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¢ Konflikt na linii USA-Iran pozostaje zrodtem podwyiszonej zmiennosci rynkowej, cho¢ w
ostatnich dniach ponownie wzrosty nadzieje na deeskalacje. Wedtug doniesied medialnych
USAi Iran zblizyty sie do porozumienia zaktadajgcego przedtuzenie zawieszenia broni, stopniowe
przywrocenie zeglugi przez Cie$nine Ormuz oraz rozmowy o sankcjach i irafskim programie
nuklearnym. Warto zaznaczy¢, ze umowa nadal nie zostata sfinalizowana, tym samym nadal
musi doj$¢ do jej podpisania przez prezydenta D. Trumpa i potwierdzenia jej przez strone
iranska. Kluczowymi punktami spornymi pozostajg irafiskie zapasy wzbogaconego uranu, status
Ciesniny Ormuz oraz skala zniesienia sankcji. Mozliwe zawieszenie broni i otwarcie Ciesniny
Ormuz w nieodlegtej przysztosci zostaty juz w duzej mierze zdyskontowane przez rynek, co
znalazto odzwierciedlenie w silnym spadku cen ropy oraz obnizeniu rentownosci obligacji

skarbowych. Warto

zaznaczyé¢, ze ryzyko fiaska negocjacji, eskalacji i odsuniecia w czasie

porozumienia nadal pozostaje znaczace, a jego materializacja przyczynitaby sie
najprawdopodobniej do ponownego wzrostu cen ropy, zwiekszenia rentownosci obligacji i
ostabienia kursu ztotego.
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majowym posiedzeniu, ktére wskazywaty, ze tryb ,,wait and see” zostanie utrzymany z uwagi na
podwyzszong niepewnos¢ zwigzang z konfliktem na Bliskim Wschodzie i jego wptyw na ceny
surowcow energetycznych. Na konferencji po majowym posiedzeniu A. Glapinski stwierdzit, ze
prawdopodobienistwo obnizenia stop procentowych przez NBP jest bardzo mate, podczas gdy
podwyzka jest prawdopodobna, ale wcale nie musi wystgpi¢. Podobnego zdania byt P. Litwiniuk,
ktory sygnalizowat, ze w razie odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych RPP bedzie gotowa do
podwyzszenia stép procentowych, jednoczesnie zaznaczajac, ze rozwazania o podwyzce bedg
mozliwe najwczesniej po opublikowaniu lipcowej projekcji inflacji. L. Kotecki oceniat, ze obecnie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie sie stopy referencyjnej na
niezmienionym poziomie, podobnego zdania byt réwniez M. Zarzecki. Obydwaj zaznaczali
jednak ryzyko wystgpienia podwyzek stop procentowych w drugiej potowie roku, gdyby inflacja
istotnie wzrosta. Znaczaco nizsza od oczekiwan inflacja w maju (patrz ponizej) dodatkowo
zmniejsza prawdopodobienstwo podwyzki stop w 2026 r. W naszej ocenie prezes NBP podczas
konferencji podtrzyma ostrozny ton, akcentujac zaleznos¢ dalszych decyzji od naptywajgcych
danych. Taki przekaz powinien by¢ neutralny dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
s Dzisiaj poznamy petne dane o PKB w Polsce w | kw. 2026. r. Oczekujemy, ze dynamika PKB
okaze sie zgodna ze wstepnym szacunkiem i wyniesie 3,4 % r/r w | kw. 2026 r. wobec 3,8% w IV
kw. 2025 r. Uwazamy, ze gtdwng przyczyng spowolnienia byta mrozna zima, ktdra ograniczyta
aktywnos¢é m.in. w przemysle i budownictwie. Najistotniejszym elementem publikacji bedzie
dekompozycja wzrostu PKB na jego gtdwne sktadowe. Szczegdlnie interesujgce bedg dane o
dynamice inwestycji. Opublikowane do tej pory dane wskazujg, ze w | kw. br. dynamika
inwestycji firm zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb utrzymata sie na umiarkowanie wysokim
poziomie (patrz nizej), a tym samym obecna niepewnos$¢ dotyczgca inwestycji ogdétem wigze sie
gtéwnie z inwestycjami publicznymi oraz inwestycjami matych i srednich przedsiebiorstw.
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¢ We wtorek poznamy dane o inflacji HICP w strefie euro w maju, ktéra naszym zdaniem
wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w kwietniu, co wynikato przede wszystkim ze przyspieszenia
wzrostu cen ustug. Oczekujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 2,5% r/r w maju wobec 2,2% w
kwietniu, co wynikato z efektu niskiej bazy, efektow kalendarzowych oraz wzrostu cen paliwa
lotniczego, oddziatujgcego w kierunku wzrostu cen biletéw lotniczych. Maj bedzie zatem trzecim
miesigcem z rzedu, w ktérym ceny towardéw i ustug rosng w tempie przekraczajagcym cel
inflacyjny EBC (2,0%). Oczekujemy, ze z uwagi na posredni wptyw podwyzszonych cen surowcéw
na ceny débr finalnych inflacja bazowa nie powrdci do celu inflacyjnego co najmniej do kornca
2027 r. Uwazamy, ze sita efektéw drugiej rundy bedzie poczatkowo ograniczona, przez co stang
sie one w petni zauwazalne dopiero w IV kw. b.r. i w | pofowie 2027 r.
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pracy, co w potgczeniu z rosnacg presja inflacyjng (patrz ponizej) wspieratoby scenariusz
utrzymania stép procentowych przez Fed na niezmienionym poziomie w najblizszym czasie.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem,

Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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napojow bezalkoholowych do 0,5% r/r w maju wobec 1,9% r/r w kwietniu, co byto spowodowane
silnym na tle historycznym spadkiem cen w ujeciu m/m o 1,0%. Uwazamy, ze do spadku cen w
tej kategorii w duzej mierze przyczynity sie liczne przeceny na zywnosé w sklepach spozywczych,
w tym szczegodlnie silny spadek cen masta. W kierunku zwiekszenia inflacji w maju oddziatywaty
wzrost dynamiki cen paliw do 12,3% r/r w maju wobec 8,4% r/r w kwietniu oraz zwiekszenie
dynamiki cen w kategorii ,energia elektryczna, gaz i inne paliwa” do 5,0% r/r wobec 4,6% r/r.
Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i no$nikdw energii wzrosta w maju do
3,1% r/r z 3,0% w kwietniu. Znaczgco nizsza od oczekiwan inflacja w maju obniza punkt startowy
dla lipcowej projekcji inflacji NBP i zmniejsza ryzyko ,sygnalizacyjnej” podwyzki stép

procentowych w Il pot. 2026 r., nie eliminujac go jednak catkowicie.

¢ Realne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w Polsce spadto w kwietniu do 1,3% r/r wobec
8,7% w marcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan (por. MAKROpuls z 25.05.2026). Spowolnienie
wynikato z wczesniejszego terminu sSwigt Wielkiejnocy, wygasniecia efektu odtozonego popytu
po mroznej zimie oraz niekorzystnych efektdw kalendarzowych. Dane o sprzedazy detalicznej sg
spdjne z naszg prognoza dynamiki spozycia prywatnego w 2026 r. (2,6% r/r wobec 3,7% w 2025
r.).
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sie do 8,7% r/r wobec 8,8% w IV kw.
2025 r. Spowolnienie wynikato
gtéwnie z nizszej dynamiki inwestycji

w $rodki transportu oraz z niewielkiego spadku dynamiki inwestycji w maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia. Pomimo spadku, dynamika inwestycji firm 50+ pozostata wysoka, co jest
spojne z naszym sredniookresowym scenariuszem dla inwestycji przedsiebiorstw (por.
MAKROmapa z 11.05.2026), zgodnie z ktéorym w najblizszych kwartatach mozna oczekiwac
kontynuacji ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Sprzyja¢ temu bedzie presja na modernizacje
i zwiekszanie efektywnosci, wynikajgca z rosngcej konkurencji ze strony producentéw z Azji oraz
wzrostu kosztéw pracy, energii i innych kosztow produkcji. Wzrost inwestycji publicznych
zwigzany z naptywem srodkdow unijnych bedzie kolejnym czynnikiem dynamizujgcym aktywnosé
inwestycyjng przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach. Warto odnotowaé, ze w ostatnich
kwartatach dynamika inwestycji w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych ponizej 50 oséb byta
istotnie nizsza niz w przypadku przedsiebiorstw 50+. Oznacza to, ze najpewniej dynamika
inwestycji ogétem w przedsiebiorstwach bedzie nizsza niz w firmach 50+. Warto réwniez
zaznaczy¢, ze w ostatnich miesigcach nastgpito istotne ozywienie kredytu inwestycyjnego dla
matych i srednich przedsiebiorstw, co sugeruje stopniowe odbicie dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw w tym segmencie i zmniejszenie rozbieznosci w dynamikach inwestycji miedzy
segmentami. Opublikowane dane o inwestycjach firm 50+ wskazujg na ryzyko w gére dla naszej
prognozy inwestycji ogétem w | kw. 2026 r. (3,0% r/r wobec 6,6% r/r w IV kw. 2025 r.).

7w ubiegtym tygodniu naptynety dane z USA. W kwietniu inflacja PCE wzrosta do 3,8% r/r wobec
3,5% r/r w marcu, przy jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej do 3,3% r/r w kwietniu z 3,2% w
marcu, w obu przypadkach zgodnie z oczekiwaniami rynku réwnymi naszej prognozie. Z kolei
zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzona do wymiaru rocznego dynamika PKB w USA w | kw.
2026 r. zwiekszyta sie do 1,6% wobec 0,5% w IV kw., co stanowi nieznacznie nizszy wzrost niz
2,0% w pierwszym szacunku. Rewizja tempa wzrostu PKB w dét wzgledem pierwszego szacunku
wynikata z nizszych wktaddw konsumpcji prywatnej i inwestycji. Pomimo rewizji w doétf, dynamika
inwestycji w | kw. pozostata wysoka, do czego w znacznym stopniu przyczynity sie naktady
inwestycyjne powigzane ze sztuczng inteligencja. Zestaw tych informacji wspiera nasz scenariusz
utrzymania sie niezmienionych stép procentowych w USA w najblizszych miesigcach i
kontynuowania przez Fed ostroznego podejscia wait-and-see.
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W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych pozostawata w duzej mierze uzalezniona od
informacji dotyczacych negocjacji USA-Iran. Na poczagtku tygodnia utrzymywata sie podwyzszona awersja
do ryzyka wynikajgca z niepewnosci wokét postepu rozméw dotyczacych rozejmu oraz jego potencjalnych
warunkdw, co przejSciowo ostabito ztotego, jednak w drugiej potowie tygodnia ztoty ponownie umocnit
sie do poziomu ok. 4,23 EUR/PLN. Jednoczesnie spadek cen ropy, optymistyczne doniesienia o postepach
w rozmowach pokojowych i niski wstepny odczyt majowej inflacji CPl doprowadzity do istotnego spadku
stawek IRS i rentownosci obligacji.

W nadchodzgcym tygodniu gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych bedzie
przebieg negocjacji miedzy USA i Iranem i ich wplyw na ceny ropy, podczas gdy dla krajowego rynku
najwazniejsze bedg posiedzenie RPP i konferencja prezesa NBP. Wstepne dane o inflacji HICP w strefie
euro oraz pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy beda najprawdopodobniej neutralne dla
krajowego rynku dtugu i kursu ztotego.

’ Lekka poprawa koniunktury w polskim przetwoérstwie
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dostaw), podczas gdy wkiad subindeksu odnoszacego sie do zapasdw materiatéw obnizyt sie. PMI
pozostaje ponizej progu 50 pkt., wyznaczajacego granice miedzy wzrostem a spadkiem aktywnosci
gospodarczej, juz 13 miesiac z rzedu.

W strukturze majowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dotyczacej biezacej
produkcji do najwyzszego poziomu od kwietnia 2025 r. Sktadowa ta wyniosta 50,8 pkt., sygnalizujac
nieznaczny wzrost produkcji. Zdaniem ankietowanych firm wzrost produkcji wynikat z ,,nieSmiatych oznak
poprawy sytuacji rynkowej, zapewnienia dostaw niektdrych surowcow oraz otwarcia nowych sklepéw”.
Wsparciem dla biezgcej produkcji byta réwniez realizacja wczesniej zgromadzonych zalegtosci
produkcyjnych, ktérych poziom obnizyt sie w maju w tempie nieznacznie mniejszym niz w kwietniu.

W maju odnotowano réwniez nieznaczny spadek sktadowej PMI dla czasu dostaw, ktéra osiggneta poziom
najnizszy od czerwca 2022 r. Wskazuje to na dalsze wydtuzenie termindw realizacji dostaw, co jest
konsekwencjg zaktécen w globalnych taricuchach dostaw zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Mimo wydtuzajgcego sie czasu realizacji zamdwien firmy staraty sie uzupetni¢ magazyny, na co wskazuje
pierwszy od czterech miesiecy wzrost zakupéw nowych $rodkdw produkcji. Sygnalizuje to, ze zaburzenia
w faincuchach dostaw zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie, oddziatujgce w kierunku zwiekszenia
niepewnosci dotyczgcej terminowosci dostaw i dostepnosci débr posrednich, majg ograniczony wptyw na
stabilnos¢ produkcji w polskim przetwdrstwie przemystowym.

10 W maju utrzymata sie silna presja
o0 kosztowa w polskim przetworstwie.
Wskaznik kosztéw produkgji, ktory w
kwietniu osiggnat najwyzszy poziom
od maja 2022 r., obnizyt sie w maju
nieznacznie, a jego  poziom
60 sygnalizowat nadal szybki wzrost cen
70 débr posrednich wykorzystywanych

2021 2022 2023 2024 2025 2026 N
———PMI: Ceny $rodkéw produkgji (pkt., I. 0$) w produkcji. Byt on spowocllowany
= PMI: Ceny wyrobow gotowych (pkt., |. 0$) S|Inym wzrostem cen surowcow oraz

kosztéw transportu wywotanym
przez konflikt na Bliskim Wschodzie. W maju firmy nadal podejmowaty dziatania majace na celu
przeniesienie wyzszych kosztéw na odbiorcéw koricowych, co znalazto odzwierciedlenie w utrzymujacym
sie szybkim wzroscie cen wyrobdw gotowych. Sygnalizuje to znaczacy presje w kierunku wzrostu cen
towaréw konsumpcyjnych. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza stopniowego wzrostu inflacji w
kolejnych miesigcach, cho¢ wstepne dane o majowej inflacji sygnalizujg znaczace ryzyko w dét dla naszej
prognozy (patrz wyzej).

80 Poziom i struktura majowego PMI
70 Sugeruja, ze konflikt na Bliskim
Wschodzie oddziatuje nadal

60 negatywnie i silnie na aktywnosc

50 polskich przedsiebiorstw

40 przetworstwa przemystowego.

30 Wyniki ankiety PMI wskazuja

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 jednak, ze w maju wplyw tego
PMI: Nowe zamowienia ogétem (pkt., 1.08) czynnika ulegt nieznacznemu

PMI: Wskaznik Przysztej Produkgciji (pkt., p. 0$) zmniejszeniu. Ponadto, majowe

wyniki PMI wskazujg na nieznaczng
poprawe perspektyw sektora. Subindeks obrazujgcy oczekiwania dotyczgce produkcji w perspektywie 12
miesiecy wzrést w maju po raz pierwszy od stycznia, pozostajgc powyzej Sredniego poziomu
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obserwowanego w 2025 r. Ankietowane przedsiebiorstwa zamierzaty rozwijaé¢ dziatalnos¢ na nowych
rynkach, wdrazac¢ nowe produkty, rozbudowywaé moce wytwadrcze i poprawiac zaopatrzenie w surowce.
Oznacza to, ze przedsiebiorstwa zachowujg umiarkowany optymizm wzgledem produkcji w horyzoncie

rocznym.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25 mar 26 | kwi 26 | maj 26 | cze 26
Stopa referencyjna NBP* (%) 525 525 500 500 475 450 425 400 400 400 375 375 3.75 3.75
Kurs EURPLN* 424 424 427 426 426 425 423 421 4.21 422 429 425 423 427
Kurs USDPLN* 3.74 3.60 374 364 363 368 365 358 355 357 3.71 3.63 363 3.75
Kurs CHFPLN* 454 453 460 455 456 457 453 451 452 464 463 464 465 459
Inflacja CPI (r/r, %) 4.0 41 3.1 29 2.9 2.8 25 24 21 2.1 3.0 3.2 3.1
Inflacja bazowa (r/r, %) 3.3 34 3.3 32 3.2 3.0 2.7 27 27 25 27 3.0 3.1
Produkcja przemystu (r/r, %) 4.0 -0.4 3.0 0.7 7.6 3.2 -1.1 7.3 -1.5 1.3 7.5 3.1 3.5
Produkcja bud-montaz. (rir, %) -2.8 21 0.7 -7.0 0.3 4.2 0.1 44 -12.8 -13.8 0.6 4.5 6.5
Inflacja PPI (r/r, %) -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -1.4 -2.2 2.3 -2.5 -2.6 -2.0 1.2 1.9 2.6
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 43 21 4.8 3.0 6.6 55 28 5.0 3.9 43 9.8 28 5.2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 84 9.0 7.6 71 75 6.6 71 8.6 6.1 6.1 6.6 54 6.0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0.8 -0.8 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5.1 54 55 5.6 5.6 5.6 5.7 6.0 6.1 6.1 6.0 5.9
Saldo ROB (min EUR) -1168 -445 -1780 -2593 -797 2103 -250 -1975 1053 -1034 -234 -104
Eksport (r/r, %, EUR) 6.0 3.7 3.2 -1.3 5.9 52 24 94 -2.6 1.9 74 5.8
Import (r/r, %, EUR) 7.9 24 2.7 -1.0 74 27 29 9.8 -6.3 34 3.8 34

*wartos$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 3.9 29 3.2 3.3 27 29 3.1 3.0 3.6 3.3 3.0
Konsumpcja (%, rir) 3.8 25 2.0 21 2.8 33 33 3.0 37 2.6 3.2
Inwestycje (%, rir) 3.0 10.3 7.8 7.5 6.5 6.1 5.9 5.5 4.4 74 6.3
Eksport (ceny state, %, rir) 4.8 4.0 4.5 5.0 5.2 5.4 5.5 5.5 55 4.6 5.6
Import (ceny state, %, rir) 49 4.3 5.6 59 5.2 6.1 6.5 6.1 6.8 5.2 6.3
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 24 15 11 1.0 1.7 1.9 1.9 15 21 15 1.8
g g g Inwestycje (pp.) 0.4 1.6 13 17 0.9 1.0 1.0 13 0.8 1.2 11

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 5.4 5.4 5.5 57 5.6 5.5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0.9 0.5 0.2 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 04 0.2 -0.5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6.7 6.5 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 8.7 6.4 6.0
Inflacja CPI (%)* 24 3.5 33 3.7 3.8 3.9 4.0 3.9 36 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 4.20 418 417 4.16 415 4.21 4.20 415
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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

przetwdrstwie

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSG

CA RYNEK**

Poniedziatek 01.06.2026 r.

3:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 52,2 51,6
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 48,8 48,5 48,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 49,9 49,9 49,9
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 3,8 34 34
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 3,2 3,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 514 514 514
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 6,2 6,2
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 55,3
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Maj 52,7 53,0
Wtorek 02.06.2026 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 3,75 3,75 3,75
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 3,0 3,2 3,2
Sroda 03.06.2026 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 46,4 46,4 46,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Maj 475 475 475
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 21 4.8
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 109 110
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 1,5 4.6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 53,6 53,3 53,7
Czwartek 04.06.2026 r.
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Kwiecien -0,1 -0,3
Piatek 05.06.2026 r.
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) | kw. 0,5 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,1 0,1 0,1
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 0,8 0,8 0,8
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 4.3 4.3 4.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 115 80 85

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw 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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



