r/r) 3,9 2,9 3,1 3,0
Konsumpcija (%, rir) 3,8 25 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,6 3,2
Inwestycje (%, rir) 3,0 10,3 7,8 7,5 6,5 6,1 5,9 5,5 4.4 7.4 6,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,8 4,0 4,5 5,0 5,2 54 5,5 5,5 55 4,6 5,6
Import (ceny state, %, r/r) 4,9 4,3 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 6,8 52 6,3
38 = Spozycie prywatne (pp.) 24 1,5 1,1 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5 21 1,5 1,8
§ g % Inwestycje (pp-) 0,4 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,8 1,2 1,1
Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,8 -1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 -0,9 1,3 1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 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 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,99 3,85 3,85
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 4,18 417 4,16 4,15 4,21 4,20 4,15
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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



CDé CREDIT MAPA
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Poniedziatek 04.05.2026 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 48,7 49,0 48,6
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 51,2 51,2 51,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 52,2 52,2 52,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj -19,2 -21,0
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,0 0,5
Wtorek 05.05.2026 r.
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Marzec 587 650
16:00 USA Indeks ISM poza przetwoérstwem (pkt.) Kwiecien 54,0 53,7
Sroda 06.05.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 3,75 3,75 3,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 474 47 4 47 4
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Kwiecien 48,6 48,6 48,6
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec -3,0 1,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 62 99
Czwartek 07.05.2026 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,9 1,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -0,2 -0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 189
Piatek 08.05.2026 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,3 0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 19,8
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 4.3 4.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 178 60
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec 1,4
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 2,7
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 49,8 49,5

* 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

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



