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EBC Ch. Lagarde nie zarysuje konkretnego scenariusza w kwestii perspektyw tagodzenia polityki
pienieznej w nadchodzgcych miesigcach. W tym kontekscie zwrdci ona najprawdopodobniej
uwage na koniecznos$¢ analizy naptywajacych danych makroekonomicznych. W czwartek
opublikowana zostanie rdwniez najnowsza projekcja makroekonomiczna EBC. Naszym zdaniem,
prognozowana w niej sciezka inflacji w latach 2025-2026 zostanie zrewidowana lekko w goére.
Podtrzymujemy naszg prognoze, ze EBC obnizy stopy procentowe w kwietniu sprowadzajgc
stopy do docelowego poziomu 2,40% dla gtéwnej stopy procentowej i 2,25% dla stopy
depozytowej. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze wspomniana obnizka stop moze zmaterializowac
sie pdzniej. Nasza prognoza zaktadajgca tagodzenie polityki pienieznej o 25pb w tym tygodniu
jest zgodna z konsensusem rynkowym, niemniej jednak oczekujemy podwyzszonej zmiennosci
w trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu.

’ W tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki.
Oczekujemy, ze zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto o 160 tys. oséb
w lutym wobec wzrostu o 143 tys. w
styczniu, przy stabilizacji
bezrobocia na poziomie 4,0%. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy
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raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys. w lutym
wobec wzrostu 183 tys. w styczniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa.
Oczekujemy, ze pozostanie on relatywnie stabilny (50,7 pkt. w lutym wobec 50,9 pkt. w
styczniu), co bedzie spdjne regionalnymi wynikami badan koniunktury. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA beda neutralne dla rynkéw finansowych.

s’ W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z Europy. Dzisiaj poznamy wstepny
szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie
w lutym do 2,3% r/r wobec 2,5% w styczniu z uwagi na spadek dynamiki cen nosnikow energii i
inflacji bazowej. W pigtek poznamy réwniez dane dotyczgce nowych zaméwien w niemieckim
przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym, ich dynamika zmniejszyta sie do -3,0% m/m w
styczniu wobec 6,9% w grudniu. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W weekend opublikowany zostat indeks NBS PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry
zwiekszyt sie w lutym do 50,2 pkt. wobec 49,1 pkt. w styczniu, ksztattujac sie powyiej
oczekiwan rynku (49,9 pkt.). Z kolei dzisiaj rano poznalisémy indeks Caixin PMI dla chinskiego
przetworstwa, ktéry zwiekszyt sie w lutym do 50,8 pkt. wobec 50,1 pkt. w styczniu, ksztattujgc
sie powyzej oczekiwan rynku (50,3 pkt.). Tym samym indeks PMI dla chinskiego przetwoérstwa
juz od 5 miesiecy pozostaje powyzej granicy 50 pkt., oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci.
W kierunku zwiekszenia indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej
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produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizszy wktad sktadowych dla zapaséw. W danych na uwage zastuguje utrzymujacy sie relatywnie
silny wzrost nowych zaméwien, ktéremu w lutym towarzyszyt takze wzrost zamoéwien
eksportowych. Sugeruje to poprawe popytu zagranicznego na chinskie towary, mimo
narastajacych napie¢ w swiatowym handlu zwigzanych z politykg handlowg D. Trumpa. W tym
kontekscie nowych informacji dostarczy zaplanowana na pigtek publikacja danych nt. handlu
zagranicznego w Chinach. Na dalszy rozwdj sytuacji w sSwiatowym handlu mogg wptyngé kolejne
wydarzenia — po grozbie podniesienia cet na chinskie towary o kolejne 10% przez D. Trumpa od
4 marca, sekretarz skarbu USA S. Bessent poinformowat, ze Meksyk zaproponowat narzucenie
analogicznych cet na import towaréw z Chin i wezwat Kanade do podobnego dziatania. Chinskie
media, w tym Global Times, sugerujg, ze Chiny mogg odpowiedzieé ctami odwetowymi m.in. na
amerykanskie produkty rolne i spozywcze. Podtrzymujemy nasz poglad, ze Chiny moga
zdecydowad sie na podwyzki cet na wybrane produkty rolne, surowce, samochody, samoloty
oraz niskiej klasy pétprzewodniki, a takze rozszerzy¢ kontrole eksportu kluczowych materiatéw.
Istotnym wydarzeniem dla rynkéw moze by¢ rdwniez otwarcie chifnskiego Ogdlnochinskiego
Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych w $rode, podczas ktérego mogg zostaé przedstawione
szczegobty dotyczace dalszych dziatan rzadu w zakresie stymulacji chinskiej gospodarki.

’ Dzisiaj poznali§my lutowe dane o koniunkturze w przetworstwie przemystowym w Polsce.
Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w lutym do 50,6 pkt. wobec 48,8 pkt. w
styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (49,1 pkt.) i naszej prognozy (49,0 pkt.). Wyniki
badan koniunktury PMI stanowig ryzyko w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
dynamika PKB w Polsce obnizy sie w | kw. do 3,1% r/r wobec 3,2% w IV kw. (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

’ Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do 3,2% r/r w IV kw. ub.
r. wobec 2,7% r/r w lll kw., ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym odczytem opublikowanym dwa
tygodnie temu. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikédw sezonowych PKB zwiekszyt sie o 1,3%
kw/kw w IV kw. wobec wzrostu o 0,1% w Ill kw. W kierunku przyspieszenia dynamiki PKB
pomiedzy Il kw. a IV kw. oddziatywaty wyzsze wktady spozycia indywidualnego, inwestycji oraz
eksportu netto, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady przyrostu zapaséw oraz
spozycia publicznego. Tym samym gtdwnym Zrodtem wzrostu PKB w IV kw. byly ex aequo
spozycie prywatne oraz zapasy, podczas gdy w Il kw. byty to zapasy. W danych na szczegdlng
uwage zastuguje silny wzrost inwestycji, ktora zwiekszyta sie do 1,3% r/r w IV kw. z 0,1% w III kw.
i uksztattowata sie powyzej naszych oczekiwan spéjnych z konsensusem (0,7%). Naszym zdaniem
przyczyng zaskakujgco wysokiej dynamiki inwestycji w IV kw. ub. r., byly znaczgco wyzsze od
oczekiwan inwestycje publiczne (por. MAKROpuls z 27.02.2025). W kolejnych kwartatach mozna
oczekiwa¢ kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce (patrz ponizej). Inwestycje, ktére
ksztattowaty sie na obnizonym poziomie w 2024 r., najprawdopodobniej znaczagco wzrosng w
2025 r., zaréwno w sektorze prywatnym, jak i publicznym. Inwestycje te bedg wspierane przez
absorbcje funduszy unijnych w ramach perspektywy finansowej 2021-2027 oraz realizacje
projektéw infrastrukturalnych w ramach KPO. Ponadto, prognozujemy, ze popyt zewnetrzny
zacznie sie odbudowywac¢ wraz z umiarkowanym ozywieniem w strefie euro, w tym w
Niemczech.

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwigkszyta sie w styczniu do 6,1% r/r
wobec 2,7% w grudniu, ksztattujgc sie znaczaco powyzej konsensusu rynkowego zgodnego z
naszg prognozg (2,5%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie
w styczniu do 4,8% r/r wobec 1,9% w styczniu, rowniez ksztattujgc sie znaczaco powyzej
oczekiwan rynkowych zgodnych z naszg prognozg (1,5%). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw
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sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w styczniu w poréwnaniu z
grudniem o 0,6%. Oznacza to, ze sprzedaz detaliczna w styczniu pozostata wyraznie ponizej
swojego historycznego maksimum odnotowanego w czerwcu 2024 r. W strukturze styczniowe;j
sprzedazy detalicznej na szczegdlng uwage zastuguje silne zwiekszenie dynamiki sprzedazy w
kategorii ,,meble, RTV i AGD” . W konsekwencji, roczna dynamika sprzedazy w tej kategorii
uksztattowata sie na poziomie najwyzszym od kwietnia 2022 r., a wiec od okresu, w ktérym
naptyw uchodzcéw z Ukrainy silnie podbijat sprzedaz débr trwatego uzytku (por. MAKROpuls z
24.02.2025). Dane o styczniowej sprzedazy detalicznej sygnalizujg ryzyko w gore dla naszej
prognozy wzrostu konsumpcji w | kw. 2025 r. (2,5% r/r) i w catym 2025 r. (2,2%).

’ Zgodnie z finalnym szacunkiem Kwartalny wzrost PKB w Niemczech (%)
kwartalna dynamika PKB w 2
Niemczech zmniejszyta sie w IV kw. do O - = B B
-0,2% wobec 0,1% w Ill kw. (bez zmian ° !\./H/!\i/wl
w poréwnaniu do poprzedniego l -
szacunku). W ujeciu rocznym PKB Wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23 mar 24 cze 24 wrz 24 gru 24
zmniejszyt sie w IV kw. o 0,4% wobec f— :ﬁf\’;;“;’c'fg'a prywatna _‘é"af:;;‘ rzadowe
wzrostu o 0,1% w Il kw. W kierunku mm— Eksport netto —o— PKB (% kw/kw)

. . Zrodto: Dat: it Agricol
obnizenia kwartalnego tempa wzrosty ~ Zrodto: Datastream, Credit Agricole

PKB w Niemczech oddziatywaty nizsze wktady wydatkéw rzgdowych, konsumpcji prywatnej oraz
eksportu netto, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad inwestycji. Z kolei wktad
zapasow nie zmienit sie w IV kw. poréwnaniu do Il kw. Tym samym przyrost zapasdw pozostajg
od dwdch kwartatéw gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w Niemczech. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez indeks Ifo, obrazujgcy nastroje w niemieckim przetwdrstwie,
budownictwie, handlu i ustugach, ktéry nie zmienit sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i
wynidst 85,2, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (85,8 pkt.). Na stabilizacje indeksu ztozyty
sie spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji oraz wzrost sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w przetwérstwie, handlu i w budownictwie,
podczas gdy sytuacja w ustugach ulegta pogorszenia. W swietle opublikowanych dwa tygodnie
temu wstepnych indekséw PMI dla Niemiec (por. MAKROmapa z 24.02.2025) podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktdrg w | kw. 2025 r. niemiecki PKB zwiekszy sie w | kw. 0 0,1% kw/kw,
a w catym 2025 r. wzrosnie 0 0,2% wobec spadku 0 0,2% w 2024.

’ W ubieglym tygodniu poznalismy
wazne dane z USA. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB nie
zmienito sie w pordéwnaniu do
pierwszego szacunku i wyniosto 2,3%.
Tym samym |l szacunek potwierdzit, ze
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gtéwnym Zrédtem wzrostu : ,
] Inflacja bazowa PCE (% t/r) Inflacja PCE (% r/r)
gospodarczego w USA w IV kw,, Zrédto: Datastream, Credit Agricole

podobnie jak w 1l kw., byta konsumpcja

prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o inflacji PCE, ktéra obnizyta sie w
styczniu do 2,5% r/r wobec 2,6% w grudniu, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Jednoczesnie inflacja bazowa zmniejszyta sie w styczniu do 2,6% wobec 2,9% w grudniu (rewizja
w gore z 2,8%). Mimo spadku inflacji bazowej w ujeciu rocznym odsezonowana miesieczna
dynamika cen bazowych zwiekszyta sie do 0,3% m/m w styczniu wobec 0,2% w grudniu,
wskazujgc na utrzymujgcy sie podwyzszong presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W
zesztym tygodniu poznali§émy rowniez dane o zamdwieniach na dobra trwate, ktére zwiekszyty
sie w styczniu o0 3,1% m/m wobec spadku o 1,8% w grudniu (rewizja w gore z -2,2%), ksztattujgc
sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (2,0%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna
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dynamika zamodwien na dobra trwate obnizyta sie w styczniu do 0,0% wobec 0,1% w grudniu.
Jednoczesnie dynamika zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyta sie w styczniu do 2,2%
wobec 0,7% w grudniu. Jej trzymiesieczna $rednia ruchoma ksztattuje sie w ostatnich miesigcach
w trendzie wzrostowym wskazujgc na lekka poprawe perspektyw inwestycji w USA. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw, ktdra zmniejszyta sie w
styczniu do 657 tys. wobec 734 tys. w grudniu (rewizja w gore z 698 tys.), wskazujac na obnizenie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Pozostaje ona pod presjg wysokich stép
procentowych w USA ograniczajgcych dostepnosé¢ kredytéw hipotecznych. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badann koniunktury. Na pogorszenie nastrojow amerykanskich
gospodarstw domowych wskazat indeks Conference Board, ktdry zmniejszyt sie w lutym do 98,3
pkt. wobec 105,3 pkt. w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (102,5 pkt.). Spadek
indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i
oczekiwan. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia nastrojow
amerykanskich gospodarstw domowych jest nasilenie oczekiwan inflacyjnych ze wzgledu na
zaostrzenie polityki handlowej i migracyjnej przez administracje D. Trumpa. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. do 1,9%, a
w catym 2025 r. obnizy sie do 1,9% wobec 2,8% w 2024 r. Jednoczesnie, ze wzgledu na
naptywajgce w ostatnim czasie dane wskazujgce na utrzymujacg sie podwyziszong presje
inflacyjng w USA, zrewidowaliSmy nasz scenariusz stop procentowych w USA. Cho¢ nadal
podtrzymujemy, ze Fed dokona w tym roku dwdch obnizek stdp procentowych po 25pb to
uwazamy, ze pierwsza z nich nastgpi dopiero w czerwcu, a kolejna we wrzesniu (wczesniej
uwazaliémy, ze bedzie to marzec i czerwiec). Taki scenariusz jest spéjny z ostatnig retoryka Fed,
zgodnie z ktdrg Rezerwa Federalna postanowita przyjac strategie ,wait and see” w polityce
pienieznej (por. MAKROmapa z 24.02.2025).

’ W polskim przetwdrstwie wiosna przyszta szybciej
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Zrédto: S&P, Credit Agricole

Indeks PMI dla polskiego
przetwdrstwa zwiekszyt sie w lutym
do 50,6 pkt. wobec 48,8 pkt. w
styczniu, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (49,1 pkt.) i naszej
prognozy (49,0 pkt.). W rezultacie
indeks po raz pierwszy od kwietnia
2022 r. uksztattowat sie powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci. Zwiekszenie
indeksu wynikato z  wyiszych

wkiadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdéwien, zatrudnienia i zapaséw),
podczas gdy przeciwny wpltyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw.

W danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla nowych zamdwien ogétem, ktéra po
raz pierwszy od lutego 2022 r. uksztattowata sie powyzej granicy 50 pkt. Warto zauwazyé¢, ze w lutym nadal
utrzymywat sie relatywnie silny spadek nowych zamoéwie eksportowych, co sugeruje, ze Zzrédtem

wyzszych zamdwien jest ozywienie popytu wewnetrznego.

Rosngce nowe zamoéwienia oddziatywaty w kierunku ozywienia biezgcej produkcji, przy czym warto
zauwazyé, ze istotnym czynnikiem dynamizujgcym produkcje pozostaje nadrabianie zalegtosci
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produkcyjnych z poprzednich miesiecy. Jednoczesnie w lutym doszto do nieznacznego zwiekszenia
zapasow wyrobow gotowych, a tempo spadku zapaséw débr posrednich wyraznie wyhamowato. Sugeruje
to, ze firmy oceniajg ozywienie popytu jako trwate i dostosowujg do tego swoje stany magazynowe.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi réwniez pierwszy od maja 2024 r. wzrost cen débr finalnych i wyrazne
wyhamowanie spadku cen débr posrednich.

Lepsze oceny ankietowanych firm dotyczgcych sytuacji w przetwodrstwie znalazty odzwierciedlenie w
silnym wzroscie indeksu dla produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12 miesiecy, ktéra osiggneta w lutym
najwyzszg wartos¢ od lutego 2024 r. Zgodnie z raportem firmy uzasadniaty swoje oceny nowymi
produktami, rosngcym popytem, lepszym warunkom w Niemczech i ozywieniu na rynkach. Wiekszy
optymizm firm sprzyjat z kolei wzrostowi zatrudnienia w przetwdrstwie, ktére zwiekszyto sie w lutym po
przejsciowym spadku odnotowanym w styczniu.

Wyniki badan koniunktury PMI stanowig ryzyko w goére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
dynamika PKB w Polsce obnizy sie w | kw. do 3,1% r/r wobec 3,2% w IV kw. Jednocze$nie uwazamy, ze
dzisiejsze dane sg pozytywne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji, przy czym naszym zdaniem
pozostang one w cieniu napietej sytuacji geopolitycznej i negocjacji w sprawie pokoju na Ukrainie.

’ Fiasko pigtkowych rozmdéw czynnikiem ryzyka dla ztotego

Kursy walutowe
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#rédto: Refinitv. —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0$) (1. 03) (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1525 (umocnienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji z ostatnich
tygodni. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia ztotego i innych walut regionu pozostawaty
spekulacje czesdci inwestordw dotyczace tego, ze administracja D. Trumpa wkrétce doprowadzi do
zawieszenia broni w Ukrainie. W efekcie w czwartek kurs EURPLN spadt ponizej poziomu 4,13. Po chwili
jednak doszto do korekty i ostabienia ztotego, ktéra w naszej ocenie wynikata w duzym stopniu z realizacji
zyskow przez czesé inwestorow.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia dolara wzgledem euro. Przyczynita sie do tego
deklaracja D. Trumpa, ktory zapowiedziat, ze od 4 marca wprowadzone zostang 25-procentowe cta na
towary z Meksyku i Kanady oraz dodatkowe 10-procentowe cta na import z Chin.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg informacje dotyczace przebiegu rozmoéw pokojowych.
Fiasko pigtkowych rozméw pomiedzy D. Trumpem a W. Zetenskim jest czynnikiem ryzyka w gore dla kursu
EURPLN oraz w dét dla kursu EURUSD. Uwazamy, Ze zaplanowane na ten tydzien posiedzenie EBC moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego, niemniej pozostanie ono w cieniu rozméw pokojowych.
Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg miaty
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naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. W tym tygodniu istotne z punktu widzenia
ksztattowania kursu ztotego pozostang kolejne decyzje gospodarcze administracji D. Trumpa, ktére beda
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty.

’ Rozmowy w sprawie pokoju na Ukrainie w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,20 3,50
5,20 5,12 3,25
3,00
5,00 4,95
5,05 2,75
4,80 4,90 2,50
2,25
4,75
4,60 2,00
2 lata 5 lat 10 lat lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 pat 24 gru24 lut 25
Frédio: Refinitiv. —— 2025-02-28 —2025-02-21 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,05 (spadek o 15pb), 5-letnie do 4,75
(spadek o 20pb), a 10-letnie do 4,90 (spadek o 22pb). W zesztym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi. Zmniejszeniu rentownosci na rynkach bazowych sprzyjata wyprzedaz na
Swiatowych gietdach zwigzana z deklaracjg D. Trumpa dotyczacg zaostrzenia polityki handlowej (patrz
powyzej), ktora zwiekszyta popyt wsrdd inwestorow na papiery diuzne, charakteryzujgce sie nizszym
poziomem ryzyka.

Fiasko rozméw pomiedzy D. Trumpem a W. Zetenskim moze sprzyja¢ w tym tygodniu wzrostowi stawek
IRS. Z tego powodu, w tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg rozmowy w sprawie pokoju na Ukrainie.
Zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS, przy czym
najprawdopodobniej pozostanie ono w cieniu napie¢ geopolitycznych. Przewidziane na ten tydzien
pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla
stawek IRS. W tym tygodniu istotne dla krzywej pozostang kolejne decyzje gospodarcze administracji D.
Trumpa, ktére mogg sprzyjac zwiekszonej zmiennosci stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 24 | mar 24 | kwi24 | maj24 | cze24 | lip24 | sie24 |wrz24 | paz24 | lis24 | gru24 | sty25 | lut25 | mar 25
Stopareferencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,15 4,18
Kurs USDPLN* 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 3,99 3,98
Kurs CHFPLN* 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,42 4,49
Inflacja CPI (r/r, %) 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 53 55
Inflacja bazowa (r/r, %) 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 4,1 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -1,0 -2,2
Inflacja PPI (r/r, %) -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -55 -6,2 51 -3,8 -2,7 -0,9 -1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,7 6,0 4,3 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 4,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 8,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 49 5,0 51 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1752 1239 658 -605 441 -649 -2494  -1133 1220 -33 -803 851
Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 -8,7 8,1 -5,4 -6,7 5,3 -2,7 1,0 2,1 -3,1 -0,3 3,5
Import (r/r, %, EUR) 2,1 -7,2 5,6 0,9 1,4 9,8 55 57 6,6 -0,4 3,9 8,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomiczny

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w

T e e s e s Rl Ml
24 5 6
mmm
2,1 3.2 2,7 3,2 31 3,3 3,4 3,6 2,9 3,5 B18]

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 35 2,5 2,1 2,0 1,8 31 2,2 2,9
Inwestycje (%, rir) 1,9 3.2 0,1 1,3 5,6 77 8,9 8,8 15 8,1 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 0,5 4,6 57 4,3 7,1 1,2 53 55
Import (ceny state, %, r/r) 2,3 57 1,9 3,3 4,9 53 43 3,9 3,3 45 4,6

ég Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 18 1.5 1,2 1,2 0,9 18 13 17

é ’g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 14 2,0 0,3 14 1,2

s = Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,3 0,1 0,5 0,1 1,8 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 5,0 51 53 49 49 49 51 49 4.8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 7,1 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,6 31 31 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,18 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,98 4,04 4,00 3,93 4,13 3,93 3,78

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

. PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 03.03.2025 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 50,1 50,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 48,8 49,0 49,1
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 46,1 46,1 46,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 47,3 47,3 47,3
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 2,5 2,3 2,3
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 51,6
16:00 USA Indeks ISM dla przetwdrstwa (pkt.) Luty 50,9 50,7 50,6
Wtorek 04.03.2025 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 6,3 6,3
Sroda 05.03.2025 .
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 50,7 50,7 50,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 50,2 50,2 50,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen 0,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 183 140
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Styczen -0,9 2,3 1,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetwoérstwem (pkt.) Luty 52,8 52,5 52,9
Czwartek 06.03.2025 r.
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -0,2 0,1
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 2,90 2,65 2,65
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczen 0,7
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 1,0
Piatek 07.03.2025 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 104,8
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 6,9 -3,0
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 0,6
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,1 0,1
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 0,9 0,9 0,9
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 4,0 4,0 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 143 160 160

* 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 Refinitiv

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



