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kierunku spowolnienia  wzrostu
produkcji byta wysoka baza odniesienia sprzed roku. Jednoczesnie oczekujemy czesSciowego
odbicia aktywnosci w przemysle po stabszym sierpniu, czemu sprzyjaty korzystne sygnaty
ptyngce z badan PMI. Prognozujemy rdwniez spowolnienie wzrostu produkcji budowlano-
montazowej do 2,0% r/r z 6,7% w sierpniu, przede wszystkim ze wzgledu na wysoka baze sprzed
roku oraz oczekiwang korekte produkcji w ujeciu miesiecznym po silnym sierpniowym wzroscie
(rozliczanie projektow w ramach KPO). W czwartek opublikowane zostang dane o sprzedazy
detalicznej. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy w cenach statych obnizyta sie do 3,0% r/r we
wrzesniu z 3,8% w sierpniu. Cho¢ koniunktura konsumencka poprawita sie, to w kierunku
spowolnienia wzrostu realnej sprzedazy oddziatywat naszym zdaniem silny wzrost cen paliw po
wygasnieciu sierpniowej interwencji rzgdowej. W przypadku danych z rynku pracy oczekujemy
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw do 6,1% r/r we wrze$niu z
5,6% w sierpniu oraz stabilizacji spadku zatrudnienia na poziomie 0,8% r/r. Nasze prognozy
dynamiki produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej
ksztattujg sie ponizej konsensusu rynkowego, a ich materializacja bytaby lekko negatywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

lut 21 lut 22 lut 23 lut 24 lut 25
Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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2026

aktywnosci powinno by¢ widoczne zaréwno w ustugach (52,5 pkt. wobec 53,0 pkt.), jak i w
przetworstwie (52,5 pkt. wobec 52,9 pkt.). Jednoczesnie w Niemczech oczekiwany jest
nieznaczny spadek indeksu PMI dla przetwdrstwa do 53,5 pkt. w pazdzierniku z 53,9 pkt. we
wrzesniu. Materializacja tych prognoz oznaczataby, ze pomimo lekkiego pogorszenia
koniunktury aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro nadal rosnie w umiarkowanie szybkim
tempie. Szczegdlng uwage zwrdécimy na sktadowe indekséw dotyczace nowych zamdwien, w
tym eksportowych, ktére we wrzesniu wskazywaty na wyrazne ozywienie popytu. Istotne beda
rowniez wskazniki kosztéw produkcji i cen wyrobow gotowych, ktére w poprzednim miesigcu
sygnalizowaty ponowne nasilenie presji inflacyjnej w zwigzku z wysokimi cenami surowcow
energetycznych. Utrzymanie tej tendencji, przy jednoczesnie solidnym wzroscie aktywnosci
gospodarczej, wspieratoby nasz scenariusz dalszego zaciesniania polityki pienieznej przez EBC.
¢ W Il kw. wzrost gospodarczy w Chinach przyspieszyt do 4,5% r/r z 4,3% w Il kw., ksztattujac
sie powyzej konsensusu rynkowego (4,4%). W okresie styczen-wrzesien PKB zwiekszyt sie o
4,6% r/r, co jest zgodne z realizacja rzadowego celu wzrostu gospodarczego na 2026 r.
wynoszgcego 4,5-5,0%. Wrzesniowe dane miesieczne rowniez wskazaty na poprawe aktywnosci
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gospodarczej. Dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 5,5% r/r z 5,2% w sierpniu, a
sprzedazy detalicznej do 1,1% we wrzesniu z 0,4% w sierpniu. Jednoczesnie spadek inwestycji w
aglomeracjach miejskich utrzymat sie na poziomie 7,2% r/r. Struktura danych wskazuje, ze
wzrost gospodarczy pozostaje wspierany przede wszystkim przez silny eksport i aktywnos¢
przemystowg, korzystajgce m.in. z globalnego wzrostu inwestycji w technologie zwigzane ze
sztuczng inteligencjy, podczas gdy popyt krajowy pozostaje relatywnie staby. Lepsze od
oczekiwan dane zwiekszajg prawdopodobienstwo osiggniecia dolnej granicy tegorocznego celu
wzrostu gospodarczego bez konieczno$ci uruchamiania duzego dodatkowego pakietu
stymulacyjnego. Niemniej jednak utrzymujaca sie dekoniunktura na rynku nieruchomosci i
stabos¢ inwestycji wskazujg, ze dla zapewnienia trwatosci ozywienia w kolejnych kwartatach
konieczna bedzie kontynuacja wsparcia ze strony polityki fiskalnej, w szczegdlnosci dziatan
pobudzajgcych popyt krajowy.

W zesztym tygodniu

¢ Daneo inflacji CPl w USA zaskoczyty Inflacja CPl w USA (% rr)

w gore, wskazujac na ponowne 12
nasilenie presji inflacyjnej. Inflacja ¢
ogétem wzrosta do 3,7% r/r we 4 ‘\/\.V\/\/ /o
wrzesniu z 3,4% w sierpniu, 2 N‘\/\' =
0

ksztattujac sie powyzej naszej
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Inflacja ogétem

prognozy i konsensusu rynkowego

(3,6%). Jednoczesnie inflacja bazowa Zrédto: Datastlrrég%c?a(:?eadzi?xvgrig%?ez cen zywnosci i nosnikow energii
zwiekszyta sie do 2,6% r/r z 2,4%. Do zwiekszenia inflacji ogdétem przyczynit sie przede wszystkim
silny wzrost cen nosnikow energii. Mimo wyzszej od oczekiwan inflacji podtrzymujemy nasz
scenariusz zaktadajgcy utrzymanie stép Fed bez zmian w paZzdzierniku oraz dwie podwyzki po 25
pb w grudniu 2026 r. i marcu 2027 r., do przedziatu 4,25-4,50%. Za takim scenariuszem
przemawiajg wczesniejsze rewizje inflacji PCE w détf, a takze fakt, ze cze$¢ wrzesniowego
zaskoczenia inflacyjnego (CPl) wynikata ze wzrostu cen w kategoriach charakteryzujgcych sie
duzg zmiennoscia.

¢ Dane o bilansie pfatniczym Polski 4000 Saldo na rachunku obrotow biezacych
wskazaly na wyraine pogtebienie | (mIn EUR)

deficytu na rachunku obrotéw 2000
biezgcych do 3,6 mld EUR w sierpniu
wobec 1,9 mld EUR w lipcu.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku pogorszenia salda byt _4000
wzrost deficytu w handlu towarami 52019, 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
do 3,0 mld EUR wobec 1,4 mld EUR w lipcu. Dynamika eksportu wyrazonego w euro wyniosta
13,2% r/r w sierpniu wobec 11,2% w lipcu, natomiast import wzrdst o 15,4% r/r wobec 12,0% w
lipcu. Wysokie dynamiki obrotéw handlowych wynikaty w znacznym stopniu ze wzrostu cen w
handlu miedzynarodowym, w szczegdlnosci cen surowcoéw energetycznych, a takze z szybko
rosngcego handlu sprzetem komputerowym, wspieranego przez globalne inwestycje w
infrastrukture zwigzang ze sztuczng inteligencjg. Jednoczesnie utrzymywata sie stabosé eksportu
branzy motoryzacyjnej i meblarskiej.

¢ Finalne dane o inflacji CPl1 w Polsce wskazaty na jej wzrost do 4,1% r/r we wrze$niu z 3,4% w
sierpniu, nieznacznie powyzej wstepnego szacunku (4,0%, por. MAKROpuls z 14.10.2026).
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Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia inflacji byto przyspieszenie wzrostu
cen paliw do 36,1% r/r z 24,2%, zwigzane z wygasnieciem rzgdowej interwencji na detalicznym
rynku paliw. Jednocze$nie dynamika cen nosnikéw energii zwiekszyta sie do 4,9% z 4,1%, a
spadek cen zywnosci spowolnit do -0,4% z -0,9%. Inflacja bazowa obnizyta sie do 3,1% r/r we
wrzesniu z 3,3% w sierpniu, co wskazuje na nadal ograniczone przenoszenie sie szoku
energetycznego na pozostate ceny w gospodarce. Wznowienie od 3 pazdziernika programu
»Ceny Paliwa Nizej”, obejmujgcego obnizenie VAT i akcyzy oraz wprowadzenie maksymalnych
cen detalicznych paliw, powinno przyczyni¢ sie do spadku inflacji do 3,3% r/r w pazdzierniku.
Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP réwniez wskazujg na ograniczong sktonnos¢ Rady do
szybkiego zacie$niania polityki pienieznej. I. Dgbrowski i P. Litwiniuk uznajg stabilizacje stép do
konca 2026 r. za najbardziej prawdopodobny scenariusz, natomiast G. Mastowska dopuszcza
podwyzke najwczesniej w grudniu, jesli ryzyka inflacyjne sie nasilg. Wypowiedzi te wspierajg nasz
scenariusz zakfadajacy brak podwyzki stdp procentowych w listopadzie i jednorazowe
zaciesnienie polityki pienieznej o 25 pb w styczniu 2027 r., do 4,00%. Za podwyzka na poczatku
przysztego roku przemawia oczekiwany przez nas wzrost inflacji bazowej do 3,8% r/r w grudniu,
ktory moze nasili¢ obawy RPP o pojawienie sie efektow drugiej rundy.

’ Polityka pieniezna i ryzyko geopolityczne w centrum uwagi rynkéow

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu sytuacje na rynkach finansowych ksztattowaty przede wszystkim zmiany oczekiwan
dotyczacych polityki pienieznej Fed, utrzymujace sie wysokie ceny ropy oraz obawy o perspektywy sektora
technologicznego w USA. W poniedziatek napiecia na Bliskim Wschodzie i obawy o sytuacje fiskalng Francji
sprzyjaty umocnieniu dolara, podczas gdy kurs EURPLN utrzymywat sie w poblizu 4,38, a rentownosci
polskich obligacji i stawki IRS nieznacznie wzrosty. We wtorek spadek rentownosci amerykanskich obligacji
i ostabienie dolara, przy nieco nizszych cenach ropy, sprzyjaty umocnieniu ztotego w okolice 4,37 za euro,
podczas gdy na krajowym rynku dtugu przewazata stabilizacja. W srode wyzsza od oczekiwan inflacja CPI
w USA zwiekszyta poczgtkowo oczekiwania na pazdziernikowg podwyzke stdp Fed, prowadzac do wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji i umocnienia dolara. W drugiej czesci dnia ruch ten zostat jednak
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odwrécony za sprawg bardziej ostroznych wypowiedzi przedstawicieli Fed oraz wzrostu popytu na
bezpieczne aktywa w zwigzku z nasileniem obaw o zadtuzenie przedsiebiorstw z sektora sztucznej
inteligencji. W czwartek spadek rentownos$ci amerykanskich obligacji i ostabienie dolara byty
kontynuowane, co sprzyjato obnizeniu rentownosci polskich obligacji i stawek IRS oraz nieznacznemu
umocnieniu ztotego. W pigtek doszto do czesciowej poprawy nastrojéw na europejskich rynkach akcji, co
sprzyjato lekkiemu umocnieniu ztotego.

W tym tygodniu kluczowymi czynnikami ksztattujgcymi sytuacje na rynkach finansowych pozostang
wydarzenia na Bliskim Wschodzie i powigzane z nimi zmiany cen ropy, a takze oczekiwania dotyczace
dalszego zaciesniania polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne. W kraju uwaga inwestoréw bedzie
skupiona na wtorkowych danych o produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej i rynku
pracy oraz czwartkowej publikacji sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy aktywnosci w przemysle,
budownictwie i handlu ksztattujg sie ponizej konsensusu rynkowego, dlatego ich materializacja mogtaby
nieznacznie ostabié ztotego i obnizy¢ rentownosci polskich obligacji. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla
europejskich rynkéw finansowych bedzie zaplanowany na piatek przeglad ratingu Francji przez agencje
Moody's, w kontekscie utrzymujgcych sie obaw o stabilno$é francuskich finanséw publicznych.

’ Czy wzrost cen paliw podbije ceny zywnosci?

Ponowna eskalacja konfliktu na

2222 B_Iiskim Wschodzie oddzi'aiuje w
5000 kierunku spadku podaizy ropy
2000 naftowe;j i produktéow
2000 rafineryjnych na $wiatowym
5000 rynku. Jednoczesnie
1000 obserwowany jest wzrost
0 spreadu pomiedzy cenami oleju
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 napedowego a cenj ropy Brent
Olej napedowy (ICE Europa, PLN/t) Ropa Brent (ICE Europa, PLN/t) (tzw. diesel crack spread). Ceny

Zrodto: Refinitiv, Credit Agricole oleju napedowego odgrywaja

istotng role w ksztattowaniu cen
2zywnosci. Przedmiotem ponizszej analizy jest proba odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu i z jakim
opdinieniem wzrost cen oleju napedowego przekfada sie na dynamike cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych w Polsce.

W celu oszacowania tych zaleznosci przygotowaliémy modele VARX opisujgce reakcje cen na kolejnych etapach
tancucha dostaw zywnosci (ceny surowcow rolnych, ceny przetworcéw, ceny detaliczne) w 8 kategoriach:
pieczywo i produkty zbozowe, mieso, produkty mleczne (po wytgczeniu masta), jaja, ttuszcze roslinne, masto,
owoce oraz warzywa. Ze wzgledu na to, ze w naszym badaniu zmienng egzogeniczng reprezentujgcg szok na
rynku paliw sg krajowe ceny oleju napedowego (ON), wsrdd zmiennych endogenicznych znalazty sie wytgcznie
ceny obserwowane na polskim rynku. W ten sposéb unikamy sytuacji, w ktérej krajowymi cenami oleju
napedowego staramy sie wyjasnia¢ zmiennos¢ swiatowych cen kakao czy kawy. W konsekwencji analizowane
przez nas kategorie nie pokrywajg w petni catego koszyka inflacji. Wszystkie modele oszacowano na danych
miesiecznych od sierpnia 2015 r. do lipca 2026 r. Ceny oleju napedowego (ON) w Polsce wigczono do modelu
z opOznieniami od zera do szesciu miesiecy. W réwnaniach cen detalicznych uwzglednilismy réwniez zmiany
stawki VAT na podstawowe produkty zywnosciowe w lutym 2022 r. i kwietniu 2024 r.

W naszym badaniu przeanalizowalismy reakcje na jednorazowy wzrost cen ON, po ktérym ich poziom pozostaje
trwale wyzszy o 10% wzgledem scenariusza bazowego. Nastepnie zagregowaliSmy Sciezki reakcji osmiu
kategorii, wykorzystujgc wagi koszyka CPl z 2026 r. Wagi te odpowiadajg 72,4% wydatkéw na zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe. Aby odnies¢ wynik do inflacji zywnosci ogétem, przyjelismy zatozenie, ze pozostate, nieobjete
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modelami kategorie wykazujg takg samg reakcje na szok ON jak wazony koszyk analizowanych osmiu kategorii.
Jest to duze uproszczenie wynikajgce z trudnosci modelowania bardzo niejednorodnych kategorii, ktore
zawierajg w sobie surowce rolne niewytwarzane w Polsce. Uwzgledniajac, ze kategorie te charakteryzujg sie,
w wiekszosci przypadkéw, relatywnie wysokim stopniem przetworzenia, gdzie udziat kosztéw paliw w cenie
detalicznej jest na ogdt nizszy, moze prowadzié to do przeszacowania przez nas skali wptywu wzrostu cen ON
na dynamike cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.

Reakcja dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych Zgodnie z tak skonstruowanym

na trwaty 10% wzrost cen oleju napedowego modelem bazowym wzrost

30 poziomu cen ON o 10% wigze sie z
25 maksymalnym zwiekszeniem
2,0 rocznej dynamiki cen zywnosci i
15 napojoéw bezalkoholowych o 1,87
10 pkt. proc. po 11 miesigcach. Po 12
0.5 miesigcach efekt wynosi 1,81 pkt.
_2:2 o . 1 5 ” 0 5 Proc. Reakcja rocznej inflacji cen

Zywnosci stopniowo stabnie w
kolejnych miesigcach, natomiast
poziom cen pozostaje
podwyzszony: po roku o okoto 2,0%, a po 36 miesigcach o okoto 2,3% wzgledem sciezki bez impulsu. Wyniki
poszczegdlnych modeli sg zréznicowane zaréwno pod wzgledem skali, jak i przebiegu w czasie. Po 12
miesigcach najwieksza punktowa reakcje obserwujemy w przypadku ttuszczéw roslinnych, pieczywa i
produktéw zbozowych, produktéw mlecznych po wytgczeniu masta oraz miesa. Nieco stabsza reakcja
obserwowana jest w przypadku jaj, warzyw oraz masta. Z najstabsza reakcjg mamy do czynienia w przypadku
owocow.

Liczba miesiecy od wystgpienia szoku

Zrédto: Credit Agricole *przerywane linie reprezentujg 95% przedziat ufnosci

Reakcja dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych Dodatkowo oszacowang przez nas

20 na trwaty 10% wzrost cen oleju napedowego reakcje inflacji zywnosci
' podzielilismy na trzy czedci,
b odpowiadajgce oddziatywaniu
10 szoku paliwowego na
05 poszczegdblnych etapach tancucha
0,0 P— dostaw. Po 12 miesigcach z
05 0 6 12 18 24 30 % tacznego wzrostu inflacji zywnosci

Liczba miesiecy od wystgpienia szoku o 1,81 pkt proc. okoto 0,81 pkt
mmmm Rolnictwo mmssm Przetworstwo zywnos$ci mmmm Handel detaliczny e} gcznie proc. przypada na impuls w

Zrédto: Credit Agricole cenach surowcéw rolnych, 0,54
pkt proc. na impuls w cenach przetwdrstwa i 0,46 pkt proc. na impuls w cenach detalicznych. Tym samym
najwiekszy wkfad w reakcje inflacji zywnosci ma oddziatywanie szoku paliwowego na etapie surowcéw
rolnych, a nastepnie przetwérstwa i handlu detalicznego. Nalezy jednak pamietac, ze oszacowane wktady
uwzgledniajg réwniez dalsze przenoszenie zmian cen pomiedzy kolejnymi etapami ftaricucha dostaw.

Warto zwrdci¢ uwage na opdinienia transmisji przez poszczegdlne ogniwa tancucha. Wkiad impulsu w
rownaniach surowcéw do inflacji detaliczne]j osigga szczyt wczesniej, okoto 11-12 miesigca, podczas gdy wktad
impulsu w réwnaniach przetwérstwa narasta diuzej i osigga maksimum mniej wiecej po 15-16 miesigcach.
Takie przesuniecie jest spdjne z rolg kontraktéow, zapaséw i stopniowego dostosowywania cen w
przetworstwie.

Odpornos¢ uzyskanych przez nas wynikow sprawdzilismy za pomoca alternatywnego, zagregowanego modelu

VARX, w ktérym obok catego indeksu CPI zywnosci i napojéw bezalkoholowych wystepuje indeks PPl produkcji

Zywnosci i napojow oraz indeks siedmiu grup surowcéw obserwowanych na polskim rynku: zbéz, miesa, mleka,

jaj, ttuszczéw, owocdw i warzyw. Przy tej samej prébie i identycznym szoku ON model zagregowany wskazuje

na maksymalny wzrost rocznej inflacji zywnosci o 1,98 pkt proc. po 12 miesigcach. Wynik ten jest zblizony do
5
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1,87 pkt proc. uzyskanych z agregacji sektorowej, mimo odmiennej konstrukcji obu podejs¢, co stanowi
wsparcie dla wynikdw naszej analizy.

Interpretacja uzyskanych wynikéw wymaga ostroznosci. Zmiany cen ON s3 skorelowane ze zmianami cen
pozostatych nosnikdw energii, nawozéw i surowcow rolnych, a takze z wahaniami kurséw walutowych.
Przyktadowo, po wybuchu wojny w Ukrainie doszto do jednoczesnego wzrostu cen zbdz i paliw oraz ostabienia
ztotego. Wykorzystanie cen surowcow obserwowanych w Polsce poprawia ekonomiczng spéjnosé analizy, ale
nie eliminuje wptywu wspdlnych czynnikéw cenotwodrczych. Stad wynikéw uzyskanych dla jednorazowego
szoku o skali 10% nie nalezy mechanicznie przeskalowywaé w przypadku znacznie wiekszych i roztozonych w
czasie zmian cen ON. Ma to szczegdlne znaczenie w warunkach obecnych napieé na rynku paliw, gdy zmienne
perspektywy zakoriczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie prowadzg do naprzemiennych, silnych wzrostéw i
spadkéw cen ropy naftowe;j.

Wyniki naszej analizy stanowia wsparcie dla naszej prognozy cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w
Polsce. Zgodnie z naszym scenariuszem, po okresie przejsciowej deflacji cen zywnosci w 2026 r., w 2027 r.
oczekujemy wyraznego przyspieszenia ich wzrostu. Prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci zwiekszy sie z
0,9% r/rw 2026 r. do 5,1% w 2027 r., osiggajac lokalne maksimum na poziomie 6,8% w Il pot. 2027 r.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw 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

wrz 25 | paz 25

4,75
4,26
3,63
4,56
2,9
32
76
03
14
6,6
75
0,8
5.6
932
6.6
8,1

4,50
4,25
3,68
4,57
2,8
3,0
3,2
4,2
-2,2
55
6,6
-0,8
5,6
1779
4,9
2,8

425
423
3,65
4,53
25
27
1,1
0,1
2,3
28
7.1
0,8
56
610
2.1
3,0

4,00
4,21
3,58
451
24
27
73
44
25
5,0
8.6
07
57

2313
9,0
9,9

4,00
4,21
3,55
4,52
21
2,7
-1,5
-12,8
-2,6
3.9
6,1
-0,8
6,0
1256
-1,8
-5,7

4,00
4,22
3,57
4,64
2,1
25
1,3
13,8
20
43
6,1
038
6,1
677
28
40

mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26

3,75 3,75 3,75 3,75
4,29 4,25 4,23 4,30
3,71 3,63 3,63 3,76
4,63 4,64 4,65 4,66
3,0 3,2 3,1 2,5
2,7 3,0 3,1 3,0
7,5 2,9 4.1 7.4
0,6 4,6 3.9 5,1
1,2 21 2,4 1,9
9,8 2,8 4,4 6,8
6,6 5.4 5,8 5,9
-0,9 -0,9 -0,9 -0,9
6,1 6,0 5,9 5,8
134  -1424 -1460 -3340
8,2 6,2 5,0 1,7
4,4 7.6 3,6 16,7

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

sie 26 |wrz 26 | paz 26

3,75 3,75 3,75 3,75
4,31 4,32 4,36 4,35
3,73 3,72 3,85 3,84
4,61 4,60 4,61 4,59
3,0 3,4 4.1

3,1 3,3 3,1

4,9 4,3 2,8

-2,3 6,7 2,0

3,1 4,2 5,7

53 6,4 6,6

6.8 5,6 6,1

-0,8 -0,8 -0,8

58 5.8 5,8
-1925 -3567

1.1 13,2

12,0 15,4

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r)

Konsumpcija (%, rir)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, rir)

Import (ceny state, %, rir)
Spozycie prywatne (pp.)

% Inwestycje (pp.)
Eksport netto (pp.)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r)

Wkiady do
wzrostu

Wynagrodzenia w GN (%, rir)
Inflacja CPI (%)*
Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**
USDPLN**
*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu

3,7
3.3
3,1
6,2
6,3
2,0
04
0,2
-0,7
6,1
0,9
6,7
2,4
3,85
3,75
4,29
3,71

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

2,8
8,5
8,1
75
1,6
1,3
0,5
-1,0
5.8
0,0
55
2,9
3,85
3,75
4,30
3,76

31
9,6
7.5
8,0
1,8
1,6
0,1
11
58
0,1
57
35
3,85
3,75
436
3,85

2,5
8,1
55
6,2
1,2
1,8
0,2
1,3
5.9
0,3
6,0
3,5
4,10
3,75
4,32
3,82

2,8
7.2
5.2
5.2
1,7
0,9
0,2
1,4
6.1
0,5
6,0
3,9
4,10
4,00
4,32
3,82

2027

| 2027 ]
o2 | a3 ] o | a1 | @ | a | o |
4.1 3,7 3,5 2,8 2,7 31 3,0

3,3 3,3 3,0
6,3 45 59
54 55 55
6,1 6,5 6,1
1,9 1,9 1,5
1,0 0,8 1,4
0,2 0,4 0,2
1,5 1,4 1,3
57 57 58
0,5 0,5 0,5
6,0 6,0 6,0
4. 3,5 3,0
4,10 3,73 3,60
4,00 3,75 3,50
432 4,31 4,30
3,79 3,72 3,68

3.8 3,7 3,0

40 2,9 3,2
49 7,5 6,4
55 7.3 57
7.1 7.7 6,4
2.2 1,7 1,8
08 1,3 11
0.6 0,1 0,2
0.9 1,3 1,3
57 59 58
04 0,0 0,5
87 6,3 6,0
36 3,3 3,7
3,99 4,10 3,60
4,00 3,75 3,50
421 4,32 4,30
3,58 3,82 3,68
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSG

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Poniedziatek 19.10.2026 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 4,3 4.4
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 0,4 0,6
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien -7,2 -7,3
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 5,2 5,5
Wtorek 20.10.2026 r.
9:30 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 4,3 2,8 3,1
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Wrzesien 6,7 2,0 3,4
9:30 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 5,6 6,1 6,0
9:30 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien -0,8 -0,8 -0,8
9:30 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien 4,2 5,7 5,7
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Sierpien 27,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik 34,7 32,0
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1403 1375 1400
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Wrzesien 1275 1281 1300
Czwartek 22.10.2026 r.
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Wrzesien 6,4 6,6 71
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Wrzesien 3,8 3,0 3,6
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Wrzesien 11,3 11,5 11,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 199
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -16,5 -17,0
Piatek 23.10.2026 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 53,9 53,5
9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 5,8 5,8 5,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 53,0 52,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 52,9 52,5
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 53,1 52,7
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 55,9
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 46,3 46,3

* 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 Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Olehem Lychakiem: olychak@credit-agricole.pl



