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styczniu. W kierunku spadku inflacji ogétem oddziatywata gtéwnie nizsza inflacja bazowa (2,6%
r/r w lutym wobec 2,7% r/r w styczniu). Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z konsensusem
rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.
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przez Fed miarq inflacji utrzyma SiQ Zrédto: Datastream, Credit Agricole

w styczniu na niezmienionym poziomie 2,9% r/r, przy wzroscie inflacji bazowej do 3,1% r/r w
styczniu z 3,0% w grudniu, czyli do najwyzszego poziomu od marca 2024 r. Taki zestaw danych
wskazywatby na utrzymujaca sie presje cenowg i potwierdzatby, ze postep w procesie dezinflacji
w ujeciu PCE odnotowany w ostatnich miesigcach wyraznie wyhamowat, ograniczajac tym
samym koniecznos¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez Fed. Stanowitoby to wsparcie
dla naszego scenariusza zaktadajacego brak zmian stép procentowych w USA w br. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym taki scenariusz jest ostatnia eskalacja napie¢ geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie zwigzana z konfliktem z Iranem, ktéra przyczynita sie m.in. do wzrostu cen
ropy naftowej i gazu ziemnego. Utrzymywanie sie wyzszych cen surowcéw energetycznych

bedzie w kolejnych

miesigcach zwiekszac presje inflacyjng. W reakcji na te wydarzenia, w

ubiegtym tygodniu wzrosty réwniez rentownosci obligacji skarbowych w USA, co sygnalizuje
ostabienie oczekiwan rynkowych na obnizki stop procentowych w USA.

¥ 4 Dzisiaj rano zostaly opublikowane istotne dane z niemieckiej gospodarki. Po czterech
miesigcach wzrostéw, zaméwienia w niemieckim przetworstwie spadty w styczniu o 11,1%
m/m, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-4,5%). Byto to w duzej mierze
wynikiem oddziatywania efektu wysokiej bazy zwigzanej z naptywem duzych zamdwien pod
koniec ub. r. Po wytgczeniu zaméwien wielkoskalowych spadek byt znacznie ptytszy i wyniost
0,4% m/m. W tym konteks$cie warto zwrdci¢ uwage na spadek zamdwien w kategorii ,,uzbrojenie
i amunicja” o 86,3% m/m w styczniu po ich wzroscie o 101% w grudniu. Z kolei produkcja
przemystowa w Niemczech zmniejszyta sie w styczniu o 0,5% m/m wobec spadku o 1,0% w
grudniu, ksztattujac sie réwniez ponizej oczekiwan rynku (1,0%). Jutro poznamy jeszcze dane
dotyczace bilansu handlowego w Niemczech.
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¥ Inflacja HICP w strefie euro zwiekszyta sie do 1,9% r/r w lutym wobec 1,7% w styczniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynkowych (1,7%). Jednoczesnie inflacja bazowa wzrosta do
2,4% r/rz 2,2% w styczniu, rGwniez przewyzszajgc konsensus rynkowy (2,2%). Do wzrostu inflacji
W najwiekszym stopniu przyczynito sie przyspieszenie tempa wzrostu cen ustug (3,4% r/r wobec
3,2% w styczniu), ktdre byto czesciowo efektem silniejszych od oczekiwan wzrostow cen w
kategoriach o duzej zmienno$ci, takich jak transport lotniczy oraz ustugi zakwaterowania,
szczegolnie w krajach Europy Potudniowej. W kolejnych miesigcach oczekiwalisémy dalszego
wzrostu inflacji ogétem do lokalnego maksimum na poziomie ok. 2,6% r/r w maju br., jednak w
ostatnich dniach wyraZnie wzrosto ryzyko w gére dla tej sciezki w zwigzku z eskalacjg napieé
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie i towarzyszacym jej wzrostem cen ropy naftowej i gazu
ziemnego. W konsekwencji rosnie prawdopodobienstwo jastrzebiej reakcji EBC w $rednim
okresie, szczegdlnie jesli w kolejnych projekcjach banku centralnego inflacja bazowa miataby
utrzymywac sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego przez dtuzszy okres. Obecnie oczekujemy, ze
pierwsza podwyzka stép procentowych w strefie euro nastgpi w IV kw. br.

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w

ubiegtym tygodniu decyzje o ?;88 PROGNOZA
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3,75%). Decyzja RPP byta zgodna z g:gg
naszg prognozg i oczekiwaniami 1,00

0,00

rynkowymi  (por. MAKROpuls z
04.03.2026). Tres¢ komunikatu po
posiedzeniu RPP  wskazuje, ze
gtéwnymi argumentami na rzecz powrotu do fagodzenia polityki pienieznej byty odnotowany w
styczniu spadek inflacji, optymistyczna projekcja inflacji (patrz ponizej) oraz sygnaty stabnacej
presji pfacowej w sektorze przedsiebiorstw. Podtrzymujemy ocene, ze docelowy poziom stopy
referencyjnej NBP, spéjny z rownowagg makroekonomiczng, wynosi 3,50%. Oznacza to, ze w
najblizszych miesigcach RPP zdecyduje sie na jeszcze jedng obnizke stép procentowych, ktéra
zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. Uwazamy jednak, ze w zwigzku z sytuacja
geopolityczng i wzrostem cen surowcow energetycznych prawdopodobienstwo utrzymania stép
procentowych na niezmienionym poziomie w kwietniu znaczgco wzrosto. Wsparcie dla takiego
scenariusza stanowia wypowiedzi prezesa NBP podczas czwartkowej konferencji prasowej.
Zwrdcit on uwage, ze jesli w ciggu dwdch miesiecy sytuacja sie uspokoi to ,,wracamy do starego
scenariusza”, w ktdrym oczekiwana byta jeszcze jedna obnizka stép procentowych.
7 w ubiegtym tygodniu
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wzrostu o 126 tys. w styczniu, a
dodatkowo  rewizje za dwa
poprzednie miesigce obnizyty taczng
Sciezke zatrudnienia o 69 tys. Jednoczesnie stopa bezrobocia wzrosta do 4,4% w lutym z 4,3% w
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Stopa bezrobocia w USA (%, p. 08)
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styczniu, a wskaznik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie do 62,0% z 62,1%. Jedynym wyraznie
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mocniejszym elementem raportu byt wzrost przecietnego wynagrodzenia godzinowego o 0,4%
m/m, ktdry podnidst jego roczng dynamike do 3,8% r/r w lutym z 3,7% w styczniu. Czes¢ stabosci
lutowych danych mozna ttumaczyé czynnikami przejsciowymi, w tym strajkiem w Kaiser
Permanente oraz wptywem chtodniejszej pogody, jednak skala tych zaburzeiA nie wydaje sie
wystarczajgca, aby w petni wyjasnic¢ spadek zatrudnienia. Naszym zdaniem dane te sygnalizujg
ostabienie na amerykanskim rynku pracy, cho¢ nie przesadzajg jeszcze o trwatej zmianie trendu.
Tym samym zwiekszaja one prawdopodobienstwo wznowienia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej przez Fed w dalszej czesci roku, nie stanowigc jednoczesnie wystarczajgcego
argumentu za zmiang poziomu stép procentowych juz na najblizszym posiedzeniu.

Geopolityka ostabita ztotego i podbita rentownosci

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych byta eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktdra przetozyta sie na wzrost awersji do ryzyka oraz silny wzrost cen
surowcow energetycznych. Na poczatku tygodnia ztoty wyraznie sie ostabit (kurs EURPLN przejsciowo
zblizyt sie do poziomu 4,30). W drugiej czesci tygodnia zmienno$é na rynku walutowym byta mniejsza, a
EURPLN ustabilizowat sie w poblizu 4,27. Jednocze$nie na rynku stopy procentowej obserwowalismy
wyrazny wzrost rentownosci obligacji i stawek IRS. Ruch ten byt zwigzany z rosngcymi obawami o wptyw
wyzszych cen energii na inflacje oraz ostabieniem oczekiwan na dalsze obnizki stép procentowych przez
banki centralne. Publikacja znaczgco gorszych od oczekiwan danych z rynku pracy w USA przyczynita sie
do lekkiego umocnienia ztotego i ostabienia dolara wzgledem euro.

W nadchodzacym tygodniu gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych
pozostanie rozwadj konfliktu na Bliskim Wschodzie. W centrum uwagi znajdg sie rdwniez dane o inflacji w
USA i Polsce, ktore mogg wptynaé na oczekiwania rynkowe dotyczgce polityki pienieznej Fed i NBP.
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W ubiegtym tygodniu Narodowy
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NBP.
Oczekiwana w projekcji sciezka inflacji jest wymarzonym scenariuszem dla banku centralnego. W catym
horyzoncie projekcji, a wiec w latach 2026-2028, centralna sciezka projekcji inflacji ksztattuje sie na
poziomie 2,3 — 2,4%, a wiec nieznacznie ponizej celu inflacyjnego (2,5%). Dwie gtéwne sktadowe inflacji,
a wiec inflacja bazowa oraz dynamika cen zywnosci, réwniez ksztattujg sie na poziomie zblizonym do celu.
Wozrost cen nosnikdw energii nie przekracza 2%, co jest czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
inflacji ponizej celu inflacyjnego. Zarysowany w projekcji scenariusz inflacyjny jest w duzej mierze efektem
znaczgcego spowolnienia wzrostu ptac z 6,4% r/r do 5,4%. Spowolnienie to sprzyja obnizeniu dynamiki
jednostkowych kosztow pracy i stabilizacji inflacji bazowej. Oczekiwany w projekcji ,,gtadki” przebieg
inflacji odzwierciedla utrzymujacg sie w catym horyzoncie réwnowage makroekonomiczng, a wiec stabilne
poziomy luki popytowej, wspdtczynnika aktywnosci zawodowej i stopy bezrobocia, a takze nieznaczne
zmiany liczby pracujacych.
180 | PROGNOZA 16 Projekcja NBP uwzglednia dane
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Indeks cen surowcow energetycznych (USD; 2019=100, |.0$) Ormuz, na ceny  surowcow
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2019=100, 1. 0$) energetycznych.  Znalazto  to
. ———PKB za granicg (%, r/r, p. 0$) odzwierciedlenie w niskiej
Zrodto: NBP, Credit Agricole

zmiennosci zatozonego w projekcji
indeksu obejmujgcego gtéwne surowce energetyczne w 2026 r. oraz niskiej zmiennosci indeksu cen
surowcow rolnych w 2026 r. W konsekwencji, w catym horyzoncie projekc;ji sciezki inflacji i jej gtdwnych
sktadowych odzwierciedlajg stabilne otoczenie zewnetrzne i wewnetrzne. Innymi stowy, projekcja nie
uwzglednia zadnych znaczacych wstrzgsdw oddziatujacych na przebieg procesdéw inflacyjnych.

Projekcja NBP kresli scenariusz kontynuacji ozywienia gospodarczego w najblizszych latach, wspieranego
przez korzystne otoczenie zewnetrzne, znajdujace odzwierciedlenie w stabilnym, wyraZnie
przekraczajacym 1% wzroscie gospodarczym w krajach bedacych partnerami handlowymi Polski. Zgodnie
z projekcjg, ozywienie w strefie euro bedzie wspierane przez rosngcg konsumpcje i odbudowe inwestycji
przy rosnacych wydatkach na obronnosé i infrastrukture. Z kolei popyt krajowy w Polsce bedzie
dynamizowany przez rosngcg konsumpcje, umacniang przez znaczacy wzrost ptac w ujeciu realnym,
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Zrédto: NBP, Credit Agricole

tyle w latach 2027 i 2028 dynamika
inwestycji utrzymuje sie na niskim poziomie (1,5%), co jest rdwnoznaczne ze spadkiem udziatu inwestycji
w PKB. Spodziewane w projekcji silne spowolnienie wzrostu inwestycji w tych latach, w znacznym stopniu
spowodowane efektem wysokiej bazy, nastepuje jednak mimo oczekiwanych przez NBP rosngcych
wydatkéw zwigzanych z transformacjg energetyczng polskiej gospodarki (m. in. rozbudowy morskich farm
wiatrowych na Battyku oraz budowy i modernizacji sieci przesytowych), planowanej realizacji programu
obejmujacego budowe nowego lotniska i infrastruktury kolejowej oraz wysokich wydatkéw na zakupy
sprzetu wojskowego. Zwazywszy na przewidywany w projekcji niski wktad eksportu netto do wzrostu PKB
w latach 2027-2028 (odpowiednio 0,2 i 0,8 pkt. proc.), gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w
tym okresie pozostanie konsumpcja. Podobnie jak w przypadku inflacji, zarysowany w projekcji scenariusz
nie zaktada wystgpienia wstrzgsow o istotnym wptywie na zagregowany popyt i jego strukture.

Szok surowcowy sktonit nas do przeprowadzenia symulacji jego wptywu na inflacje w latach 2026-2027.
Zatozylismy, ze poczgwszy od kwietnia prawdopodobienstwo ustabilizowania sie sytuacji w rejonie Zatoki
Perskiej znaczaco wzrosnie, co znajdzie odzwierciedlenie w stopniowym spadku cen ropy (z poziomu ok
90% za barytke) oraz gazu. W efekcie ceny tych surowcéw na koniec br. osiggng poziom zblizony do
obserwowanego w styczniu br. Normalizacja sytuacji w rejonie Zatoki Perskiej przyczyni sie réwniez do
stopniowego umocnienia kursu ztotego wzgledem euro. W efekcie, na koniec br. kurs EURPLN osiggnie
poziom 4,18. Umocnieniu ztotego bedzie towarzyszyt dalszy spadek kursu EURUSD, wspierany przez
ostabienie oczekiwan na obnizki stép w USA na skutek przejsciowego zwiekszenia inflacji. Przyjete przez
nas zatozenia sg tozsame ze stopniowym wygasaniem impulsu inflacyjnego zwigzanego z odnotowanym
w ostatnich tygodniach silnym wzrostem cen surowcéw energetycznych. W naszym scenariuszu
uwzglednilismy wtérne i opdinione efekty inflacyjne zwigzane ze wzrostem kosztéw produkcji
oddziatujagcym w kierunku przejsciowego zwiekszenia inflacji bazowej oraz dynamiki cen zywnosci.
Przyspieszenie wzrostu cen zywnosci jest w duzym stopniu zwigzane z silnym wzrostem cen gazu
ziemnego, oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen nawozéw, podbijajacego koszty produkcji roslinnej, a
nastepnie zwiekszajgcego koszty produkcji zwierzecej (drozsze pasze).

W scenariuszu przeprowadzonym zgodnie z opisanymi wyze]j zatozeniami inflacja rosnie do 3,1% r/r w
maju, a nastepnie, po przejsciowym obnizeniu do 2,6% w sierpniu, wzrasta do 3,4% w grudniu br. W | kw.
2027 r. nastepuje trwaty spadek inflacji ponizej 3%. W efekcie, srednioroczna inflacja w latach 2026-2027
wynosi odpowiednio 2,8% i 2,7%, ksztattujac sie powyzej poziomdéw przewidywanych w marcowej
projekcji NBP. Materializacja tego scenariusza oznaczataby, ze wzrost gospodarczy w 2026 r. bedzie nizszy
od oczekiwanego w projekcji, gtéwnie z powodu wolniejszego wzrostu konsumpcji. Ponadto, w
rozwazanym przez nas scenariuszu przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej bytaby
nieznaczna, a kolejna i ostatnia w cyklu obnizka stép procentowych mogtaby nastgpi¢ dopiero wéweczas,
gdy zmaterializuje sie zatozony przez nas scenariusz stabilizacji sytuacji w rejonie Zatoki Perskiej, a wiec w
maju lub czerwcu br. Ze wzgledu na znaczacg niepewnos¢ dotyczacg rozwoju sytuacji w rejonie Zatoki
Perskiej oraz wptywu tej sytuacji na krajowa inflacje, wzrost gospodarczy i kurs ztotego uznalismy, ze nasz
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skorygowany scenariusz makroekonomiczny dla Polski przedstawimy po publikacji lutowych danych o
inflacji oraz produkcji przemystowe] i budowlano-montazowe;j.

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, %) 49 4.9 4.3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,2 21

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 3,4 3,3 3,4 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 73 -1,5 2,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -0,1 -1.1 -4,2 -2,8 21 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 7,9 4.3 21 4.8 3,0 6,6 55 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 7,5 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 5,2 5,1 5,1 54 55 5,6 5,6 5,6 57 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 5,5 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

m-a-mmm“m“m
3.3 3.8 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3 3,6 3,6 3,0

PKB (%, rir) 3,2
Konsumpcja (%, 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 4,7 8,4 10,9 79 7,7 4,3 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 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 3,4 59 8,7 52 6,1 6,5 6,1 5,6 6,0 55
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 21 2,0 1,8 1,7 1,4 2,1 1,7 1,7
g g g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1.1 1,0 11 1,7 1,3 1,8 0,7 1,5 1,2
Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -04 -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 55 55 5,6 57 5,6 55
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 (%, rir) 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-miesigeczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Czego nie ma w projekcji marzen NBP?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSHKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 09.03.2026 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty -1,4 -1,2
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Luty 0,2 0,8
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen 7,8 -4,5
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -1,9 1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 4,2 -5,0
Wtorek 10.03.2026 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 114,1 181,6
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 171 15,2
15:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Luty 3,91 3,87 3,89
Sroda 11.03.2026 r.
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,3 0,2 0,2
13:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Luty 0,2 0,2 0,3
Czwartek 12.03.2026 r.
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1455 1355 1405
13:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 1404 1420 1350
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 213
Piatek 13.03.2026 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 2,2 21 21
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -14 0,5
13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen -14 0,8 0,8
13:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Styczen 3,0 3,1 3,0
13:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Styczen 2,9 2,9 2,8
15:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 56,6 55,0 55,0

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



