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W tym tygodniu

¥ 4 Sytuacja wokét Iranu i konfliktu na Bliskim Wschodzie pozostanie giéwnym czynnikiem
ksztattujgcym nastroje na rynkach finansowych w tym tygodniu. W pigtek obserwowalismy
wyrazng poprawe sentymentu po deklaracji Iranu, ze Ciesnina Ormuz pozostaje otwarta dla
komercyjnej zeglugi w czasie obowigzywania rozejmu. Po weekendzie punkt wyjscia dla rynkéw
jest jednak wyraznie gorszy: w niedziele Iran odrzucit zapowiedZ nowej rundy rozméw z USA,
wskazujgc na ,nadmierne zgdania” Waszyngtonu oraz utrzymujgcy sie amerykanska blokade
portow, a D. Trump zagrozit nowymi uderzeniami na iraniskg infrastrukture cywilng, jesli Teheran
nie zaakceptuje amerykanskich warunkéw. Dodatkowo w sobote Iran cofnat pigtkowa decyzje
0 ponownym otwarciu ciesniny, a kolejnym czynnikiem podbijajgcym napiecie byto niedzielne
oswiadczenie D. Trumpa, zgodnie z ktérym sity USA przejety w Zatoce Omaniskiej iranski statek
towarowy ,, Touska”, ktory miat prébowaé przedostac¢ sie przez amerykanska blokade. Bioragc
pod uwage zblizajacy sie koniec zawieszenia broni we wtorek, nasilenie napie¢ na linii USA-Iran
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia globalnej awersji do ryzyka, ostabienia
ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.
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zdaniem w duzym stopniu efektem korzystnych efektéw kalendarzowych oraz ustgpienia
niekorzystnych warunkéw pogodowych obserwowanych w lutym. Jednoczes$nie prognozujemy
przyspieszenie wzrostu wynagrodzen do 6,5% r/r w marcu z 6,1% w lutym przy stabilizacji
spadku zatrudnienia na poziomie 0,8% r/r. W czwartek poznamy natomiast dane o sprzedazy
detalicznej, gdzie prognozujemy przyspieszenie wzrostu sprzedazy w cenach statych do 6,0% r/r
w marcu z 5,0% w lutym. Oprécz korzystnych efektdw kalendarzowych i poprawy pogody po
stabym lutym, dodatkowym czynnikiem wspierajgcym sprzedaz detaliczng bedzie naszym
zdaniem przesuniecie terminu Swiagt Wielkanocnych wzgledem 2025 r., co podbito wydatki
gospodarstw domowych w marcu. Prognozowane przez nas stabsze od konsensusu dane o
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej oraz lepsze od oczekiwan rynkowych dane o
sprzedazy detalicznej bedg oddziatywaty w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang
wstepne wyniki badan 80

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

koniunktury PMI w strefie euro. 70
Zgodnie z konsensusem rynkowym 60
oczekiwany jest spadek ig
zagregowanego indeksu Composite
PMI dla strefy euro do 50,2 pkt. w 2021 2022 2023 2024 2025 2026

kwietniu z 50,7 pkt. w marcu, przy Biezgca produkcja Nowe zaméwienia
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pkt. z 50,2 pkt. oraz spadku indeksu PMI w przetwdrstwie do 50,8 pkt. z 51,6 pkt. W przypadku
Niemiec oczekiwany jest spadek PMI w przetwdrstwie do 51,2 pkt. z 52,2 pkt. Dane te beda

istotne, poniewaz pokazg, czy obserwowane w marcu pogorszenie nastrojéw zwigzane z wojng
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na Bliskim Wschodzie, wzrostem cen energii oraz zaktéceniami w taricuchach dostaw zaczyna
coraz silniej wptywac na aktywnos¢ gospodarczg w Europie.

> Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna w USA (publikacja jutro) zwiekszyta sie w marcu o 1,1%
m/m wobec wzrostu o 0,6% w lutym, jednak tak silny wzrost bedzie naszym zdaniem w
istotnym stopniu wynikat z wyzszych cen paliw po eskalacji konfliktu z Iranem, poniewaz dane
publikowane sg w ujeciu nominalnym. Jednoczesnie prognozujemy, ze sprzedaz z wytgczeniem
samochododw i paliw wzrosta jedynie 0 0,1% m/m, co wskazuje na ostabienie tempa wydatkéw
konsumpcyjnych. Taki zestaw danych bytby spdjny z naszg prognozg spowolnienia
zaanualizowanego wzrostu realnej konsumpcji do 1,0% w | kw. wobec 1,9% w IV kw. 2025 r.

W zesztym tygodniu

7 w ubieglym tygodniu opublikowane dane z Chin potwierdzity bardzo mocny poczatek roku, ale
jednoczesnie pokazaty, ze ozywienie pozostaje nierownomierne. Wzrost PKB przyspieszyt w |
kw. 2026 r. do 5,0% r/r z 4,5% w IV kw. 2025 r., a w ujeciu kwartalnym do 1,3% kw/kw z 1,2%,
czemu sprzyjata przede wszystkim wysoka aktywnos¢ w sektorach zaawansowanych technologii
i ustugach. Jednoczesnie dane miesieczne za marzec byly mieszane: produkcja przemystowa
spowolnita do 5,7% r/r w marcu z 6,3% w styczniu-lutym, ale pozostata relatywnie silna dzieki
branzom high-tech, podczas gdy tempo wzrostu sprzedazy detalicznej obnizyto sie do 1,7% r/r w
marcu z 2,8%, co wskazuje, ze konsumpcja po wygaszeniu efektu wydtuzonego Nowego Roku
Ksiezycowego nadal pozostaje ostabiona. Podobnie inwestycje spowolnity do 1,7% r/r w marcu z
1,8% w styczniu-lutym z uwagi na spadek aktywnosci inwestycyjnej na tynku nieruchomosci. Na
uwage zastuguje réwniez silne ostabienie eksportu do 2,5% r/r z 21,8% w styczniu-lutym przy
jednoczesnym wzroscie importu do 27,8% r/r z 13,8%, co sugeruje pierwsze efekty pogorszenia
popytu zewnetrznego oraz wyzszych kosztow energii i transportu. W rezultacie dane te wskazujg,
ze chinska gospodarka pozostaje na Sciezce relatywnie solidnego wzrostu, ale perspektywy na
kolejne kwartaty obarczone sg wyraznym ryzykiem w dét zwigzanym z wojng w Iranie.

7 w ubieglym tygodniu NBP 4000 Saldo na rachunku obrotow biezacych
opublikowat dane o bilansie | (min EUR)
ptatniczym za luty, ktére wskazaty 2000
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biezacych w wysokosci 990 min
EUR wobec nadwyzki 1 053 min
EUR w styczniu, czemu -4 000
towarzyszylo  pogorszenie salda  zedio: NP, Crodt Adibale - o0 Coco 2024 2025 20260
obrotéw towarowych do -1 025 min EUR z 254 min EUR miesigc wczesniej. Pogorszenie
wynikato przede wszystkim z szybszego wzrostu importu niz eksportu — wedtug NBP wartos¢
eksportu towarow zwiekszyta sie w lutym o 1,9% r/r wobec spadku o 2,6% w styczniu, podczas

gdy import wzrdst o 3,3% r/r po spadku o 6,3% w styczniu, do czego w najwiekszym stopniu

-2.000 | |

przyczynit sie wyzszy import débr inwestycyjnych oraz srodkdw transportu, w tym samochodéw
osobowych.

¥ 4 Inflacja CPl w Polsce wzrosta do 3,0% r/r w marcu z 2,1% w lutym, ksztattujac sie zgodnie z
naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym (por. MAKROpuls z 15.04.2026). Do
przyspieszenia inflacji w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost dynamiki cen paliw do 8,6%
r/r z -7,8%, bedacy konsekwencja silnego wzrostu cen ropy naftowej po eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i nosnikdw energii wzrosta do
2,7% r/r w marcu z 2,5% w lutym, co wskazuje na utrzymywanie sie umiarkowanej presji

2



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Koniec gospodarczej stagnacji na Wegrzech MAKRO

inflacyjnej. Podtrzymujemy ocene, ze w najblizszych miesigcach inflacja pozostanie w trendzie
wzrostowym i osiggnie lokalne maksimum na poziomie ok. 4,1% r/r w grudniu br.

’ Ponowne nasilenie konfliktu na Bliskim Wschodzie

Kursy walutowe
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W mijajgcym tygodniu nastroje na rynkach finansowych pozostawaty wzglednie dobre, cho¢ w dalszym
ciggu byly uzaleznione przede wszystkim od naptywajgcych informacji z Bliskiego Wschodu. Na poczatku
tygodnia inwestorzy pozostawali ostrozni po fiasku weekendowych rozmoéw USA z Iranem i wprowadzeniu
blokady iranskich portéw przez USA, jednak reakcja rynku okazata sie ograniczona. W kolejnych dniach
nastroje poprawiaty sie dzieki wznowieniu negocjacji, co sprzyjato wzrostom na gietdach, ostabieniu
dolara i umocnieniu walut regionu. W efekcie kurs EURPLN obnizyt sie w okolice 4,23-4,24, a EURUSD
utrzymywat sie blisko 1,18. Na krajowym rynku stopy odnotowali$my najpierw spadek rentownosci
obligacji skarbowych i stawek IRS, wspierany poprawg globalnego sentymentu oraz spadkiem cen ropy w
okolice 95 USD za barytke. W pigtek obserwowalismy dalszg poprawe nastrojéw po deklaracji Iranu, ze
ciesnina Ormuz pozostaje otwarta dla komercyjnej zeglugi w okresie rozejmu — cena ropy Brent spadta o
do ok. 90 USD za barytke, dolar wyraznie sie ostabit.

W nadchodzacym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych
pozostanie rozwdj konfliktu wokét Iranu, przy czym po weekendzie punkt wyjscia dla rynkéw jest nieco
gorszy niz na pigtkowym zamknieciu: Teheran poinformowat, ze nie wyznaczono daty kolejnej rundy
rozméw z USA, ponownie zaostrzyt kontrole nad ciesning Ormuz, czes¢ statkdw otrzymata komunikaty
zakazujgce tranzytu, a dwa statki zgtosity ostrzat, co zwieksza ryzyko ponownego wzrostu awersji do ryzyka
i odbicia cen ropy. Poza geopolitykg inwestorzy bedg sledzi¢ przede wszystkim amerykanska sprzedaz
detaliczng, wstepne PMI oraz przestuchanie kandydata na szefa Fed, Kevina Warsha, ale dla ztotego i
krajowego rynku dtugu kluczowe pozostanie to, czy napiecia na linii USA-Iran zaczng ponownie narastac i
podbija¢ premie za ryzyko.



X

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Koniec gospodarczej stagnacji na Wegrzech MAKRO

’ Koniec gospodarczej stagnacji na Wegrzech

150
125
100
75
50
25

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

PKB per capita wg PPS (UE27=100) W ostatnich miesigcach
obserwowane s3 dos$¢ wyraine
\ 7 . . . . 7 e ®
—_ réznice w dynamice cen Zywnosci i
\\7‘ .z
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pomiedzy krajami CE4 (Polska,
Czechy, Wegry i Rumunia).
Analizujac dane o inflacji HICP w tej
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222 RIARILARIKRKLIIRLRR rosty w Rumunii (+8,0% r/r),
Niemcy Hiszpania Francja Wiochy Wegry Polska  podczas gdy na Wegrzech

obserwowana byta deflacja (-3,2%
r/r). Przedmiotem ponizszej analizy jest proba wyjasnienia réznic w tendencjach cenowych na rynkach
2zywnosci i napojow bezalkoholowych w poszczegdlnych krajach CE4.

Wybory parlamentarne na Wegrzech przyniosty zdecydowane zwyciestwo opozycyjnej partii TISZA, ktora
wedtug wstepnych wynikéw zdobyta 136 z 199 mandatéw, podczas gdy rzgdzacy Fidesz premiera Viktor
Orban uzyskat 57 mandatow. Rezultat ten wskazuje, ze TISZA przekroczyta prég 133 mandatéw wymagany
do uzyskania wiekszosci konstytucyjnej, co umozliwia jej zmiane konstytucji oraz ustaw o charakterze
ustrojowym, a takze uchwalanie kluczowych ustaw niezbednych dla szerszych reform instytucjonalnych
oraz dostosowania do standardéw praworzgdnosci Unii Europejskiej. W naszej ocenie istotnie zwieksza
to prawdopodobienistwo odblokowania zawieszonych srodkéw unijnych w ramach polityki spéjnosci oraz
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF).

Szacujemy, ze obecnie zawieszone $rodki unijne dostepne dla Wegier w ramach wieloletnich ram
finansowych (MFF), RRF oraz mechanizmu pozyczkowego SAFE w obszarze obronnosci odpowiadajg
17,2% PKB. Stopniowa absorpcja tych funduszy powinna stanowic istotny, srednioterminowy impuls
wzrostowy dla gospodarki, przyczyniajgc sie jednoczesnie do wzmocnienia popytu krajowego oraz
wywierajac presje w kierunku wyzszej inflacji. Podtrzymujemy nasze prognozy wzrostu PKB na lata 2026—
2027 na poziomie odpowiednio 2,0% oraz 2,3%, po umiarkowanym wzroscie o 0,4% w 2025 r.
Materializacja naszego scenariusza Srednioterminowego implikowataby, ze rok 2026 stanowi punkt
zwrotny po okresie ostabionej dynamiki gospodarczej, przy wzroscie PKB o0 0,7% w 2024 r. oraz 0,4% w
2025 r., po spadku o 0,8% odnotowanym w 2023 r. W konsekwencji, skumulowany wzrost PKB w latach
2023-2025 byt zblizony do zera, co zatrzymato proces realnej konwergencji gospodarki wegierskiej,
znajdujacy odzwierciedlenie w stagnacji PKB per capita (zgodnie z parytetem sity nabywczej) wzgledem
Sredniej UE.

Oczekujemy, ze Péter Magyar, lider partii TISZA i prawdopodobny przyszty premier Wegier, podejmie
negocjacje z Komisjg Europejska w celu wydtuzenia terminu realizacji Instrumentu na rzecz Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci (RRF) z 2026 r. co najmniej do 2027 r. Dodatkowg, potencjalng implikacjg
Srednioterminowa wyniku wyboréw moze by¢ zwrot w polityce gospodarczej w kierunku przyjecia euro,
ktére nadal cieszy sie poparciem zdecydowanej wiekszosci spoteczenstwa wegierskiego. Nie oczekujemy
jednak, aby TISZA w najblizszym horyzoncie przyjeta jakiekolwiek wigzace zobowigzania w tym zakresie.

Zdecydowane zwyciestwo wyborcze partii TISZA byto w duzej mierze zdyskontowane przez rynki, co
znalazto odzwierciedlenie w wyraznej aprecjacji forinta (HUF) w pierwszej dekadzie kwietnia, pomimo
podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka zwigzanej z napieciami na Bliskim Wschodzie. W horyzoncie
krétkoterminowym oczekujemy utrzymania wsparcia dla HUF ze strony korzystnej rdznicy stép
procentowych, ktéra stato sie bardziej atrakcyjna w warunkach spadku premii za ryzyko. Ponadto istotny
wzrost naptywu srodkdw unijnych powinien przyczynié sie do poprawy fgcznego salda rachunku biezgcego
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i kapitatowego w bilansie ptatniczym. Saldo to wykazuje obecnie skumulowang nadwyzke za cztery

ostatnie kwartaty na poziomie 1,6% PKB. W konsekwencji dokonaliSmy rewizji naszej prognozy kursu

forinta w gére i obecnie oczekujemy obnizenia EUR/HUF do poziomu okoto 353 na koniec br. oraz 340 na
koniec 2027 r.

E Podtrzymujemy naszg prognoze

10 Stopy bazowej Narodowego Banku

8 Wegier na niezmienionym poziomie

S 5 6,25% oraz nadal oczekujemy
== 4 wznowienia cyklu  tagodzenia

) polityki pienieznej w | kw. 2027 r. W

0 naszej ocenie bank centralny bedzie

2022 2023 2024 2025 2026 2027 wykazywat sie¢ cierpliwoscig i

e EURHUF (I.08) Gtéwna stopa procentowa MNB (%, p. 0S$) ostroznoécig, zamiast reagowac
wyfacznie na umocnienie kursu

walutowego. Cho¢ silniejszy forint w pewnym stopniu poprawia perspektywy inflacji, nadal oczekujemy
jej wyraznego wzrostu w Il kw. 2026 r., z inflacjg CPI przekraczajgcg poziom 4% i tym samym utrzymujaca
sie powyzej pasma odchylen od celu inflacyjnego Narodowego Banku Wegier (3,0% +1 pkt proc.) do Il kw.
2027 r. Prognozowane ponowne przyspieszenie inflacji w 11l kw. 2026 r. bedzie w naszej ocenie wynikac
przede wszystkim z wygasniecia limitéw dla marz na zywnos$¢ oraz wybrane produkty drogeryjne, a takze
zniesienia maksymalnych cen paliw. W tym kontek$cie uwazamy, ze fagodzenie polityki pienieznej w
reakcji na umocnienie forinta, tuz przed ponownym wzrostem presji inflacyjnej, niostoby ryzyko
podwazenia wiarygodnosci banku centralnego. Ponadto, ewentualne luzowanie polityki pienieznej
pozostawatoby w sprzecznosci z oczekiwanymi przez nas zmianami restrykcyjnosci pienieznej w strefie
euro, gdzie oczekujemy trzech podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank Centralny (tgcznie o
75 pb) w kwietniu, czerwcu i lipcu. Jednoczesnie dostrzegamy czynniki ryzyka w dot dla naszej prognozy
stép procentowych na Wegrzech, wynikajace z rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie. W przypadku
przeksztatcenia obecnego zawieszenia broni w trwate porozumienie pokojowe, skutkujace silniejszym od
oczekiwan spadkiem cen ropy naftowej w Il potowie 2026 r., Narodowy Bank Wegier mogtby w
ograniczonym stopniu przyspieszy¢ rozpoczecie cyklu fagodzenia polityki pienieznej. Nie oczekujemy
jednak, aby taki scenariusz prowadzit do istotnej zmiany restrykcyjnosci polityki pienieznej na Wegrzech.
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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

PKB (%, rir)

Konsumpcja (%, rir)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, r/r)
Import (ceny state, %, r/r)

o Spozycie prywatne (pp.)

= 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

**wartosc na koniec okresu

mar 25 | kwi 25 | maj 25 | cze 25

575 575 525 525
419 427 424 424
387 377 374 3860
438 456 454 453
49 43 4,0 4,1
36 34 33 3.4
25 1,3 40 04
11 42 28 21
10 16 15 -15
06 7.9 43 2,1
7.7 9.3 8.4 9,0
09 08 08 -08
54 5.2 5,1 5,1
-1091 252  -1168 -445
49 02 60 37
15 81 7.9 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

wrz 25 | paz 25 gru 25
4,75 4,50 4,25 4,00
4,26 4,25 4,23 4,21
3,63 3,68 3,65 3,58
4,56 4,57 4,53 4,51
2,9 2,8 2,5 2,4
3,2 3,0 2,7 2,7
7.6 3,2 -1,1 7,3
0,3 4,2 0,1 4.4
-1,4 -2,2 -2,3 -2,5
6,6 55 2,8 5,0
75 6,6 71 8,6
-0,8 -0,8 -0,8 -0,7
5.6 5.6 5.6 57
-797 2103 -250 -1975
59 52 2,4 9,4
7.4 2,7 2,9 9,8

2027
e | e ] o | o | o | @ [ o |

3,5 2,9 33 34 27 2,9 3,1 3,0

3,8 2,5 2,0 21 28 33 33 3,0

7,2 10,4 7,8 7,5 6,6 6,1 5,9 55

48 4,0 45 5,0 52 54 5,5 5,5

49 43 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1

2,4 1,5 1,2 1,0 1,8 1,9 1,9 1,5

1,0 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3

0,1 0,0 0,4 03 0,2 0,2 0,4 0,2

08 1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3

59 55 55 5,6 5,8 54 54 55

05 0,2 0,1 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5

7,5 6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

24 35 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 3,85

3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75

4,29 427 4,23 4,20 4,18 4,17 4,16 4,15

3,71 3,75 3,78 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

sty 26 mar 26 | kwi 26
4,00 4,00 3,75 3,75
4,21 4,22 4,29 4,28
3,55 3,57 3,71 3,72
4,52 4,64 4,63 4,63

2,1 21 3,0
2,7 2,5 2,7
-1,5 1,5 4,0

-12,8 -13,6 -4,0
-2,6 -2,3 -1,7
3,9 4,3 6,5
6,1 6,1 6,5
-0,8 -0,8 -0,8
6,0 6,1 6,0
1053  -990
-2,6 1,9
-6,3 3,3

EEIER
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 52 6,3
21 1,5 1,8
0,8 1,4 11
-0,5 -0,2 -0,2
-0,9 -1,3 -1,3
57 5,6 55
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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Koniec gospodarczej stagnacji na Wegrzech
Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**

Wtorek 21.04.2026 r.

9:30 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 6,1 6,5 6,3

9:30 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec -0,8 -0,8 -0,8
9:30 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec 1,5 4,0 4.1

9:30 Polska Inflacja PPI (%rIr) Marzec -2,3 -1,7 0,0

9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa (%r/r) Marzec -13,6 -4,0 -1,8
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien -0,5 -5,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,6 1.1 1,4

16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Luty -0,1 0,3

Sroda 22.04.2026 r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 0,0
Czwartek 23.04.2026 r.

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Marzec 4,3 6,5 5,7

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Marzec 5,0 6,0 5,2

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Kwiecien 52,2 51,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 50,2 49,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Kwiecien 51,6 50,8
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Kwiecien 50,7 50,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 10,6 11,3 10,7
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 52,3 52,5

Piatek 24.04.2026 r.

9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 6,1 6,0 6,0

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 86,4 85,5
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 47,6 49,5 48,0

* 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
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