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v 4 Przebieg wydarzen w zakresie konfliktu na Bliskim Wschodzie pozostaje gtdwnym czynnikiem
ryzyka dla rynkéw finansowych w tym tygodniu. Mimo kontynuacji rozméw mediacyjnych z
udziatem Pakistanu i Omanu nie doszto do przetomu, a Iran sygnalizuje brak gotowosci do
wznowienia bezposrednich negocjacji z USA w warunkach utrzymywania amerykanskiej blokady
morskiej, ktorg Teheran traktuje jako naruszenie rozejmu. Jednoczesnie D. Trump odwotat
wizyte amerykanskich wystannikdw w Pakistanie i zadeklarowat, ze Iran moze skontaktowac sie
z USA, jesli chce negocjowac zakonczenie konfliktu. Ewentualna dalsza eskalacja konfliktu na linii
USA-lIran w tym tygodniu oddziatywataby w kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka,
umocnienia dolara, ostabienia ztotego oraz wzrostu rentownosci polskich obligacji.
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bedzie zgodna z oczekiwaniami rynku. Utrzymanie stép bedzie naszym zdaniem uzasadnione
kombinacjg wcigz podwyzszonej niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie inflacji po wybuchu
wojny z Iranem oraz stabilizacji sytuacji na rynku pracy po odbiciu zatrudnienia w marcu. Choé
marcowa inflacja CPl ogétem wyraZnie wzrosta pod wptywem cen energii, presja cenowa w
kategoriach bazowych pozostata znacznie bardziej ograniczona. W czwartek opublikowane
zostang réwniez dane o inflacji PCE za marzec, ktére powinny potwierdzi¢ jedynie umiarkowany
wzrost bazowej presji cenowej — zgodnie z konsensusem rynkowym inflacja PCE ogétem
zwiekszyta sie do 3,5% r/r z 2,8% w lutym, podczas gdy inflacja bazowa PCE wzrosta do 3,2% r/r
z 3,0%. Dlatego Fed bedzie najprawdopodobniej koncentrowat sie przede wszystkim na
ewentualnych efektach drugiej rundy oraz zakotwiczeniu dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych. Oczekujemy, ze komunikat po posiedzeniu pozostanie zasadniczo bez zmian, a J.
Powell podczas konferencji prasowej powtérzy, ze Fed jest obecnie ,dobrze umiejscowiony”,
aby poczeka¢ na wiekszg jasnos¢ co do wptywu szoku energetycznego na gospodarke. W
dalszym ciggu oczekujemy, ze Fed utrzyma stopy procentowe bez zmian do kornca 2026 r., a
ostatnia obnizka nastgpi dopiero w Il kw. 2027 r.
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wpltywem szoku energetycznego inflacja bazowa w strefie euro pozostanie wyraznie powyzej
celu EBC przez dtuzszy czas, co bedzie wymagato zaciesnienia polityki pienieznej. Wsparciem dla
scenariusza podwyzek stop bedg naszym zdaniem réwniez publikowane w tym tygodniu dane o
inflacji HICP w strefie euro za kwiecien. Oczekujemy wzrostu inflacji ogétem do 3,1% r/r z 2,6%
w marcu, gtédwnie za sprawg silnego wzrostu cen energii, przy jednoczesnym utrzymaniu inflacji
bazowej powyzej celu inflacyjnego EBC (2,2% r/r wobec 2,3% w marcu). Jednoczesnie
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dostrzegamy znaczace prawdopodobienstwo, ze EBC nie zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu
podwyzek juz w tym tygodniu. Przemawiajg za tym nizsze niz wczesniej zaktadaliSmy ceny
surowcow energetycznych, bardzo duza niepewnos$¢ dotyczaca dalszego rozwoju sytuacji na
Bliskim Wschodzie oraz dotychczasowa, relatywnie wywazona komunikacja przedstawicieli EBC.
Rowniez rynek oczekuje obecnie stabilizacji stop procentowych na najblizszym posiedzeniu. W
konsekwencji ewentualny brak zmian stép w tym tygodniu nie oznaczatby naszym zdaniem
rezygnacji EBC z bardziej jastrzebiego nastawienia, lecz raczej przesuniecie pierwszej podwyzki
do czasu, gdy bank centralny bedzie dysponowat wiekszg liczbg danych dotyczacych trwatosci
szoku surowcowego i jego wptywu na inflacje.

¢ W czwartek poznamy wstepne dane o kwietniowe;j inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze inflacja
CPI wzrosta nieznacznie do 3,1% r/r wobec 3,0% w marcu. W kierunku lekkiego wzrostu inflacji
oddziatywaty naszym zdaniem wyzsze dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz
inflacji bazowej, ktérg szacujemy na 2,8% r/r wobec 2,7% w marcu. W przeciwnym kierunku
oddziatywato natomiast obnizenie dynamiki cen paliw po wprowadzeniu przez rzad
mechanizmu ceny maksymalne;.

W zesztym tygodniu
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MAKROpulsy z 21.04.2026 i 23.04.2026). Produkcja przemystowa wzrosta 0 9,4% r/r wobec 1,3%
w lutym, ksztattujgc sie znaczgco powyzej naszej prognozy i konsensusu, a po odsezonowaniu
zwiekszyta sie az o 7,0% m/m, osiaggajac najwyzszy poziom w historii; ozywienie miato szeroki
zakres i objeto zaréwno branze eksportowe, jak i segmenty powigzane z budownictwem oraz
branze nieeksportowe. Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 0,4% r/r wobec
spadku o 13,7% w lutym, a po odsezonowaniu wzrosta o 6,2% m/m, jednak aktywno$¢ w
budownictwie pozostawata nadal wyraznie ponizej poziomu z konca 2025 r., co oznacza, ze
sektor tylko czesciowo odrobit straty po silnym zimowym spadku. Rdwnoczesnie bardzo dobre
okazaty sie dane o sprzedazy detalicznej: jej realna dynamika wzrosta do 8,7% r/r z 5,0% w lutym,
wspierana przez poprawe pogody, wczesniejsze zakupy przedswigteczne, wyzszg mobilnos¢
konsumentdw oraz wzrost sprzedazy paliw, czeSciowo zwigzany z obawami przed dalszym
wzrostem cen po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Dane z rynku pracy miaty bardziej
mieszany charakter — dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 6,6% r/r z
6,1% w lutym, jednak przy wyzszej inflacji realna dynamika ptac obnizyta sie do 3,5% r/r z 3,9%,
a zatrudnienie spadto 0 0,9% r/r wobec -0,8% w lutym. tacznie dane za marzec sygnalizujg ryzyko
w gore dla naszej prognozy wzrostu PKB w | kw. 2026 r., cho¢ dalszy przebieg konfliktu na Bliskim
Wschodzie, jego wptyw na ceny surowcéw, inflacje i popyt zewnetrzny pozostaje istothnym
ryzykiem w doét dla aktywnosci w kolejnych kwartatach.
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7w ubiegtym tygodniu 65 Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

opublikowane zostaly wstepne
indeksy PMI dla strefy euro i
Niemiec za kwiecien, ktodre
wskazaty na wyrazne pogorszenie

koniunktury po eskalacji 2021 2022 2023 2024 2025 2026
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Biezaca produkcja w przetworstwie

Aktywnos¢ biznesowa w ustugach

W strefie euro zagregowany Zrodio: S&P, Credit Agricole

indeks Composite PMI obnizyt sie do 48,6 pkt. wobec 50,7 pkt. w marcu, ksztattujac sie ponizej
granicy 50 pkt. po raz pierwszy od 16 miesiecy, przy czym pogorszenie sytuacji byto
skoncentrowane w ustugach, gdzie indeks aktywnos$ci spadt do 47,4 pkt. w kwietniu z 50,2 pkt.
w marcu. Jednoczesnie przetwdrstwo pozostato relatywnie odporne — indeks PMI dla przemystu
wzrést do 52,2 pkt. w kwietniu z 51,6 pkt. w marcu, choé w duzej mierze wynikato to z budowania
zapaséw w reakcji na ryzyko dalszych podwyzek cen i zaburzenn w dostawach. Podobny obraz
pokazaty dane z Niemiec, gdzie indeks PMI Composite obnizyt sie do 48,3 pkt. w kwietniu z51,9
pkt. w marcu, przy jednoczesnym spadku indeksdw dla przetwdrstwa i ustug. Dane o PMI majg
stagflacyjny wydZwiek: wskazujg na ostabienie aktywnosci, szczegdlnie w ustugach, przy
jednoczesnym silnym wzroscie presji kosztowej i cen finalnych, zwigzanym z wyzszymi cenami
energii, transportu i surowcéw oraz pogtebieniem zaburze w tancuchach dostaw. Podobny
sygnat zawierata publikacja indeksu Ifo, ktdry obnizyt sie w kwietniu do 84,4 pkt. z 86,3 pkt. w
marcu, osiggajac najnizszy poziom od maja 2020 r. Pogorszenie objeto zardwno ocene biezacej
sytuacji, jak i komponent oczekiwan, co potwierdza, ze wojna w Iranie i zwigzany z nig wzrost cen
energii i niepewnosci negatywnie oddziatujg na nastroje niemieckich przedsiebiorstw.

’ Bliski Wschéd znow cigzyt rynkom

Kursy walutowe
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W mijajgcym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych byta zdominowana przez wzrost awersji do ryzyka

zwigzany z kolejnymi napieciami wokoét Iranu, przedtuzajacg sie blokadg Cie$niny Ormuz oraz brakiem

przetomu w rozmowach pokojowych, co wyraznie podbito ceny ropy —z ok. 95 USD za barytke na poczatku
3
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tygodnia do ponad 100 USD w jego drugiej czesci. W takim otoczeniu kurs EURUSD obnizyt sie, a ztoty
ostabit sie. Jednoczesnie na krajowym rynku dtugu obserwowalismy wyrazny wzrost rentownosci obligacji
skarbowych i stawek IRS, do czego przyczynity sie nie tylko czynniki globalne i wzrost oczekiwan
inflacyjnych zwigzanych z drozszg ropa, ale réwniez bardzo dobre dane z krajowej gospodarki za marzec.
Tym samym, mimo ze bardzo dobre dane krajowe ograniczaty skale ostabienia ztotego, to nie zdotaty
zapobiec dalszej przecenie obligacji i wzrostowi stawek IRS w trakcie tygodnia.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynkdw znajda sie decyzje Fed i EBC, przy czym w obu przypadkach
scenariuszem bazowym jest pozostawienie stop procentowych bez zmian. Réwnie wazne bedy dane o
inflacji w strefie euro, USA i Polsce. Dla ztotego i krajowego rynku dtugu kluczowe pozostang jednak takze
informacje z Bliskiego Wschodu.

*u progu ozywienia w budownictwie

Kluczowym elementem oczekiwanego przez nas umiarkowanie silnego wzrostu gospodarczego w 2026
r. bedzie prognozowane przez nas oiywienie w budownictwie. Dane o produkcji budowlano-
montazowej za styczen-luty nie napawaty jednak optymizmem. Z uwagi na mrozna zime produkcja
zmniejszyta sie w ujeciu odsezonowanym o 9,8% m/m w styczniu i o kolejne 3,8% w lutym. Dopiero
opublikowane w ubieglym tygodniu dane za marzec zasygnalizowaty cze$ciowe odbicie w tym zakresie
(por. MAKROpuls z 21.04.2026) - produkcja zwiekszyta sie 0 6,2% m/m. Ponizej przedstawiamy nasz
scenariusz dla budownictwa na kolejne miesigce w podziale na jego trzy najwazniejsze segmenty

Jedng z gtéwnych determinant
60% - ..
40% dynamiki produkcji budowlano-

0 montazowej jest tempo absorbcji
20% =N — !
0% %@D &v\/v/ $rodkdw  unijnych.  Srodki  te

-20% stanowig bowiem duzg cze$¢é zrodet
-40% finansowania inwestycji
-60% publicznych. Ze wzgledu na

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dochody budzetu $rodkéw europejskich (WRF i KPO) charakter realizowanych projektow

Produkcja budowlano-montazowa ogotem (W dUZE‘J mierze inwestycje
Budownictwo - obiekty inzynierii lgdowej i wodnej infrastrukturalne) dynamika
* wszystkie linie przedstawiajg dynamiki r/r z rocznych sum kroczacych danych nominalnych ’
Zrédto: MinFin, GUS, Credit Agricole dochoddéw budzetu srodkow

europejskich w ramach Funduszu Spdjnosci wykazywata w ostatniej dekadzie wysoky korelacje z
produkcjg budowlano-montazowg w segmencie obiektow inzynierii Iadowej i wodnej i produkcjg
budowlano-montazowg ogdtem. (por. wykres)

W 2025 r. wykorzystanie srodkéw

170% Dochody budzetu srodkéw europejskich PROGNOZA B : ) )
(roczna dynamika z 12-mies. sumy kroczacej)* I unijnych zwigkszyto si¢ z uwagi na
120% natozenie sig strumieni finansowych
w ramach Wieloletnich Ram
70% . .
Finansowych oraz Krajowego Planu
20% Odbudowy. Na podstawie planéw
30% Ministerstwa Finansow
-30% . .
przedstawionych w ustawie
-80% budzetowej na rok 2026 r. w czesci
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . ; .
WRF + KPO Tylko WRF (bez KPO) dotyczacej dochodéw  budzetu
Zrédto: MinFin, Credit Agricole srodkéw  europejskich  mozemy

zaprognozowad, jak w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowat sie naptyw srodkéw unijnych. Oczekujemy,
ze w br. do Polski naptyna srodki unijne w wysokosci ok. 117 mld zt (ok. 3,0% PKB), tj. dwukrotnie wiecej
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niz 2025 r. Warto odnotowac, ze kwoty te dotyczg jedynie unijnej czesci finansowania projektéw (tj. bez
czesci krajowej). Naptyw srodkéw unijnych bedzie zatem stanowit istotny impuls dla realizacji inwestycji
publicznych i wzrostu produkcji budowlano-montazowej w br. Naszg prognoze naptywu srodkéw unijnych
opisaliSmy szczegétowo w MAKROmapie z 19.01.2026.

] Oprécz  tendencji w  zakresie
Mieszkania oddane do uzytku w Polsce . . .
180 o4 inwestycji infrastrukturalnych,

160 20 wazng kwestig z punktu widzenia

1‘2‘8 12 sytuacji w budownictwie jest

100 8 ksztattowanie sie liczby oddanych
80 4 mieszkan w kolejnych kwartatach. W
28 ?4 celu zaprognozwania podazy
20 8 nhowych mieszkan  na  rynku
0 -12 ié

wykorzystalismy model

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
= Mieszkania oddane do uzytku (tys., 1.0$) —e—Dynamika (% r/r, p.o$) ekonometryczny zaprezentowany w
Zrédto: GUS, Credit Agricole *prognoza od 2026 r. MAKROmapie z 23.09.2024, ktoéry

ttumaczy roczng dynamike liczby oddanych mieszkan (wygtadzonej 9-miesieczng Srednig kroczacg).
Kluczowg zmienng w modelu jest dynamika rozpoczetych budéw opdzniona o 24 miesigce, reprezentujaca
w modelu podstawowgq zaleznos$¢ czasowg pomiedzy rozpoczeciem i zakorczeniem budowy, ktéra
historycznie byta gtéwng determinantg liczby oddanych mieszkan. Uwazamy, ze ta zalezno$¢ moze
przejsciowo ulegaé skroceniu lub wydtuzeniu ze wzgledu na oddziatywanie innych czynnikéw, ktére
uwzgledniamy w modelu z uzyciem pozostatych dwdch zmiennych objasniajgcych. Jednym z nich jest
dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w zakresie budowy budynkdéw, opézniona o 12 miesiecy,
ktdrej wzrost w latach 2022-2023 spowalniat realizacje projektow i byt skorelowany z oczekiwanym
poziomem stdp procentowych, co wptywato na czas budowy. Trzecim czynnikiem jest tempo wzrostu PKB
opd6znione o 4 kwartaty, ktére odzwierciedla ogdlng sytuacje gospodarczg w Polsce w trakcie realizacji
inwestycji, wptywajac na decyzje deweloperdow i aktywnos¢ w sektorze budowlanym. Na podstawie
wynikéw modelowania ekonometrycznego oczekujemy wzrostu liczby oddanych mieszkan w br. 0 6,4% w
poréwnaniu do 2025 r. i o kolejne 2,3% r/r w 2027 r. Tym samym budownictwo mieszkaniowe bedzie
drugim, po inwestycjach infrastrukturalnych, motorem wzrostu produkcji budowlano-montazowej w br.

W przypadku inwestycji
przedsiebiorstw ~w  budynki i
budowle prognozowanie tendencji
50  na 2026 r. jest szczegodlnie trudne,

60 —Produkcja budowlano-montazowa - budynki niemieszkalne - 150
100

0 poniewaz kategoria ta obejmuje
50 wiele segmentéw o odmiennych
perspektywach: budynki
-100 . . .

2021 2022 2023 2024 2025 produkcyjne, magazyny i logistyke,
Ogodtem (l. 0$) ) biura, obiekty handlowo-ustugowe,

= Budynki biurowe (I. 0$) .
— Budynki przemystowe i magazynowe (I. 08) hotele, centra danych, obiekty

= Budynki handlowo - ustugowe (p. 0§)  Zrédto: Datastream, Credit Agricole energetyczne oraz pozostate

budynki specjalistyczne. Oczekujemy, ze w ujeciu zagregowanym aktywnos$¢ w tym obszarze bedzie
stopniowo rosta, jednak odbicie bedzie wyraznie mniej jednorodne niz w przypadku infrastruktury
publicznej i budownictwa mieszkaniowego. Najlepsze perspektywy widzimy w segmencie magazynowo-
logistycznym. Po wczesniejszym silnym wzroscie podazy nowych magazynéw deweloperzy sg obecnie
bardziej ostrozni i rzadziej rozpoczynajg budowe bez podpisanych wczesniej umdw z najemcami, ale popyt
wspierajg e-commerce, nearshoring i odpornosé Polski jako hubu logistycznego. Pozytywnie wyrdzniac sie
beda rowniez parki handlowe oraz centra danych. Z drugiej strony, nadal staby pozostanie segment
biurowy, gdzie nowa podaz jest ograniczana przez utrwalenie modelu pracy hybrydowej, wysokie koszty
budowy i konkurencje ze strony bardziej rentownych projektéw mieszkaniowych.
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Koniunktura w budownictwie
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Przewidywany portfel zamoéwien krajowy

2024 2025 2026

Przewidywana produkcija
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Oczekujemy, ze w podobnie jak w
marcu, produkcja budowlano-
montazowa bedzie kontynuowata
trend wzrostowy w kolejnych
miesigcach.  Wsparciem dla tego
scenariusza sy wysokie wartosci

wskaznikéw dotyczacych
przewidywanej produkcji i
przewidywanego portfela
zamoéwien obserwowane w
badaniach koniunktury

przedsiebiorstw budowlanych realizowanych przez GUS. Tym samym w |l pot. br. bedziemy obserwowali
wyrazne ozywienie w budownictwie. Istotnym Zrdédtem niepewnosci pozostaje sytuacja na Bliskim
Wschodzie, ktdra moze podnosi¢ premie za ryzyko i nasila¢ zaburzenia w taricuchach dostaw. Dostrzegamy
rowniez ryzyko w dot dla tego scenariusza zwigzane z ograniczeniami po stronie podazowej. W warunkach
wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych i silnego popytu moze dochodzi¢ do opdznien w realizacji
projektéw i wzrostéw kosztéw.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw 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

mar 25 | kwi 25 | maj 25

5,75
4,19
3,87
4,38
4,9
3,6
2,5
-1,1
-1,0
0,6
7,7
-0,9
54
-1091
4,9
11,5

5,75
4,27
3,77
4,56
4,3
3,4
1,3
-4,2
-1,6
7,9
9,3
-0,8
52
-252
-0,2
8,1

5,25
4,24
3,74
4,54
4,0
33
4,0
2,8
-1,5
43
84
-0,8
5,1
1168
6,0
7.9

cze 25
5,25
4,24
3,60
4,53
41

3,4
-0,4
21
-1,5
2,1
9,0
-0,8
51
-445
3,7
2,4

lip 25
5,00
4,27
3,74
4,60
3,1
33
3,0
0,7
1,3
48
76
0,9
54
-1780
32
27

sie 25 | wrz 25 | paz 25

5,00
4,26
3,64
4,55
2,9
3,2
0,7
-7,0
-1,3
3,0
7.1
-0,8
5,5
-2593
-1,3
-1,0

4,75
4,26
3,63
4,56
2,9
3,2
7.6
0,3
14
6,6
7,5
08
5,6
797
5,9
7.4

4,50
4,25
3,68
4,57
2,8
3,0
3,2
4,2
-2,2
5,5
6,6
-0,8
5,6
2103
5.2
2,7

lis 25
4,25
4,23
3,65
4,53
2,5
2,7
-1,1
0,1
-2,3
2,8
7.1
-0,8
5,6
-250
2,4
2,9

gru 25
4,00
4,21
3,58
4,51
2,4
2,7
7.3
4,4
-2,5
5,0
8,6
-0,7
57
-1975
9,4
9,8

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

sty 26 | lut26 | mar 26 | kwi 26
4,00 4,00 3,75 3,75
4,21 4,22 4,29 4,24
3,55 3,57 3,71 3,62
4,52 4,64 4,63 4,61
21 21 3,0
2,7 2,5 2,7
-1,5 1,3 9,4
-12,8 -13,7 0,4
-2,6 -2,0 -0,8
3,9 4,3 9,8
6,1 6,1 6,6
-0,8 -0,8 -0,9
6,0 6,1 6,1
1053 -990
-2,6 1,9
-6,3 3,3

PKB (%, rir)

Konsumpcja (%, r/r)
Inwestycje (%, r/r)
Eksport (ceny state, %, rir)
Import (ceny state, %, r/r)

= g Spozycie prywatne (pp.)
>

82 Inwestycje (pp.)

=9

= 8§ Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**
*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,5
3,8
7,2
4,8
4,9
2,4
1,0
0,1
-0,8
6,1
0,5
7,5
2,4
3,85
3,75
4,29
3,71

2,9
2,5
10,4
4,0
4,3
1,5
1,6
0,0
-1,0
5,5
0,2
6,5
3,5
3,85
3,75
4,27
3,75

3,3
2,0
7.8
45
5,6
1,2
1,3
0,4
1,1
5,5
0,1
6,1
3,3
3,85
3,75
4,23
3,78

3,4
21
7,5
5,0
5,9
1,0
1,7
-0,3
-1,3
5,6
0,0
6,0
3,7
3,85
3,75
4,20
3,72

2,7
2,8
6,6
52
52
1,8
0,9
0,2
1,4
5,8
0,5
6,0
3,8
3,85
3,75
4,18
3,70

2,9
3,3
6,1
54
6,1
1,9
1,0
0,2
1,5
5,4
0,5
6,0
3,9
3,85
3,75
417
3,66

2027

a3 [ a4 |
31 3,0
3,3 3,0
5,9 5,5
5,5 5,5
6,5 6,1
1,9 1,5
1,0 1,3
-0,4 -0,2
-1,4 -1,3
5,4 5,5
-0,5 -0,5
6,0 6,0
4,0 3,9
3,85 3,85
3,75 3,75
4,16 4,15
3,59 3,55

o [ [
3,6 3,3 3,0
3,7 2,6 3,2
4,4 8,1 6,4
55 4,6 5,7
6,8 5,2 6,3
21 1,5 1,8
0,8 1,4 1,1
-0,5 -0,2 -0,2
-0,9 -1,3 -1,3
57 5,6 5,5
0,4 0,1 -0,5
8,7 6,5 6,0
3,6 3,2 3,9
3,99 3,85 3,85
4,00 3,75 3,75
4,21 4,20 4,15
3,58 3,72 3,55
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Kalendarz

o PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 28.04.2026 r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,2 0,2
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien 0,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 91,8 89,2
Sroda 29.04.2026 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 3,0 3,1
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien -0,27
14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,8 3,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec -1,3 -1,0
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1386 1390
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Marzec 1487 1400
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Kwiecien 3,75 3,75 3,75
Czwartek 30.04.2026 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 50,4 50,1
3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 50,8 51,0
9:30 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 3,0 31 2,9
10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) | kw. 0,3 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) | kw. 0,2 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 2,6 3,1 29
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 6,2 6,2
13:00 WIKk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Kwiecien 3,75 3,75
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 2,15 2,15 2,15
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Marzec 3,0 3,2
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Marzec 2,8 3,5
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec 0,1
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) | kw. 0,5 2,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 52,8 53,0
Piatek 01.05.2026 r.
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 54,0
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 52,7 53,0

* 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
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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



