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W tym tygodniu
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negatywnych efektéw kalendarzowych. Prognozujemy jednoczesnie, ze dynamika produkcji
budowlano-montazowej zwiekszyta sie do 1,3% r/r wobec 0,5% w marcu, co wskazywatoby na
dalszg stopniowg odbudowe aktywnosci w budownictwie po zaburzeniach zwigzanych z mrozng
zimg, pomimo oddziatywania niekorzystnych efektéw kalendarzowych. W przypadku danych z
rynku pracy oczekujemy spowolnienia wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw do
6,0% r/r w kwietniu z 6,6% w marcu, gtéwnie za sprawg efektéw wysokiej bazy sprzed roku, oraz
stabilizacji tempa spadku zatrudnienia na poziomie 0,9% r/r. Nasze prognozy ksztattuja sie blisko
konsensusu rynkowego, a tym samym ich materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W srode opublikowane zostang Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro
wstepne wyniki badan %°
koniunktury PMI w strefie euro
za maj. Zgodnie z konsensusem
rynkowym  oczekiwany  jest
nieznaczny  wzrost  indeksu
zagregowanego PMI Composite
do 49,0 pkt. wobec 48,8 pkt. w
kwietniu, co oznaczatoby
utrzymanie wskaznika ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
Struktura danych pozostanie najprawdopodobniej silnie zréznicowana sektorowo - zgodnie z
oczekiwaniami indeks PMI w ustugach obnizy sie do 47,5 pkt. z 47,6 pkt., wskazujac na dalsze
pogorszenie aktywnos$ci w tym sektorze, podczas gdy PMI w przetwdrstwie ma spasé do 51,6
pkt. z 52,2 pkt., pozostajac jednak powyzej 50 pkt. Czynnikiem stabilizujgcym wskaznik dla
przetworstwa jest wydtuzanie sie czasu dostaw, ktére zgodnie z konstrukcja indeksu oddziatuje
w kierunku jego wzrostu. Odczyty bedg istotne z punktu widzenia oceny, czy obserwowane w
poprzednich miesigcach negatywne skutki szoku energetycznego, wzrostu kosztow i zaktécen w
tancuchach dostaw nasilajg sie i coraz mocniej ograniczajg aktywno$¢ gospodarczg w strefie
euro.

>4 Dzisiaj opublikowane zostaty kwietniowe dane z Chin, ktore wskazaty na wyrazne pogorszenie
aktywnosci gospodarczej i ponownie nasility oczekiwania na dodatkowe dziatania
stymulacyjne ze strony rzagdu. Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 4,1% r/r wobec
5,7% w marcu, osiggajac najnizszy poziom od prawie trzech lat, a wzrost sprzedazy detalicznej
wyhamowat do 0,2% r/r w kwietniu z 1,7% w marcu, co byto najstabszym wynikiem od grudnia
2022 r. Negatywnie zaskoczyty réwniez inwestycje w aglomeracjach miejskich, ktére w okresie
obnizyty sie 0 1,6% r/r w kwietniu wobec wzrostu o 1,7% w marcu. Obnizenie aktywnosci miato
szeroki zakres i wynikato przede wszystkim z utrzymujgcego sie ostabienia popytu krajowego.
Naszym zdaniem kwietniowe dane zwiekszajg ryzyko w doéf dla realizacji celu wzrostu PKB na
poziomie 4,5-5,0% w 2026 r. (nasza prognoza to 5,1% r/r).
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Biezaca produkcja w przetworstwie
Aktywnos¢ biznesowa w ustugach
Zrédto: S&P, Credit Agricole
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W zesztym tygodniu
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oczekujemy, ze zostang one przeprowadzone na posiedzeniach w czerwcu, wrzesniu i grudniu,
zamiast - jak wczesniej zaktadaliSmy - w kwietniu, czerwcu i lipcu. Utrzymanie relatywnie
jastrzebiego scenariusza wynika z oceny, ze wzrost cen surowcow energetycznych zwigzany z
konfliktem na Bliskim Wschodzie bedzie podbijat sciezke inflacji w strefie euro, a inflacja bazowa
pozostanie podwyzszona przez dtuzszy czas. Jednoczesnie przyznajemy, ze skala niepewnosci jest
bardzo duza i dotyczy przede wszystkim dalszej sytuacji na Bliskim Wschodzie, cen ropy i gazu,
sity przetozenia szoku energetycznego na inflacje bazowg oraz funkcji relacji EBC na pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego. W naszym scenariuszu pierwsza podwyzka w czerwcu jest
bardzo prawdopodobna, natomiast najwieksza niepewnos$¢ dotyczy terminu drugiego ruchu -
lipiec pozostaje mozliwy, ale w prognozie zaktadamy bardziej ostroznie wrzesien.
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a w ujeciu miesiecznym  Zrédto: Datastlrr:ag?r(]:,j%ggdzi? X\”g?ri(c%?é cen zywnosci i nosnikow energii
przyspieszyta do 0,4% m/m z 0,2%, przy czym wzrost ten byt w duzym stopniu zwigzany z
technicznym odbiciem cen najmu i ekwiwalentu czynszu wtascicieli mieszkan po wczesniejszych
zaburzeniach w zbieraniu danych. W strukturze inflacji widoczny byt réwniez dalszy wzrost
dynamiki cen nosnikéw energii do 17,9% r/r w kwietniu z 12,5% w marcu. Dane te nie zmieniajg
naszego scenariusza dla polityki pienieznej Fed (stabilizacja stdp procentowych do | kw. 2027 r.).
W tym tygodniu opublikowane zostang Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére réwniez
nie powinny istotnie zmieni¢ perspektyw polityki pieniezne;j.

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty dane o inflacji CPI za kwiecien (por. MAKROpuls z
15.05.2026) oraz szybki szacunek PKB za | kw. (por. MAKROpuls z 14.05.2026). Inflacja wzrosta
do 3,2% r/r wobec 3,0% w marcu, zgodnie ze wstepnym szacunkiem, do czego przyczynito sie
przede wszystkim przyspieszenie wzrostu cen w kategoriach ,informacja i komunikacja” oraz
,energia elektryczna, gaz i inne paliwa”. W przeciwnym kierunku oddziatywato obnizenie
dynamiki cen zywnosci i napojéow bezalkoholowych oraz paliw. Wedtug naszych szacunkéw
inflacja bazowa zwiekszyta sie do 3,0% r/r w kwietniu z 2,7% w marcu, co wskazuje na nasilanie
sie presji cenowej, m.in. w zwigzku z przenoszeniem wyzszych kosztéw energii i transportu na
ceny ustug. Jednoczesnie dynamika PKB obnizyta sie w | kw. do 3,4% r/rz 4,1% w IV kw. 2025 r.,
ksztattujgc sie ponizej naszej prognozy i oczekiwan rynku, a wzrost odsezonowany spowolnit do

2



@’ CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Nadwyzka depozytéw nad kredytami wzrosnie MAKRO

0,5% kw/kw z 1,0%. Naszym zdaniem gtéwnym zrédtem spowolnienia byta mrozna zima, ktéra
ograniczyta aktywno$¢ w przemysle i budownictwie, w szczegdlnosci inwestycje
infrastrukturalne, podczas gdy konsumpcja pozostata najprawdopodobniej gtdwnym motorem
wzrostu. Podtrzymujemy scenariusz stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach, z
lokalnym maksimum na poziomie 4,1% r/r w grudniu, oraz stabilizacji stop NBP do korica 2027 r.,
choc rosnie ryzyko ,,sygnalizacyjnej” podwyzki stop w Il pot. br. Stabszy od oczekiwan odczyt PKB
sygnalizuje z kolei lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w catym 2026
r. (3,3%), zwitaszcza przy utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej z konfliktem na Bliskim
Wschodzie.

s Zgodnie z danymi NBP, deficyt na rachunku biezgcym zmniejszyt sie do 234 min EUR w marcu
wobec 1034 min EUR w lutym, do czego przyczynito sie przede wszystkim ograniczenie deficytu
w handlu towarami do 497 min EUR z 1043 mIn EUR miesigc wczesniej. W ujeciu rocznym
eksport zwiekszyt sie 0 7,4% w marcu wobec 1,9% w lutym, a import wzrést o 3,8% wobec 3,4%
w lutym. Wzrostowi obrotéw sprzyjata wyzsza liczba dni roboczych oraz wzrost cen czesci
produktow; po stronie eksportu widoczny byt m.in. wzrost sprzedazy towardow
zaopatrzeniowych, miedzi, srebra i komputerdw, podczas gdy import byt podbijany przez wyzsze
ceny paliw oraz odbudowe ich zapaséw. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w | kw. do -0,8% wobec -0,9% w
IV kw. ub. r., a w skali catego 2026 r. wyniesie -1,3%. Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w dét dla
naszej prognozy w zwigzku z podwyzszonymi cenami ropy, ktére oddziatujg w kierunku wzrostu
importu w ujeciu nominalnym.

’ Ponowne pogorszenie nastrojow rynkowych

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu nastroje na rynkach finansowych pozostawaty pod presjg utrzymujgcego sie impasu

w rozmowach USA-Iran oraz podwyzszonych cen ropy. Na poczatku tygodnia brak postepow

negocjacyjnych i odrzucenie iranskiej propozycji przez USA sprzyjaly wzrostowi awersji do ryzyka,

ostabieniu ztotego, a ropa Brent ponownie wzrosta powyzej 100 USD za barytke. Na krajowym rynku stopy
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procentowej obserwowaliSmy wzrosty przez wiekszg czes¢ tygodnia, czemu sprzyjaty drozsza ropa oraz
wzrost rentownosci na rynkach bazowych. W czwartek doszto do cze$ciowej poprawy nastrojow za sprawg
spotkania D. Trumpa z Xi Jinpingiem i oczekiwan, ze Chiny mogg wesprzec¢ dziatania na rzecz udroznienia
ciesniny Ormuz. Stabilizacja cen ropy sprzyjata wzrostom na gietdach, lekkiemu umocnieniu ztotego
wobec euro oraz spadkowi rentownosci obligacji i stawek IRS. W pigtek poprawa nastrojéw zasadniczo sie
utrzymywata, cho¢ cena ropy ponownie wzrosta po informacjach, ze Chiny sg zainteresowane zakupem
wiekszych ilosci surowca z USA.

W tym tygodniu nastroje na rynkach bedg nadal ksztattowane gtéwnie przez sytuacje wokoét Iranu i
ciesniny Ormuz oraz jej wptyw na ceny ropy, dolara i globalng awersje do ryzyka. Brak postepéw w
kierunku deeskalacji sprzyjatby utrzymaniu presji na ztotego i krajowy rynek dtugu. Krajowe dane o
produkgcji i rynku pracy powinny by¢ neutralne dla rynku, natomiast wstepne PMI ze strefy euro pokazg,
czy szok energetyczny coraz mocniej ogranicza aktywnos¢ gospodarczg w obszarze wspdlnej waluty.

’ Nadwyzka depozytow na kredytami wzrosnie

W ostatnich latach obserwujemy narastajagca nadptynno$¢ sektora bankowego w Polsce.
Odzwierciedleniem tej tendencji jest systematyczny wzrost relacji depozytow w ztotych do kredytéw w
ztotych (tj. z wytaczeniem naleznosci i zobowigzan w obcych walutach), ktéra zgodnie z danymi NBP
przekroczyta w marcu br. 160%, osiggajac tym samym najwyzszy poziom od 1999 r. W ponizszej analizie
przedstawiamy oczekiwane tendencje w zakresie ksztattowania sie depozytéw i kredytow w
najblizszych kwartatach.

W ostatnich kwartatach widoczne byto wyrazne ozywienie akcji kredytowej w segmencie przedsiebiorstw.
Sprzyjato temu stopniowe obnizenie kosztu finansowania po wczesniejszych obnizkach stép
procentowych przez NBP. Z ankiety NBP wynika, ze w | kw. 2026 r. banki ponownie ztagodzity kryteria
udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw, obnizaty marze i pozaodsetkowe koszty kredytu, a jednoczesnie
odnotowaty wzrost popytu zaréwno ze strony duzych przedsiebiorstw, jak i MSP. W kolejnych kwartatach
oczekujemy dalszego wzrostu kredytdw dla przedsiebiorstw. W kierunku wzrostu popytu na finansowanie
bankowe bedzie oddziatywac oczekiwana poprawa koniunktury oraz stopniowe przyspieszenie inwestycji
(por. MAKROmapa z 11.05.2026). Czynnikiem ryzyka pozostaje jednak sytuacja na Bliskim Wschodzie,
ktdra poprzez wzrost cen surowcéw energetycznych moze podnosi¢ koszty dziatalnosci firm, pogarszac
perspektywy popytu i zwiekszac niepewnosc inwestycyjna.

W przypadku gospodarstw domowych, w 2025 r. i na poczatku 2026 r. réwniez obserwowaliSmy
przyspieszenie wzrostu kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych, wspierane przez dobrg sytuacje na
rynku pracy, wzrost wynagrodzen, poprawe zdolnosci kredytowej oraz fagodzenie polityki kredytowej
bankéw. W kolejnych kwartatach oczekujemy kontynuacji tego trendu przy nieznacznym obnizeniu sie
dynamiki kredytu ze wzgledu na efekty wysokiej bazy.

Jednoczesnie w ostatnich latach obserwowali$my wzrost depozytéw gospodarstw domowych, ktéry byt
efektem oddziatywania kilku czynnikdw. Po pierwsze, jeszcze do niedawna oszczedzaniu sprzyjat wysoki
poziom stép procentowych. Po drugie, gospodarstwa domowe wykorzystywaty okres relatywnie
szybkiego wzrostu wynagrodzen w warunkach niskiej inflacji do akumulacji kapitatu. Wzrost dochodéw
rozporzadzalnych byt wspierany nie tylko przez szybki wzrost wynagrodzen, w tym podwyzki ptacy
minimalnej, lecz takze przez wyzsze Swiadczenia spoteczne i rodzinne (m.in. waloryzacja $wiadczenia 500+
w 2024 r.). W efekcie stopa oszczednosci gospodarstw domowych wyniosta 9,8% w IV kw. 2025 r. i po
wytgczeniu okresu pandemii COVID-19 byta on najwyzsza od 2014 r. W kolejnych kwartatach oczekujemy
nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu depozytow gospodarstw domowych. W kierunku ograniczenia
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czesciowego wykorzystywania zgromadzonych wczesniej oszczednosci w celu wygtadzania konsumpciji.
Jednoczesnie nadal dobra sytuacja na rynku pracy oraz wzrost wynagrodzen bedg wspieraé dalszy przyrost
depozytéw, dlatego zaktadamy tylko stopniowe obnizenie ich dynamiki niz gwattowne wyhamowanie
wzrostu.

W przypadku przedsiebiorstw wzrost depozytéw nalezy wigzac przede wszystkim z relatywnie dobra
sytuacjg dochodowg firm oraz szybkim wzrostem kredytu (patrz powyzej). Ozywienie akcji kredytowej
sprzyja wzrostowi depozytdw przedsiebiorstw, poniewaz nowo udzielone kredyty tworzg dodatkowg
ptynno$¢ w sektorze firm. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego wzrostu depozytéw
przedsiebiorstw, wspieranego przez umiarkowanie szybki wzrost gospodarczy. Jednoczesnie, z uwagi na
efekty wysokiej bazy, dynamika depozytéw przedsiebiorstw powinna sie stopniowo obnizad.

W kontekscie ksztattowania sie depozytéw przedsiebiorstw, waznym czynnikiem bedzie program SAFE, w
ramach ktérego Polska podpisata w ubiegtym tygodniu umowe pozyczkowa z Komisjg Europejska. Polska
jest najwiekszym beneficjentem tego instrumentu — ma otrzymac 43,7 mld EUR, czyli ok. 190 mid PLN, z
przeznaczeniem na zwiekszenie bezpieczenstwa militarnego, modernizacje sit zbrojnych oraz rozwdj
krajowego przemystu obronnego. Pierwsza transza ma mie¢ charakter zaliczki i wynies¢ 15% catej kwoty,
czyli ok. 6,5 mld EUR. Zgodnie z dostepnymi informacjami $rodki te powinny trafi¢ do Polski jeszcze w
maju 2026 r. Kolejna transza ma zostac przekazana w pazdzierniku 2026 r., a w nastepnych latach Polska
ma whnioskowaé o wypfaty dwa razy w roku — w kwietniu i pazdzierniku, przy czym wysokos$é
poszczegdlnych transz bedzie zalezata od postepdw w realizacji projektéw. Uwazamy, ze znaczgca czes$c
tych srodkdw trafi do krajowych przedsiebiorstw, w szczegdlnosci firm z sektora zbrojeniowego oraz ich
poddostawcow — wedtug deklaracji rzadu 89% funduszy ma zasili¢ polski przemyst.

Biorgc pod uwage zarysowane

PROGNOZA1707, . .
powyzej i oczekiwane przez nas
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Depozyty w walucie krajowej (mld zl, I. 0$) . ] .
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e Stosunek depozytéw do kredytow (p. o$) Zrédto: NBP, Credit Agricole oiywienia akcji kredytowej,

szczegblnie w segmencie kredytow dla przedsiebiorstw i kredytow mieszkaniowych, przyrost depozytow
pozostanie wyzszy niz wzrost portfela kredytowego. Utrzymujgca sie nadptynnos¢ bedzie wywierata
presje na obnizanie oprocentowania depozytéw. Nizsze oprocentowanie depozytéw bedzie z kolei
ogranicza¢ sktonnosc gospodarstw domowych do oszczedzania i sprzyjac¢ przesuwaniu cze$ci dochoddéw
oraz zgromadzonych wczesniej srodkédw w kierunku konsumpcji. W potaczeniu z dobrg sytuacjg na rynku
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pracy i oczekiwanym realnym wzrostem wynagrodzen, tworzy to korzystne warunki dla konsumpcji
prywatnej w najblizszych latach. W efekcie oczekujemy, ze lata 2026—2027 bedg okresem umiarkowanie
szybkiego wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych (2,6% r/r w 2026 r.i3,2% w 2027 r.), choc¢ jego skala bedzie
zalezata od przebiegu inflacji oraz poziomu niepewnosci geopolityczne;j.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik

kwi 25 | maj 25 | cze 25

wrz 25 | paz 25

mar 26 | kwi 26 | maj 26

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

575
427
3,77
456
43
34
1,3
42
16
7.9
93
0,8
52
252
02
8.1

5,25
4,24
3,74
4,54
4,0
3,3
4,0
-2,8
-1,5
4,3
8,4
-0,8
5.1
-1168
6,0
7,9

525
4,24
3,60
453
4,1
34
04
2,1
1,5
2,1
9,0
08
5.1
-445
37
24

5,00
4,27
3,74
4,60
3,1
3,3
3,0
0,7
-1,3
4,8
7.6
-0,9
54
-1780
3.2
2,7

5,00
4,26
3,64
4,55
2,9
3,2
0,7
-7,0
-1,3
3,0
71
-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
75
0,8
5,6
797
5,9
74

450 425 400 4,00
425 423 421 421
368 365 358 355
457 453 451 452
2,8 2,5 24 2,1
3,0 2,7 277 27
32 11 73 -15
42 0,1 44 128
22 23 25 26
55 2,8 5,0 3,9
6,6 7.1 8,6 6,1
08 -08 -07 -08
5,6 5,6 57 6,0
2103 -250 -1975 1053
5.2 24 94 26
2,7 2,9 98 63

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomiczny

400 375 375 375
422 429 425 425
357 371 363 3,64
464 463 464 4,62
2,1 3,0 32

25 27 3,0

15 9.4 43
136 05 1,3

20 -08 01

43 9.8 2,9

6.1 6.6 6,0

08 -09 -09

6,1 6.1 6,0
-1034 -234

1.9 74

3.4 38

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, rir)

Konsumpcja (%, rir)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, r/r)

Import (ceny state, %, r/r)
Spozycie prywatne (pp.)

g Inwestycje (pp.)

Wkiady do
wzrostu

Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, rir)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesieczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**

*wartos¢ Sredniokwartalna

**wartos¢ na koniec okresu

3,9
3,8
3,0
48
49
2,4
0,4
0,1
0,8
6,1
0,5
6,7
24
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2027
e | e | o [ o [ @ | @ [ o |
2,9 3,2 33 27 2,9 3,1 3,0
2,5 2,0 21 28 33 33 3,0
10,3 7.8 7,5 6,5 6,1 59 55
4,0 45 5,0 52 54 55 55
43 5,6 59 52 6,1 6.5 6,1
1,5 1,1 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5
1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3
0,0 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,2
1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3
55 55 5,6 5,8 54 54 55
0,2 0,1 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
3,5 33 3,7 3,8 3,9 4,0 3,9
3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
427 423 4,20 4,18 4,17 4,16 4,15
3,75 3,78 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55

EEIES
3,6 3,3 3,0
3,7 26 3,2
4.4 7.4 6,3
55 4,6 5,6
6,8 52 6,3
21 1,5 1,8
0,8 1,2 11
-0,5 -0,2 -0,2
-0,9 -1,3 -1,3
57 5,6 5,5
04 0,1 -0,5
8,7 6,4 6,0
3,6 3,2 39
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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- PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 18.05.2026 r.

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 1,7 2,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 1,7 1,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 57 59
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 2,7 3,0 3,0
Sroda 20.05.2026 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 3,0 3,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Kwiecien
Czwartek 21.05.2026 r.
9:30 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 6,6 6,0 6,1
9:30 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien -0,9 -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien 9,4 4,3 4,2
9:30 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien -0,8 0,1 -0,1
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Kwiecien 0,5 1,3 1,3
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 51,4 51,0
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotow biezacych (mld €) Marzec 24,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 47,6 47,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Maj 52,2 51,9
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Maj 48,8 48,8
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1363 1388
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Kwiecien 1502 1410
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj 26,7 18,8
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 54,5 53,8
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Mayj -20,6 -21,0
Piatek 22.05.2026 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,3 0,3
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 84,4 84,2
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Mayj 48,2 48,2

* 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



