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rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zgodnie z
konsensusem lekka poprawa koniunktury zostanie odnotowana zaréwno w przypadku sektora
ustug, jak i przetwdrstwa przemystowego. Rynek oczekuje rowniez lekkiego wzrostu w
przypadku indeksu PMI w niemieckim przetworstwie (47,3 pkt. w marcu wobec 46,5 pkt. w
lutym). Dodatkowych informacji o koniunkturze w Niemczech dostarczy opublikowany we
wtorek indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcdw reprezentujgcych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu
zwiekszyta sie do 86,5 pkt. w marcu z 85,2 pkt. w lutym. Tym samym dane zasygnalizujg lekka
poprawe pomimo utrzymujgcej sie stagnacji w Swiatowym handlu oraz silnej konkurencji ze
strony chinskiego przemystu, jak réwniez rosngcego ryzyka wojny celnej. Uwazamy, ze
publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna

dla rynkéw finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze inflacja
PCE ogdtem nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 2,5% r/r, przy
jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej PCE do 2,7% z 2,6%. Dane wskazg zatem na lekki wzrost
presji inflacyjnej. W srode poznamy wstepne dane o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku.
Prognozujemy, ze wzrosty one w lutym o 0,3% m/m wobec wzrostu o 3,2% w styczniu.
Uwazamy, ze zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
PKB zmniejszyto sie w IV kw. do 2,3% wobec 3,1% w Il kw. (brak rewizji wzgledem drugiego
szacunku). We wtorek poznamy dane o sprzedazy nowych domoéw, ktéra naszym zdaniem
wzrosta do 683 tys. w lutym z 657 tys. w styczniu, w dalszym ciggu sygnalizujgc obnizong
aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wskazniki
koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze indeks zaufania konsumentéw Conference Board
(93,3 pkt. w marcu wobec 98,3 pkt. w lutym) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (57,9
pkt. wobec 64,7 pkt.) zasygnalizujg dalsze pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych.
Publikacja danych z USA bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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oraz oddziatujgce przeciwnym kierunku poprawa koniunktury konsumenckiej. Nasza prognoza
realnej dynamiki sprzedazy detaliczne] ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (3,3%), a
tym samym jej materializacja bedzie negatywna dla kursu zftotego i rentownosci polskich

obligacji.
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dostosowan w polityce pienieznej FOMC bedzie uwaznie analizowat naptywajace dane, oceniat
perspektywy i wazyt czynniki ryzyka. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell
powtdrzyt rowniez, ze Rezerwa Federalna nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stop procentowych i
jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze przyjac strategie wait and see, szczegdlnie w obliczu
wysokiej niepewnosci regulacyjnej zwigzanej z dziataniami administracji D. Trumpa. Odnidst sie
rowniez do ostatniego silnego wzrostu oczekiwan inflacyjnych publikowanych wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan. Stwierdzit on, ze wzrost ten ma charakter obserwacji nietypowej,
podczas gdy inne miary dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych pozostajg stabilne. J. Powell
powiedziat réwniez, ze proinflacyjny wptyw podwyzszonych cet bedzie ,przejsciowy”, co zostato
odebrane przez rynek jako zaskoczenie, szczegdlnie w Swietle badan na ten temat publikowanych
przez analitykow Fed (Cuba-Borda et al. 2025). W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata
rowniez marcowa projekcja cztonkéw FOMC. Mediana dla oczekiwanej stopy funduszy Rezerwy
Federalnej nie zmienita sie w poréwnaniu do grudniowej projekcji. W 2025 r. implikuje ona
obnizki o tgcznej skali 50pb, w 2026 r. o 50pb, a w 2027 r. o 25pb. Mediana dla docelowego
poziomu stép procentowych nie zmienita sie w porédwnaniu do grudniowej projekcji i wynosi
3,00%. Jednocze$nie mediana dla prognoz inflacji na 2025 r. zwiekszyta sie w poréwnaniu do
grudniowej projekcji, podczas gdy mediana dla tempa wzrostu PKB ulegta obnizeniu w catym
horyzoncie projekcji. Wyniki marcowej projekcji odzwierciedlajg obawy cztonkéw FOMC, ze
polityka administracji D. Trumpa doprowadzi do wzrostu inflacji, przy jednoczesnym pogorszeniu
perspektyw wzrostu gospodarczego. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w 2025
r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w czerwcu i o 25pb we
wrzesniu) i zakonczy cykl fagodzenia polityki pienieznej.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dynamika
produkcji przemystowej w USA zwiekszyta sie w lutym do 0,7% wobec 0,3% w styczniu (rewizja
w dot z 0,5%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,2%). Jej wzrost wynikat z wyzszej
dynamiki produkcji w gérnictwie i przetwérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza
dynamika produkcji w dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytwadrczych zwiekszyto sie w
lutym do 78,2% wobec 77,7% w styczniu i pozostaje ono nadal ponizej poziomu sprzed pandemii
(ok. 78,6%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktorej
miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w lutym do 0,2% m/m wobec spadku 0 1,2% w
styczniu (rewizja w dét z -0,9%), ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Bez
uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w lutym
do 0,3% wobec -0,6% w styczniu. Dane wskazujg tym samym, ze popyt konsumencki w USA
pozostaje silny. Nie zmienia to jednak naszej oceny, ze kolejne miesigce mogg przynies¢ jego
wyrazne ostabienie zwigzane z obawami konsumentdw o to, ze polityka administracji D. Trumpa
moze doprowadzi¢ do silnego wzrostu inflacji i wejscia amerykanskiej gospodarki w recesje. Dane
o nowych pozwoleniach na budowe (1456 tys. w lutym wobec 1473 tys. w styczniu), rozpoczetych
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budowach (1501 tys. wobec 1350 tys.), a takze sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,26 min
wobec 4,09 mIn) wskazaty na ogdét na wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci
w lutym. Podtrzymujemy jednak naszg ocene, zgodnie z ktdrg perspektywy wzrostu aktywnosci
na rynku nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne. Gtéwnym czynnikiem ograniczajacym
aktywnosé na rynku nieruchomosci jest nieche¢ witascicieli domoéw do sprzedazy i refinansowania
istniejgcych kredytéow hipotecznych, ktdére zostaly zaciggniete przy znacznie nizszym
oprocentowaniu niz obecnie obowigzujgce. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez regionalne
indeksy NY Fed (-20,0 pkt. w marcu wobec 5,7 pkt. w lutym) oraz Philadephia Fed (12,5 pkt.
wobec 18,1 pkt.), ktére wskazaty na pogorszenie nastrojow w amerykanskim przetwdrstwie.
Uwzgledniajac naptywajgce coraz stabsze wyniki badan koniunktury konsumenckiej (por.
MAKROmapa z 17.03.2025) dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. do 1,9%
wobec 2,3% w IV kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,9% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w lutym o 2,0% r/r wobec spadku o0 0,9% w
styczniu (rewizja w gore z -1,0%), ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (-1,2%) i lekko
powyzej naszej prognozy (-2,2%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia
dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy styczniem a lutym byt efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Z uwagi na oddziatywanie niekorzystnych efektow
kalendarzowych spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej odnotowano we wszystkich
gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych, w branzach powigzanych z
budownictwem oraz pozostatych kategoriach. W danych na uwage zastuguje utrzymujacy sie
spadek produkcji w branzach eksportowych, w szczegdlnosci kategoriach zwigzanych z
przemystem motoryzacyjnym. Naszym zdaniem krétkookresowe perspektywy w branzach
eksportowych wcigz pozostajg niekorzystne gtéwnie ze wzgledu na obnizong aktywnosé w
przetwdrstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze
zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce, co sygnalizujg wyniki badan
koniunktury PMI. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie w lutym do 0,0%
r/r wobec 4,3% w styczniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (2,3%) oraz naszej
prognozy (1,0%). Spadek dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy styczniem a
lutym wynikat w duzym stopniu z oddziatywania wspomnianego wyzej efektu statystycznego w
postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Na uwage zastuguje wzrost dynamiki
produkcji w kategorii ,budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej” (1,7% wobec 1,6%), co
sugeruje, ze srodki unijne, ktére naptywaja do Polski w ramach Krajowego Planu Odbudowy oraz
Wieloletnich Ram Finansowych 2021-2027 zaczynajg dynamizowaé aktywnos$¢ w budownictwie
(por. MAKROpuls z 20.03.2025). Z jednej strony silniejszy od naszych wczesniejszych oczekiwan
wzrost PKB w IV kw., a takze naptywajgce w ostatnim czasie miesieczne dane (w szczegélnosci o
sprzedazy detalicznej) wskazujg na lekkie ryzyko w gére dla naszej Sciezki PKB w kolejnych
kwartatach. Z drugiej strony, czynnikiem ryzyka w dét dla perspektyw wzrostu PKB, w
szczegdlnosci popytu zewnetrznego, pozostaje polityka celna administracji D. Trumpa, przy czym
ekspozycja Polski na to ryzyko jest relatywnie niewielka. W konsekwencji uwazamy, ze czynniki
ryzyka dla naszej prognozy wzrostu PKB w 2025 r. (3,5% wobec 2,9% w 2024 r.) s3 zbilansowane.

’ Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych powyiej 9 oséb nie
zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 0,9% r/r, ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku réwnymi naszej prognozie. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
zmniejszyto sie w lutym o 3,5 tys. oséb. Obserwowany w ostatnich miesigcach spadek
zatrudnienia w pewnym stopniu mozna ttumaczy¢ zmniejszajgcym sie zasobem sity roboczej ze
wzgledu na osigganie wieku emerytalnego przez roczniki z wyzu demograficznego (por.
MAKROpuls z 20.03.2025). Z kolei dynamika wynagrodzen zmniejszyta sie w lutym do 7,9% r/r
wobec 9,2% w styczniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (8,7%) oraz naszej
prognozy (8,6%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w firmach zmniejszyto sie do
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2,9% r/r w lutym wobec 4,1% w styczniu. Warto odnotowaé, ze w lutym w zdecydowanej
wiekszosci raportowanych kategorii nominalna dynamika wynagrodzen uksztattowata sie na
jednocyfrowym poziomie, co moze sugerowac stabngcag presje ptacowg w polskim sektorze
przedsiebiorstw. Jest to spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym silny spadek inflacji, w tym
inflacji bazowej, w Il pot. br. (patrz ponizej).

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyto sie w styczniu do -168 min EUR
wobec 803 min EUR w grudniu, ksztattujac sie znacznie ponizej oczekiwan rynku (404 min EUR)
i naszej prognozy (851 min EUR). Wzrost salda na rachunku obrotéw biezacych wynikat ze
zwiekszenia sald obrotéw towarowych oraz dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 730 min
EUR i 770 mIn EUR wyzsze niz w grudniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze salda ustug
oraz dochoddéw wtérnych (odpowiednio o 25 min EUR oraz 840 min EUR nizsze niz w grudniu).
Jednoczes$nie w styczniu odnotowano spadek dynamiki eksportu (-0,7% r/r wobec -0,3% w
grudniu) oraz silny wzrost dynamiki importu (9,9% wobec 3,9%). Czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu dynamiki obrotéw handlowych pomiedzy grudniem a styczniem byta korzystna
réznica w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastugujg pogtebiajace sie dysproporcje
miedzy dynamikg importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku wzrostu dynamiki importu
oddziatuje postepujgce ozywienie popytu wewnetrznego w Polsce. Z drugiej strony eksport
ograniczany jest przez nadal staby popyt zagraniczny. W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze
zgodnie z komunikatem, istotnym Zzrédtem spadku eksportu, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, byta nizsza sprzedaz w kategorii obejmujgcej srodki transportu (m.in. eksporcie
samochodéw dostawczych, aut osobowych, ciggnikdw drogowych oraz czesci samochodowych).
Uwazamy, ze kolejne kwartaty moga przynies¢ dalsze pogtebienie deficytu w obrotach
towarowych. Sprzyja¢ temu bedzie prognozowana przez nas kontynuacja ozywienia popytu
wewnetrznego w Polsce, wspierana przez wyzszg dynamike inwestycji finansowanych ze
srodkéw unijnych (por. MAKROmapa z 13.01.2025), przy niskim wzroscie popytu zewnetrznego.
Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zwiekszy sie w | kw. do 0,3% wobec 0,1% w IV kw.

’ W zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o obnizeniu gtdwnej stopy procentowej o 25pb do poziomu 0,25%, co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. Decyzja o obnizeniu stop procentowych zostata uzasadniona
stwierdzeniem, ze presja inflacyjna pozostaje niska i jednoczesnie zwiekszyt sie ryzyko w dét dla
sciezki inflacji. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowosé do interwencji
walutowych w razie potrzeby, zwracajgc uwage na postepujacg aprecjacje franka szwajcarskiego.
W ubiegtym tygodniu opublikowana zostata takze najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB.
Sciezka inflacji zostata zrewidowana w gére do 0,4% w 2025 r. (0,3% w grudniowej projekcji) i
0,8% w 2026 r. (0,7%) oraz po raz pierwszy opublikowano prognoze na 2027 r. (0,8%). Prognoza
wzrostu PKB na 2025 r. zostata utrzymana na poziomie z grudnia (1,0%-1,5%). W ubiegtym
tygodniu zrewidowaliSmy w goére naszg prognoze kursu EURCHF, co uzasadniamy planami
rozluznienia polityki fiskalnej w UE ze wzgledu na zwiekszone wydatki zbrojeniowe. Obecnie
prognozujemy, ze kurs EURCHF wyniesie 0,99 na koniec 2025 r. oraz 0,98 na koniec 2026 r. W
konsekwencji prognozujemy, ze kurs CHFPLN uksztattuje sie zaréwno na koniec 2025 r. jak i 2026
r. na poziomie 4,24,
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poprzez ztagodzenie polityki fiskalnej. Z tego powodu uwazamy, ze EBC wstrzyma sie z decyzjg o
kolejnej obnizce stép procentowych o 25pb do czerwca br., czyli do momentu zapoznania sie z
wynikami nowej projekcji ekonomicznej uwzgledniajgcych wptyw wymienionych wyzej
elementéw na perspektywy inflacji i wzrostu PKB w strefie euro. Podtrzymujemy naszg ocene, ze
czerwcowa obnizka stép procentowych bedzie ostatnia w tym cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. W konsekwencji uwazamy, ze docelowy poziom dla gtéwne] stopy procentowej
wynosi 2,40% oraz 2,25% dla stopy depozytowej. Uwazamy, ze taki poziom stép procentowych
jest nieco nizszy niz szacowana przez nas neutralna stopa procentowa dla strefy euro (2,50%
wobec 2,00% szacowanych przez EBC). W naszej ocenie, bedzie to ograniczac ryzyko zbyt silnego
spadku inflacji i jednoczesnie lekko wspierac aktywnosc gospodarczg. Jednoczesnie uwazamy, ze
rozluznienie polityki fiskalnej w strefie euro w Srednim okresie bedzie oddziatywaé w kierunku
zwiekszenia inflacji bazowej. W konsekwencji uwazamy, ze EBC bedzie chciat przeciwdziata¢
temu wzrostowi i w grudniu 2026 r. dokona pierwszej podwyzki stop procentowych o 25pb.

’ Uwzgledniajac rewizje wag koszyka inflacyjnego przez GUS (por. MAKROpuls z 14.03.2025)
zaktualizowalismy nasza prognoze inflacyjna. Na potrzeby prognozy zaktadamy, ze zamrozenie
cen energii zostanie przedtuzone do kornca br., a pobieranie tzw. optaty mocowej zostanie
wznowione od lipca br. Prognozujemy, w marcu inflacja utrzyma na poziomie 4,9% r/r, a w
kolejnych miesigcach bedzie sie stopniowo obnizata ksztattujac sie na poziomie przecietnie 3,2%
w Il pot. br. W rezultacie prognozujemy, ze Sredniorocznie inflacja w catym 2025 r. wyniesie 3,9%
r/r wobec 3,6% w 2024 r. Wraz ze spowolnieniem wzrostu wynagrodzen oczekujemy dalszego
obnizenia inflacji w 2026 r. Uwazamy, ze od lutego 2026 r. inflacja bazowa bedzie ksztattowata
sie blisko 2,5% r/r, a inflacja ogotem osiggnie ten poziom od lipca 2026 r. Oczekujemy, ze inflacja
ogoétem wyniesie Sredniorocznie 2,8% w 2026 r. Powyzsza prognoza inflacyjna jest spdjna z
naszym scenariuszem zaktadajgcym wznowienie cyklu fagodzenia polityki pienieznej w Il pot. br.

/ ZrewidowaliSmy w goére nasza
prognoze wzrostu PKB w Chinach 10
do 4,6% w 2025 r. (4,2% przed 8
rewizjq) i 4,3% w 2026 r. (3,9%).
Przyczyng rewizji jest opublikowana
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oczekiwan danych ekonomicznychz I I

w ostatnim czasie seria lepszych od

Ch|r']sk|ej gospodarki' a takje 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
uruchomienie nowych  dziatan Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

stymulacyjnych przez chinski rzad. PKB w IV kw. 2024 r. wzrdst wyraznie powyzej naszych
oczekiwan (5,4% r/r przy naszej prognozie wynoszacej 5,0% - por. MAKROmapa z 20.01.2025), a
naptywajgce miesieczne dane za | kw. 2025 r. wskazujg na jedynie umiarkowane spowolnienie
aktywnosci. Obserwujemy stopniowy wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej, po tym jak
osiggneta ona minimum lokalne w Il kw. 2024 r. Aktywnos¢ w przypadku produkcji przemystowej
oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich wspierana jest przez transformacje technologiczng
chinskiej gospodarki. Jednoczesnie a w najwiekszych miastach wida¢ pierwsze sygnaty poprawy
sytuacji na rynku nieruchomosci. Chinski rzad zadeklarowat utrzymanie celu dla wzrostu PKB na
poziomie ,okofo 5%”, ogtaszajgc zwiekszenie skali stymulacji fiskalnej — rozszerzony deficyt
fiskalny ma wzrosnac o 1,8 pkt proc. do 8,4% PKB, a kolejne wydatki mogg zosta¢ uruchomione
w zaleznosci od sytuacji zewnetrznej. Na uwage zastuguje takze zwrot w polityce gospodarczej —
priorytetem staje sie pobudzanie popytu krajowego, zwtaszcza konsumpcji, a nie jak dotychczas
inwestycji i sektora przemystowego. Uwazamy, ze dodatkowym impulsem dla wzrostu w Chinach
moze by¢ rowniez rozwdéj sektora Al. Styczniowa premiera modelu DeepSeek R1 pokazata, ze
Chiny mogg pozostac liderem w tej dziedzinie mimo ograniczonego dostepu do zaawansowanych
chipéw, co moze przyciggnaé nowe inwestycje kapitatowe i zwiekszyé produktywnos¢. Gtdwnym

Tempo wzrostu PKB w Chinach (% r/r)

a

I

N
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czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza wzrostu PKB w Chinach pozostaje mozliwos¢ objecia
Chin kolejnym restrykcjami przez administracje D. Trumpa.

’ W ubiegtym tygodniu agencja Moody’s potwierdzita dtugoterminowy rating kredytowy Polski
na poziomie A2 ze stabilng perspektywa, wskazujac na dynamiczny wzrost gospodarczy,
poprawe relacji z Unig Europejska oraz rosngce zdolnosci obronne jako czynniki rownowazace
niekorzystne trendy fiskalne i demograficzne. Moody’s oczekuje stopniowej konsolidacji
fiskalnej od 2026 r., co pozwoli na ustabilizowanie dfugu publicznego nieznacznie powyzej 60%
PKB do konica dekady. Agencja podkreslita, ze Polska pozostaje narazona na ryzyko geopolityczne,
jednak cztonkostwo w NATO oraz znacznie zwiekszone zdolnosci obronne ograniczajg te
zagrozenia. Dodatkowo, poprawa relacji z UE po zmianie rzadu w grudniu 2023 r. umozliwita
odblokowanie znacznych srodkéw inwestycyjnych, ktére beda wspiera¢ wzrost gospodarczy w
latach 2025-2028. Moody’s zaznacza jednak, ze napiecia polityczne miedzy prezydentem a
rzgdem ograniczajg postepy we wdrazaniu reform przywracajgcych niezaleznos¢ sgdownictwa.
Zdaniem agencji podniesienie ratingu mogtoby nastgpi¢ w przypadku skutecznego wdrozenia
reform instytucjonalnych, szybszej konsolidacji fiskalnej oraz “dalszego postepu w zwiekszaniu
zaawansowania i ztozonosci polskiej gospodarki”. Z kolei pogorszenie sytuacji geopolitycznej w
regionie, dalsze pogorszenie wskaznikdw fiskalnych lub pogtebienie probleméw zwigzanych z
praworzgdnoscig mogtoby wywieraé presje na obnizenie ratingu. Podtrzymanie dotychczasowej
oceny ratingowej jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

Prognozy dla krajéw ESW-3

- PKB (%/r) Inflacja CPI (%r/r) Ponitej  przedstawiamy — w

Czechy

Wegry
Rumunia

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

22 24 25 2.4 20 makroekonomiczny na lata 2025-
2026 dla krajow regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW-3):
Czech, Wegier i Rumunii.

0,6 24 3,1 3,7 43 2,8
0,8 2,6 2,9 5,6 45 3,1

Czeska gospodarka wykazata oznaki ozywienia w IV kw. 2024 r., odnotowujgc przyspieszenie wzrostu PKB
zarowno w ujeciu kwartalnym (do 0,7% z 0,6% w Il kw.), jak i rocznym (do 1,8% z 1,4%). Oczekujemy, ze
PKB wzrosnie o 2,2% w 2025 r., wspierany przez ozywienie inwestycji, konsumpcje gospodarstw
domowych napedzang wzrostem realnych ptac oraz stopniowg poprawg nastrojow konsumenckich.
Przewidywane dalsze tagodzenie polityki pienieznej zapewni dodatkowe wsparcie dla popytu krajowego.
Jednak eksport netto prawdopodobnie nadal bedzie czynnikiem ograniczajagcym wzrost gospodarczy,
poniewaz silna konsumpcja przyczyni sie jednoczesnie do zwiekszenia importu. W 2026 r. przewidujemy
dalsze przyspieszenie wzrostu PKB do 2,4% r/r. Chociaz polityka fiskalna bedzie miata neutralny wptyw na
perspektywy makroekonomiczne w latach 2025-2026, to zwiekszona absorpcja srodkéw unijnych zapewni
silny impuls dla wzrostu PKB.

Inflacja w Czechach znaczaco spadta w 2024 r., osiggajac przez wiekszos¢ roku poziom zblizony do celu
banku centralnego (2%). Jednak pod koniec ub. r. odnotowano tymczasowy wzrost inflacji, gtéwnie z
powodu rosngcych cen zywnosci. Inflacja bazowa pozostata stabilna, co wskazuje, ze presja popytowa
pozostawata ograniczona. W 2025 r. oczekujemy, ze $redniorocznie inflacja wyniesie 2,4% r/r, przy czym
ceny zywnosci pozostang kluczowym czynnikiem proinflacyjnym. Chociaz dynamika cen regulowanych
powinna sie obnizy¢, utrzymujaca sie presja kosztowa w sektorze ustug moze utrzymywac inflacje na
podwyzszonym poziomie w krotkim okresie. Uwazamy, ze na przetomie lat 2025 i 2026 inflacja zblizy sie
do poziomu 2,0% i pozostanie w tych okolicach do konca 2026 r., co bedzie efektem stabngcej presji
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kosztowej. Wzrost wynagrodzen, ktdry pozostawat historycznie wysoki, najprawdopodobniej spowolni w
latach 2025-2026.

PKB (% r/r) W IV kw. 2024 r. gospodarka Wegier

20 wyszta z technicznej recesji,
B /\ osiggajac wzrost PKB na poziomie
c _ — 0,5% kw/kw wobec -0,6% w Il kw.
0 - N — (0,4% r/r wobec -0,8% w Ill kw.).
5 Ve Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage, ze
-10 pomimo ozywienia wzrostu
-15 gospodarczego w IV kw. poziom
2019 2020 2021 2022 2023 2024 odsezonowanego PKB uksztafttowat
Czechy —Wegry Rumunia sie jedynie o 0,9% wyzej niz na

Zrodio: Datastream, Credit Agricole

25
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15
10

——

2021

Zrodio: Datastream, Credit Agricole

koniec 2021 r. ObnizyliSmy naszg
prognoze PKB Wegier w 2025 r. do 2,4% r/r wobec 2,9% w poprzedniej prognozie. W kierunku obnizenia
prognozy PKB Wegier oddziatuje kilka czynnikéw. Srodki UE przeznaczone dla Wegier wcigz pozostaja
zamrozone, co W potaczeniu z ograniczeniem inwestycji rzgdowych zwigzanym z redukcjg deficytu
fiskalnego oraz niskg akcjg w kredytowg w sektorze przedsiebiorstw bedzie ograniczaé dynamike
inwestycji. Ponadto niepewno$¢ zwigzana z eksportem oraz problemami strukturalnymi w sektorze
przemystowym, zwtaszcza w branzy motoryzacyjnej i firmach produkujgcych akumulatory, moze
ograniczy¢ tempo odbudowy gospodarki. Z kolei niekorzystnie na dynamike konsumpcji prywatnej
oddziatywa¢ beda gorsza od oczekiwane] sytuacja na rynku pracy, a w szczegdlnosci spowolnienie
realnego wzrostu wynagrodzen zwigzane z istotnie wyzszg od oczekiwan inflacjg. W 2026 r. wzrost
gospodarczy powinien stopniowo przyspieszaé, osiggajac poziom 3,1%. Uruchomienie nowych zaktadéw
produkcyjnych firm BYD i BMW powinno przyczyni¢ sie do wzrostu eksportu i produkcji przemystowej.
Szacujemy, ze w skali catego roku fabryki tych dwéch firm podbijg tempo wzrostu PKB Wegier o ok. 0,5
pkt. proc. w latach 2025-2026.

Inflacja CPI (% r/r) Inflacia na Wegrzech pozostaje
podwyzszona, a w lutym 2025 r.
wskaznik CPl wynidst 5,6% r/r. Na

S wzrost dynamiki cen ztozyly sie
\ przede wszystkim wyzsze dynamiki

& cen zywnosci i ustug. Jednocze$nie

e W’_ inflacja bazowa wzrosta do 6,2% r/r

w lutym osiggajac najwyzszy poziom
2022 2023 2024 2025 od grudnia 2023 r., co byto
Czechy —Wegry Rumunia powigzane z szybszym wzrostem
cen ustug. Dodatkowo, wazrost
kosztow produkcji i ptac moze wptyngé na dalsze utrzymywanie sie presji inflacyjnej, szczegdlnie w
sektorze ustug. W odpowiedzi na wysokie ceny Rzagd Wegier powrdcit do polityki interwencji cenowej, tym
razem w formie ograniczenia cen detalicznych zywnosci do 110% ceny hurtowej, co obejmowacé bedzie 30
podstawowych artykutéw spozywczych, takich jak mieso, nabiat czy olej. Wedtug V. Orbana, regulacje te
beda obowigzywac od potowy marca br. do korica maja, z mozliwoscig ich przedtuzenia na dalsze miesigce.
Szacujemy, ze dziatania rzagdu mogga przejsciowo obnizy¢ inflacje o ok. 0,5 pkt proc. Prognozujemy, ze
inflacja ogétem wyniesie $redniorocznie 4,3% r/rw 2025 r.i2,8% w 2026 r.

W Rumunii przez caty 2024 r. utrzymywato sie niskie tempo wzrostu PKB, ktore sredniorocznie wyniosto
0,8% r/r. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego ozywienia gospodarczego, jednak tempo
wzrostu bedzie umiarkowane, gtdwnie ze wzgledu na zaciesnienie polityki fiskalnej, w tym zamrozenie
wynagrodzen w sferze budzetowej i emerytur oraz wzrost obcigzen podatkowych. Te dziatania ograniczg
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przede wszystkim dynamike konsumpcji prywatnej, ktéra pozostaje gtéwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego Rumunii. W perspektywie lat 2025-2026 wzrost PKB bedzie wspierany przez absorpcje
funduszy unijnych. Biorgc pod uwage powyzsze tendencje prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie 2,6%
w 2025r.i2,9% w 2026 r.

Od listopada 2024 r. inflacia w Rumunii ksztattuje sie nieznacznie powyzej 5,0% r/r. W kolejnych
kwartatach inflacja powinna sie stopniowo obnizaé, osiggajgc poziom ok. 4% na koniec 2024 r. i 3% na
koniec 2026 r., stabilizujgc sie w gérnym przedziale celu inflacyjnego banku centralnego. Proces ten bedzie
jednak uzalezniony od sytuacji na rynku pracy oraz polityki regulacyjnej rzadu, szczegdlnie w zakresie
interwencji na rynku energii i polityki podatkowej. Podsumowujgc, prognozujemy, ze $Srednioroczna
inflacja zmniejszy sie 2 5,6% r/r w 2024 r. do 4,5% w 2025 r. i 3,1% w 2026 r.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Nie zmienilismy naszych
scenariuszy polityki pienieznej w
krajach CE-3. Jastrzebia retoryka
przedstawicieli Narodowego
Banku Wegier (MNB) sygnalizuje
wysokie prawdopodobienstwo
utrzymywania sie niezmiennych
stép procentowych w najblizszych
2021 2022 2023 2024 o0p5 ~ Miesigcach (por. tabela). MNB
Czechy = Wegry —Rumunia koncentruje sie na utrzymaniu
dodatnich realnych stép
procentowych, a zdaniem MNB ostatnie wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji dodatkowo wzmacniaja
potrzebe zdyscyplinowanego podejscia do polityki pienieznej. W Rumunii przewidujemy pierwszg obnizke
stép procentowych rowniez dopiero w Il kw. 2025 r. ze wzgledu na utrzymujace sie presje inflacyjng, silny
wzrost ptac oraz niepewnos$¢ zwigzang z wyborami prezydenckimi. Niepewnos¢ ta jest potegowana przez
anulowanie pierwszej rundy wyboréw przeprowadzonych w listopadzie ub. r. oraz zablokowanie
kandydatury prawicowego kandydata C. Georgescu, ktory jg wygrat i prowadzit w sondazach pod koniec
lutego br. Powtdérzone wybory prezydenckie odbedg sie w maju. Mozna oczekiwaé, ze w drugiej turze
ponownie przeprowadzonych wyboréw spotkajg sie reprezentujgcy ugrupowania prawicowe G. Simon,
popierany przez C. Georgescu, oraz C. Antonescu, zwigzany z obecnie urzedujgcym rzgdem
mniejszosciowym, lub N. Dan, liberalny burmistrz Bukaresztu. W przypadku wygranej G. Simona, mozna
oczekiwac istotnego wzrostu napie¢ pomiedzy Rumunig a UE, jak réwniez bardziej ekspansywnej polityki
fiskalnej, podczas gdy zwyciestwo jednego z dwdch pozostatych kandydatéw pozostawi polityke
gospodarczg Rumunii na Sciezce zblizonej do obecnej. Z kolei w Czechach spodziewamy sie dalszego
spadku stép procentowych, po ktérym od IV kw. br. nastgpi ich stabilizacja, co bedzie spdjne z inflacjg
utrzymujaca sie blisko celu.

Podtrzymujemy réwniez nasze prognozy kurséw walutowych, ktére przedstawilismy w ubiegtym miesigcu
(patrz tabela ponizej). Uwazamy, ze wraz ze spadkiem globalnej awersji do ryzyka oraz poprawa
perspektyw gospodarczych bedziemy obserwowali lekkie umocnienie walut regionu w $rednim okresie.
Szczegdtowy opis naszej prognozy kursdw walutowych przedstawilismy w MAKROmapie z 24.02.2025.
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Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Wegry 6,50 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 5,25 4,75 4,50
Rumunia 6,50 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 5,25 475 4,50

Kursy walutowe

kuowewowe

EURCZK 25,2 25,1 252 25,0 24,8 24,6 24,5 24,4 243
EURHUF 411 403 403 395 385 380 370 368 365
EURRON 4,97 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98

Zrodto: Datastream, Credit Agricole

Pomimo optymistycznych perspektyw dla kurséw walutowych krajéw regionu, nadal dostrzegamy istotne
czynniki ryzyka dla naszej prognozy, przede wszystkim mozliwo$¢ zatamania sie negocjacji pokojowych na
linii Rosja-Ukraina. Jesli rozmowy zakonczg sie fiaskiem, ponowne nasilenie napiec¢ geopolitycznych bedzie
oddziatywato w kierunku wzrostu awersji do ryzyka, prowadzac do ponownej presji na waluty regionu.
Dodatkowo, ewentualne ograniczenie wsparcia militarnego USA dla Ukrainy oraz zmniejszona obecnos¢
NATO w Europie mogtyby dodatkowo oddziatywa¢ w kierunku odptywu kapitatu z regionu. W takim
scenariuszu korzystny wptyw dysparytetu stop procentowych moze nie byé czynnikiem wystarczajgcym
do zréwnowazenia negatywnego wptywu awersji do ryzyka, co skutkowatoby ostabieniem walut regionu.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla
Udziat eksportu perspektyw wzrostu gospodarczego
calym eksporcie CUVELGVEERSLAAN W krajach  regionu s réwniez

towaréw FE zmiany w polityce celnej USA.

Bezposrednie relacje handlowe

Udziat eksportu
towaréw do USA w

Czechy 24% 1.8% gospodarek regionu z USA s3 jednak
Wegry 2,9% 2:2% stosunkowo niewielkie (por. tabela),
Rumunia 2,3% 0,7% co oznacza, ze potencjalne
Polska 3,1% 1,5% wprowadzenie nowych taryf przez
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole, dane za 2023 r. USA bedzie miato ograniczony

bezposredni wptyw na gospodarki regionu. Z kolei posrednie skutki cet (poprzez zmniejszony popyt ze
strony strefy euro) nie powinny rowniez zaktdci¢ oczekiwanego przez nas ozywienia gospodarczego w
regionie z uwagi na oczekiwane przez nas przyspieszenie wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty, jak
réwniez ograniczony wptyw spadku popytu ze strony USA na aktywnos¢ w przetwdrstwie krajow ESW-3.
Dotyczy to zaréwno efektéw bezposrednich, jak i efektdw posrednich wynikajgcych z przeptywéw
miedzygateziowych pomiedzy panstwami Unii Europejskiej (por. MAKROmapa z 9.12.2024).
Podsumowujac, nasilenie tendencji protekcjonistycznych ze strony USA bedzie miato niewielki wptyw na
perspektywy wzrostu gospodarczego w krajach regionu.
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’ Krajowe dane o sprzedazy detalicznej negatywne dla kursu ztotego

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40

4,40 416 468 5,30

4,33 4,07 456 5,20

4,25 3,98 4,44 5,10

4,18 3,89 4,32 5,00

410 380 420 : 4,90
cze 24 sie 24 pat 24 gru 24 lut25 e 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut25

CHFPLN (1. 0%)

GBPPLN (p. 0§)

Zrédio: Refinitiv. —— EURPLN (. 0$) USDPLN (p. 0s)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,1956 (ostabienie ztotego o0 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztafttowat sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w $rode
mieliémy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego, czemu sprzyjato posiedzenie FOMC.
Relatywnie jastrzebi wydzwiek posiedzenia FOMC (brak zmian w medianie oczekiwanych stop
procentowych przy rosngcych obawach rynku przed wejsciem amerykanskiej gospodarki w recesje)
oddziatywat w kierunku umocnienia dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu istotna dla inwestorow bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o sprzedazy
detalicznej, ktéra moze przyczynié sie do ostabienia kursu ztotego. Przewidziane na ten tydzien pozostate
publikacje danych z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na
kurs polskiej waluty. W tym tygodniu istotne z punktu widzenia ksztattowania kursu ztotego pozostang
kolejne decyzje administracji D. Trumpa dotyczace polityki gospodarczej (gtéwnie celnej), a takze
rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére bedg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu
polskiej waluty.

" Lekka korekta na krajowym rynku diugu

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,20 3,75
5,06 3,50
5,01
5,00 3,25
4,97 4,97 3,00
4,80 ’ 275
4,80
2,50
4,75 2,25
4,60 2,00
2lata 5lat 10t lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25
Frédio: Refinitivn. —— 2025-03-21 —2025-03-14 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,97 (spadek o 4pb), 5-letnie do 4,75 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 4,97 (spadek o 9pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkiem niemieckim. W naszej ocenie byta to korekta po ostatnim silnym
wzroscie stawek IRS po deklaracji niemieckiego rzadu o istotnym rozluznieniu polityki fiskalnej w celu
sfinansowania zwiekszonych wydatkéw na obronnosc.

W tym tygodniu istotna dla krzywej moze by¢ dzisiejsza publikacja krajowych danych o sprzedazy
detalicznej, ktéra moze sprzyja¢ spadkowi stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje
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danych z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. W tym
tygodniu istotne dla krzywej pozostang kolejne decyzje administracji D. Trumpa dotyczgce polityki
gospodarczej (gtdwnie celnej), a takze rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére mogg
sprzyja¢ zwiekszonej zmiennosci stawek IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik lut 24 | mar 24 | kwi 24 j 24 | cze 24 p24 | sie24 |wrz24 | paz24 | lis24 | gru24 | sty25 | lut25 | mar 25

Stopa referencyjna 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 4,19 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 4,04 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 4,46 4,35
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 4,9 4,9

Inflacja bazowa (r/r, %) 54 4,6 41 38 3,6 3,8 37 43 4,1 4,3 4,0 37 3,6
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 -2,0

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 -1,3
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 7,9
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 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 55

Saldo ROB (mIn EUR) 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803 -168

Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 -8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -3,1 -0,3 -0,7

Import (r/r, %, EUR) 2,1 -7,2 5,6 0,9 14 9,8 55 57 6,6 -0,4 3,9 9,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2,1 2,9 3,5 3,3

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 3.2 31 33 34 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 3,5 2,5 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 1,3 5,6 7,7 8,6 7,6 15 7,9 73
Eksport (ceny state, %, rir) 2,1 2,9 -0,7 0,5 4,6 5,7 4,3 7L 1,2 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,3 57 1,9 3,3 4,9 5.8 43 3,9 33 4,5 4,6
-Eg Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,8 1,5 1,2 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
E g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 1,4 1,8 0,3 1,3 1,2
E 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 13 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 51 53 4,9 4,9 4,9 51 4,9 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 4,4 3,2 3,2 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,36
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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.03.2025 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwdrstwie (pkt.) Marzec 46,5 47,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 50,6 51,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 47,6 48,4
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Marzec 50,2 50,5
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Luty 6,1 4,3 5,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Luty 4,8 2,8 3,3
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 9,4 8,9 9,1
14:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 52,7

Wtorek 25.03.2025 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 85,2 86,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 54 55 54
14:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Styczen 0,5
15:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Marzec 98,3 93,3 94,0
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec 6,0
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Luty 657 683 680

Sroda 26.03.2025 r.
13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty 3,2 0,3 -0,7

Czwartek 27.03.2025 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 3,6 3,8
13:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 2,3 2,3 2,4

Piatek 28.03.2025 .
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec -0,74
13:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Luty 25 25 25
13:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Luty 2,6 2,7 2,7
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty -0,5
15:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 57,9 57,9 57,9

* 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 Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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