CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Coraz wiecej sygnatéw ozywienia MAKRO

inwestycji przedsiebiorstw
W tym tygodniu

¢ Konflikt na linii USA-Iran miat dosy¢ zmienny przebieg w ostatnich dniach. Najpierw pojawity
sie sygnaty deeskalacji i rozmoéw o porozumieniu, nastepnie doszto do wymiany ognia w rejonie
Ciesniny Ormuz, a pod koniec tygodnia Iran przekazat USA — za posrednictwem Pakistanu —
odpowiedz na amerykanskg propozycje zakoriczenia wojny. Reakcja D. Trumpa byta jednak
jednoznacznie negatywna: prezydent USA okredlit iranskg odpowiedz jako ,catkowicie
nieakceptowalng”. Uwazamy, ze po negatywnej reakcji USA na odpowiedZ Iranu ryzyko
ponownego zaostrzenia konfliktu na Bliskim Wchodzie zwiekszyto sie co bedzie oddziatywato w
kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka, ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji.
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gospodarczego wynikato przede wszystkim z wyhamowania aktywnosci inwestycyjnej, do czego
przyczynity sie niekorzystne warunki pogodowe w styczniu i lutym. Jednoczesnie uwazamy, ze
wzrost konsumpcji prywatnej pozostat solidny, ograniczajgc skale spowolnienia PKB.
Materializacja naszej wyzszej od oczekiwan rynkowych prognozy bytaby lekko pozytywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

v 4 Oczekujemy, ze inflacja ogétem w USA wzrosta do 3,8% r/r w kwietniu z 3,3% w marcu i 2,4%
w lutym. Gtéwnym Zrddtem przyspieszenia pozostajg wyzisze ceny paliw. Jednoczesnie
prognozujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 2,8% r/r w kwietniu z 2,6% w marcu. Oczekujemy,
ze inflacja CPI ogotem osiagnie lokalne maksimum w maju w okolicach 4,2% r/r, a nastepnie
zacznie sie stopniowo obniza¢, choé¢ do konca roku pozostanie wyraznie powyzej celu Fed
(2,0%). Wsréd pozostatych publikacji poznamy rowniez dane o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej — zgodnie z konsensusem rynkowym sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o
0,5% m/m wobec 1,7% w marcu, a produkcja przemystowa zwiekszyta sie o0 0,3% m/m wobec
spadku o 0,5%. Taki zestaw danych (w potaczeniu z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu
danymi z rynku pracy w USA, patrz ponizej) bedzie naszym zdaniem wspierat scenariusz
utrzymania stép procentowych przez Fed na niezmienionym poziomie w najblizszych
miesigcach.

7w piatek poznamy finalne dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze potwierdzg
one wstepny szacunek GUS, zgodnie z ktérym inflacja CPI wzrosta do 3,2% r/r wobec 3,0% w
marcu. Jednoczesnie prognozujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 3,0% r/r z 2,7% w marcu,
wskazujac na narastanie presji cenowej. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie
ksztattowata sie w trendzie wzrostowym i pod koniec roku osiggnie poziom zblizony do 4% r/r.

W zesztym tygodniu

7 w ubieglym tygodniu Rada Polityki Pienieznej — zgodnie z naszg prognoza i oczekiwaniami
rynku — pozostawita stopy procentowe NBP bez zmian, utrzymujac stope referencyjng na
poziomie 3,75% (por. MAKROpuls z 6.05.2026). W komunikacie Rada ponownie wskazata, ze
wzrost cen paliw na $wiecie jest konsekwencjg ograniczen podazowych zwigzanych z konfliktem
na Bliskim Wschodzie, a perspektywy aktywnosci i inflacji pozostajg obarczone podwyzszong
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niepewnoscig geopolityczng. RPP odnotowata réwniez, ze wzrost inflacji CPl w kwietniu wynikat
gtdwnie z wyzszej dynamiki cen paliw, a gtdwnymi czynnikami ryzyka dla inflacji pozostajg ksztatt
polityki fiskalnej, regulacje dotyczgce cen paliw, dynamika aktywnosci gospodarczej oraz dalsze
ksztattowanie sie ptac. Podczas konferencji prezes NBP A. Glapidski przyznat, ze
prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych wzrosto, wskazujgc jednoczesnie, ze
warunkiem takiego ruchu bytoby przekroczenie przez inflacje gdérnej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu NBP (3,5%) przy prognozie utrzymywania sie tego przekroczenia. Z kolei
ubiegtotygodniowa wypowiedz cztonka RPP L. Koteckiego, zgodnie z ktdrg najnowsze prognozy
wskazujg na pozostawanie inflacji w celu, stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktédrym stopy procentowe NBP pozostang bez zmian do korica 2027 r. Jednocze$nie ryzyko
jednorazowej, ,sygnalizacyjnej” podwyzki w Il pot. 2026 r. pozostaje istotne ze wzgledu na
wyzszg inflacje bazowa, ryzyko efektéw drugiej rundy oraz niepewnos¢ dotyczacy dalszego
przebiegu konfliktu w rejonie Zatoki Perskiej.

v’ Marcowe dane z niemieckiego Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetworstwie
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transportowego oraz w motoryzacji, ale takze sktadanie zaméwien z wyprzedzeniem w
warunkach podwyzszonej niepewnosci dotyczgcej sytuacji na Bliskim Wschodzie. Z drugiej strony
dane pokazaty, ze poprawa popytu nie przetozyta sie na trwate ozywienie aktywnosci. Produkcja
przemystowa obnizyta sie 0 0,7% m/m w marcu po spadku o 0,5% w lutym wobec konsensusu
wynoszgcego +0,4% m/m. Jednoczesnie import zwiekszyt sie o 5,1% m/m w marcu wobec
wzrostu o 4,9% w lutym, a eksport o 0,5% wobec wzrostu o 3,6% w lutym. Oba wskazniki
uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynkowych (odpowiednio +0,8% i -1,7%).
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mierzone w badaniu przedsiebiorstw, zwiekszyto sie o 115 tys. wobec 185 tys. w marcu,
ksztattujagc sie wyraznie powyzej konsensusu (65 tys.). Wzrost zatrudnienia byt skoncentrowany

konfliktem na Bliskim Wschodzie.

w ochronie zdrowia, transporcie i magazynowaniu oraz handlu detalicznym, podczas gdy
zatrudnienie w administracji federalnej i sektorze informacyjnym nadal sie obnizato. Rdwnolegle
badanie gospodarstw domowych, na podstawie ktérego wyznaczana jest m.in. stopa bezrobocia,
wskazato jednak na spadek liczby pracujacych o 226 tys. w kwietniu, co pokazuje, ze szczegdty
raportu byty stabsze niz sam odczyt zatrudnienia poza rolnictwem. Stopa bezrobocia utrzymata
sie na poziomie 4,3%, podobnie jak w marcu, a wspétczynnik aktywnosci zawodowej obnizyt sie
do 61,8% z 61,9%. Przecietne wynagrodzenie godzinowe wzrosto o 0,2% m/m, podobnie jak w
marcu, a jego roczna dynamika zwiekszyta sie do 3,6% w kwietniu z 3,5% w marcu. Naszym
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zdaniem dane te wspierajg scenariusz utrzymania przez Fed stép procentowych bez zmian w
najblizszych miesigcach.

¢ W weekend opublikowane zostaty dane o handlu zagranicznym Chin. Dynamika eksportu
wzrosta do 14,1% r/r wobec 2,5% w marcu, ksztattujgc sie znaczgco powyzej oczekiwan rynku
(7,9%), co potwierdza utrzymujgcy sie wysoka konkurencyjnosé chinskiego przetworstwa,
szczegdlnie w segmentach zaawansowanych technologicznie, takich jak elektronika, maszyny,
samochody czy statki. Jednoczesnie import zwiekszyt sie o 25,3% r/r wobec wzrostu 27,8% w
marcu, co odzwierciedlato zaréwno wyzsze ceny surowcow, jak i pewng poprawe popytu
krajowego. W konsekwencji nadwyzka handlowa wzrosta do 84,8 mld USD z 51,1 mld USD w
marcu. Dane te pokazujg, ze chiiski sektor eksportowy pozostaje odporny mimo napieé
handlowych i skutkdw wojny w lIranie, jednak jednoczesnie wskazujg na rosngce ryzyko po
stronie kosztowej: wyzisze ceny surowcOw energetycznych oraz zaburzenia dostaw przez
Ciesnine Ormuz mogg w kolejnych miesigcach negatywnie oddziatywaé na marze
przedsiebiorstw i aktywnos¢ w sektorach zaleznych od petrochemikaliow.

¥ 4 Agencja S&P utrzymata diugoterminowy rating Polski na poziomie A-, pozostawiajgc stabilng
perspektywe ratingu. Decyzja agencji odzwierciedla z jednej strony korzystne perspektywy
wzrostu gospodarczego, wspierane przez rosngce dochody realne gospodarstw domowych oraz
inwestycje finansowane ze s$rodkéw unijnych, w tym oczekiwane szczytowe wykorzystanie
srodkéw z KPO w 2026 r. S&P prognozuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie 3,3% w 2026 r. wobec
3,6% w 2025 r., a w kolejnych latach utrzyma sie w poblizu 3%. Z drugiej strony agencja zwrdcita
uwage na staba sytuacje fiskalng, wskazujgc, ze deficyt sektora instytucji rzagdowych i
samorzadowych pozostanie wysoki i wyniesie 6,9% PKB w 2026 r. wobec 7,3% w 2025 r., a
nastepnie obnizy sie tylko stopniowo do 6,4% w 2027 r., 5,7% w 2028 r. i 5,3% w 2029 r. W
konsekwencji dtug publiczny wedtug S&P bedzie szybko rdst i wyniesie 75% PKB pod koniec
dekady. Rating mégtby zosta¢ podwyzszony w przypadku podjecia dziatan prowadzacych do
trwatego zmniejszenia deficytu i wyhamowania wzrostu dtugu publicznego, a takie dalszej
poprawy jakosci instytucji, sprzyjajacej utrzymaniu naptywu funduszy unijnych i inwestycji
zagranicznych. Z kolei obnizka ratingu bytaby mozliwa w przypadku istotnego pogorszenia
sredniookresowych perspektyw wzrostu, narastania nierdwnowag makroekonomicznych lub
silniejszych negatywnych skutkow konfliktéw geopolitycznych, w szczegdlnosci eskalacji wojny
Rosji z Ukraing lub bardziej trwatych efektéw wojny na Bliskim Wschodzie. Naszym zdaniem
decyzja S&P jest neutralna dla krajowych aktywoéw, ale sygnalizuje ona, ze sytuacja fiskalna
pozostaje kluczowym czynnikiem ryzyka dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych byta zmienna. Na poczatku tygodnia nastroje byty
jeszcze stabe — po ponownym wzroscie napie¢ wokét Iranu ropa Brent wzrosta powyzej 110 USD za
barytke, dolar sie umocnit, kurs EURPLN przesunat sie w okolice 4,25-4,26, a rentownosci obligacji
skarbowych i stawki IRS wzrosty. Przetom nastgpit w srode, gdy wypowiedzi D. Trumpa o zaawansowanych
rozmowach pokojowych z Iranem wywotaty silny spadek cen ropy, poprawe globalnych nastrojow i wzrost
popytu na aktywa ryzykowne — w efekcie ztoty wyraZnie sie umocnit, a na krajowym rynku stopy
obserwowalismy silny spadek rentownosci obligacji oraz stawek IRS. W czwartek obraz rynku nieco sie
skomplikowat, poniewaz mimo utrzymujacych sie rozméw o mozliwym porozumieniu doszto do kolejnej
wymiany ognia miedzy USA i Iranem, co schiodzito wczesniejszy optymizm. Lepsze od oczekiwan dane z
amerykanskiego rynku pracy nie wywarty trwatego wptywu na notowania polskich aktywdéw, a tym samym
w ujeciu catego tygodnia ztoty pozostat mocniejszy, a rentownosci obligacji i stawki IRS nizsze niz na jego
poczatku.

W tym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym nastroje na rynkach pozostanie rozwdj relacji USA-
Iran i jego wptyw na ceny ropy, przy czym po negatywnej reakcji D. Trumpa na iranskg odpowiedz na
amerykanskg propozycje porozumienia wzrosto ryzyko ponownej eskalacji konfliktu. Taki scenariusz
oddziatywatby w kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka, umocnienia dolara, ostabienia ztotego oraz
spadku cen polskich obligacji. Ponadto, wazny dla rynkéw bedzie wstepny szacunek PKB Polski za | kw.,
gdzie oczekiwany przez nas wyzszy od konsensusu wzrost gospodarczy bytby lekko pozytywny dla ztotego
i krajowego rynku dfugu.

Coraz wiecej sygnatéw ozywienia inwestycji przedsiebiorstw

Zgodnie z danymi GUS realne inwestycje przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 osdb
zwiekszyly sie w IV kw. ub. r. 0 8,8% r/r wobec wzrostu o0 2,9% w Il kw. Tym samym byt to juz trzeci
kwartat z rzedu, w ktérym odnotowano ich wzrost w ujeciu rocznym. W ponizszej analizie omawiamy
biezace tendencje w inwestycjach przedsiebiorstw oraz ocene ich srednioterminowych perspektyw.
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Inwestycje ogétem czym dwie ostatnie kategorie miaty
Srodki transportu A . .. .
Maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia najwigksze (i zblizone do siebie)
= Budynki i budowle Zrédio: GUS, CreditAgricole 1 ntrybucje do  wzrostu — inwestycji
ogotem w IV kw.
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, w ujeciu realnym*) Z szerokim wzrostem inwestycji w
%g ujeciu  realnym  mieliSmy do
18 czynienia réwniez w podziale
5 uwzgledniajgcym formy wtasnosci
_g przedsiebiorstw. Zgodnie z danymi
jg PONT Info, w cenach statych
20 przyspieszenie wzrostu inwestycji
'252021 2022 2023 2024 2025 odnotowano zaréwno w przypadku
= Sektor publiczny = Sektor prywatny - wiasno$¢ krajowa inwestycji przedsiebiorstw (0}
Sektor prywatny - wlasno$¢ zagraniczna dominujgcym udziale sektora
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole *zastosowano deflator dla inwestycji firm 50+ ogétem publicznego (9,3% w IV kw. wobec
7,0% w 1l kw.), firmach prywatnych krajowych (13,1% wobec 1,9 ), podczas gdy w firmach prywatnych
zagranicznych dynamika inwestycji lekko obnizyta sie (4,8% wobec 5,5%). Warto zwrdci¢ uwage, ze
inwestycje firm we wszystkich trzech segmentach byty wspierane w 2025 r. przez efekty niskiej bazy z
2024 r., co byto czesciowo powigzane z obnizong absorbcjg srodkdw unijnych pomiedzy perspektywami
finansowymi 2014-2020 i 2021-2027. Efekty te wygasng juz w duzej mierze w | kw. 2026 r., co bedzie
czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji.
84 24 Uwazamy, ze waznym czynnikiem
gg 12 ograniczajacym aktywnos¢
78 6 inwestycyjng firm pozostaje niskie
;2 ?6 wykorzystanie mocy wytwdrczych.
72 .12 Wsparcie dla takiej oceny stanowia
70 -18  dane GUS, zgodnie z ktorymi
68 24
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odsezonowane wykorzystanie mocy
Moce produkcyjne (%, SA. I. 08) wytwdrczych  w  przetwdrstwie

Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$) ksztattowato sie na relatywnie
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0S) stabilnym poziomie ok. 78% od

Zrédto: GUS, Credit Agricole pO’fOWV 2022 r. (dIa poréwnania,

przed wybuchem pandemii byto to 80,7%). Oznacza to, ze firmy nie zderzajg sie z barierg w postaci
wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytworczych, ktéra w przesztosci byta gtdwnym czynnikiem
sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych (tj. ukierunkowanych zazwyczaj na
zwiekszenie potencjatu wytwodrczego).
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Nalezy jednak podkresli¢, ze zmiana
wykorzystania mocy produkcyjnych
ma  mniejsze  znaczenie dla
ksztattowania sie naktadow
przedsiebiorstw majgcych na celu
modernizacje istniejgcych Srodkow
trwatych. Zgodnie z danymi o

Wartos¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych - modernizacja
srodkow trwatych (% r/r)
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Zrédto: GUS, Credit Agricole 2025 r. 58% wszystkich inwestycji i

byt to najwiekszy udziat odnotowany w historii dostepnych danych (tj. od 2009 r.). tgczna wartosc
kosztorysowa inwestycji rozpoczetych to inaczej warto$é naktadéw na srodki trwate rozpoczynanych w
okresie sprawozdawczym wynikajgca z dokumentacji projektowo-kosztorysowej. Wskaznik ten
sygnalizuje z wyprzedzeniem ok. 2—3 kwartatédw trendy w inwestycjach rzeczywiscie realizowanych przez
firmy. Takie tendencje sg spdjne z wynikami badania koniunktury wsréd przedsiebiorstw opublikowanymi
przez NBP w lipcu ub. r. (Szybki Monitoring NBP), zgodnie z ktérymi 60% przedsiebiorstw odczuwato
wowczas potrzebe wprowadzenia innowacji lub unowoczesnienia technologii i metod produkcji swoich
firm i trzy czwarte z nich planowato podjgé takie dziatania. Co wiecej, ponad jedna trzecia przedsiebiorcéw
(36%) zamierzata w najblizszej przysztosci zwiekszy¢ skale robotyzacji/automatyzacji pracy. Uwazamy, ze
proces ten bedzie kontynuowany w $rednim okresie. Bedzie on wspierany przez rosngcy presje
konkurencyjng ze strony producentéw z Chin oraz innych gospodarek azjatyckich, ktédra wymusza na
krajowych firmach poprawe efektywnosci kosztowej i jakosciowej. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajagcym
modernizacji parku maszynowego oraz automatyzacji proceséw produkcyjnych bedzie utrzymujacy sie
wzrost kosztow pracy, a takze wysokie ceny energii i innych kosztdw produkcji. W takich warunkach
inwestycje ukierunkowane na zwiekszenie produktywnosci, ograniczenie pracochtonnosci produkcji oraz
poprawe efektywnosci energetycznej bedg naszym zdaniem coraz wazniejszym elementem strategii
przedsiebiorstw.

Kolejnym czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ inwestycyjng przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach
bedzie oczekiwany przez nas zwiekszony naptyw $rodkéw unijnych, ktéry bedzie dynamizowat inwestycje
publiczne (por. MAKROmapa z 27.04.2026). Zwiekszenie tych inwestycji powinno przyczyni¢ sie do
wzrostu naktaddéw na srodki trwate realizowanych przez przedsiebiorstwa prywatne powigzane z cyklem
w inwestycjach publicznych. S3 to przede wszystkim: budownictwo, produkcja maszyn i urzadzen (m.in.
narzedzia, urzadzenia przemystowe), produkcja urzadzen elektrycznych (np. kable, oswietlenie), branza
chemiczna (np. farby, lakiery, kleje), produkcja wyrobow z metali (np. konstrukcje metalowe) oraz
wyrobdow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (np. asfalt, cement, gips). Uwazamy, ze
ozywienie inwestycji przedsiebiorstw zwigzane ze zwiekszeniem naktadéw publicznych bedzie najbardziej
widoczne w wymienionych branzach, jednak nie ograniczy sie ono wytgcznie do tych kategorii. W
literaturze naukowej obecna jest teza, zgodnie z ktérg w gospodarkach rozwijajacych sie zwiekszenie
inwestycji publicznych, poprzez ,,efekt wpychania” (crowding in), powoduje wzrost inwestycji prywatnych
(por. MAKROmapa z 20.07.2015). W gospodarkach wschodzacych, inwestycje publiczne majg charakter
komplementarny do dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw (jak np. budowa stacji paliw w odpowiedzi
na budowe autostrady — por. MAKROmapa z 13.02.2017). Wyzsze zaangazowanie Srodkéw publicznych
zwieksza réwniez dostepnosc infrastruktury dla przedsiebiorstw, co podwyzsza stope zwrotu z inwestycji
prywatnych i oddziatuje w kierunku wzrostu ich dynamiki.

Warto zwréci¢ uwage, ze zgodnie z wynikami ankiety do przewodniczgcych komitetdw kredytowych, w |
kw. 2026 r. banki ztagodzity kryteria oraz warunki udzielania kredytow dla przedsiebiorstw, w tym m.in.
obnizyty marze kredytowe i pozaodsetkowe koszty kredytu oraz wydtuzyty maksymalny okres
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kredytowania. Jednoczesnie w
ostatnich miesigcach obserwujemy
przyspieszenie wzrostu kredytu
inwestycyjnego dla przedsiebiorstw.
Obecnie materializuje sie ono
gtéwnie w segmencie matych i
Srednich  przedsiebiorstw, ale
dynamika kredytu dla duzych firm
rowniez ksztattuje sie w lekkim
trendzie wzrostowym (por. wykres).
Naszym zdaniem zwiekszona akcja

kredytowa bedzie kolejnym czynnikiem sprzyjajagcym ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw w najblizszych

kwartatach.

Dane o inwestycjach przedsiebiorstw za | kw. poznamy dopiero pod koniec maja. Uwazamy, ze
zasygnalizujg one ostabienie aktywnosci inwestycyjnej firm, co bedzie powigzane gtéwnie z negatywnym
wplywem niekorzystnych warunkéw meteorologicznych odnotowanych w styczniu i lutym. Skala
ozywienia inwestycji w Il kw. tez moze byé ograniczona z uwagi na pogorszenie klimatu inwestycyjnego
zwigzanego z niepewnoscig wokét konfliktu na Bliskim Wschodzie. Niemniej jednak w Il pot. br.
powinnismy zaobserwowac poprawe w tym zakresie. Taka ocena jest spdjna z wynikami badania
koniunktury NBP (Szybki monitoring, kwiecien 2026 r.), zgodnie z ktérymi w | kw. obserwowano obnizenie
planowanego w firmach wzrostu inwestycji w ciggu kwartatu, podczas gdy poprawity sie prognozy wzrostu
naktadéw w perspektywie rocznej. Taki scenariusz jest spdjny z naszg prognozg inwestycji ogdétem,
zgodnie z ktdrg zwieksza sie one 0 7,4% w 2026 r. wobec wzrostu 0 4,4% w 2025 r.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 25 | maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25 gru 25 | sty 26 mar 26 | kwi 26 | maj 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75
Kurs EURPLN* 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,29 4,25 4,25
Kurs USDPLN* 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71 3,63 3,64
Kurs CHFPLN* 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,63 4,64 4,62
Inflacja CPI (r/r, %) 4.3 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1 21 3,0 3,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,4 3,3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 3,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 7,3 -1,5 1,5 9,4 4,3
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8  -13,6 0,5 1,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,0 -0,8 0,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7.9 4.3 2,1 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4,3 9,8 29
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1 6,6 6,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 51 51 54 5,5 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1 6,0
Saldo ROB (mIn EUR) -252  -1168 -445 -1780 -2593 -797 2103 -250 -1975 1053 -990 -1601
Eksport (r/r, %, EUR) -0,2 6,0 3,7 3,2 -1,3 5,9 5,2 2,4 9,4 -2,6 1,9 10,0
Import (r/r, %, EUR) 8,1 7.9 24 2,7 -1,0 7.4 2,7 2,9 9,8 -6,3 3,3 9,0

*warto$¢ na koniec miesigca

m“mmmmmmm
2,9 3,2 3,3 2,7 3,6 3,3 3,0

PKB (%, r/r) 3,9 2,9 3,1 3,0

Konsumpcija (%, rir) 3,8 25 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,6 3,2
Inwestycje (%, rir) 3,0 10,3 7,8 7,5 6,5 6,1 5,9 5,5 4.4 7.4 6,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,8 4,0 4,5 5,0 5,2 54 5,5 5,5 55 4,6 5,6
Import (ceny state, %, r/r) 4,9 4,3 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 6,8 52 6,3
= = Spozycie prywatne (pp.) 24 1,5 1,1 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5 21 1,5 1,8
E é % Inwestycje (pp-) 0,4 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,8 1,2 1,1
=z Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,8 -1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 -0,9 1,3 1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 5,5 5,5 5,6 5,8 54 54 5,5 57 5,6 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,5 0,2 0,1 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,1 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, rir) 7,5 6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,5 6,0
Inflacja CPI (%)* 24 3,5 3,3 3,7 3,8 3,9 4,0 3,9 3,6 3,2 3,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,99 3,85 3,85
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,29 4,27 4,23 4,20 4,18 417 4,16 4,15 4,21 4,20 4,15
USDPLN** 3,71 3,75 3,78 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55 3,58 3,72 3,55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 11.05.2026 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 0,5 1,6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 1,0 0,9
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 3,98 4,06
Wtorek 12.05.2026 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj -17,2 -19,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,2 0,4 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien 0,9 0,6 0,6
Sroda 13.05.2026 r.
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) | kw. 0,8 0,8 0,8
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,1 0,1 0,1
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,4 0,2
Czwartek 14.05.2026 r.
9:30 Polska Wstepny PKB (%r/r) I kw. 4.1 3,9 3,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 1,7 0,5
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Marzec 0,4 0,3
Piatek 15.05.2026 r.
9:30 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 3,0 3,2 3,2
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Marzec -990 -1601 -1050
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Maj 11,0 7.5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 75,7 75,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,5 0,3

* 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
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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



