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sprzed roku, korzystne efekty kalendarzowe oraz poprawa koniunktury w przetwoérstwie
obrazowana wzrostem indeksu PMI (por. MAKROpuls z 01.04.2025). Nasza prognoza dynamiki
produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej konsensusu (3,6%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie jutrzejsza publikacja danych o
sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze tempo spadku sprzedazy w cenach statych
spowolnito nieznacznie z -0,5% r/r w lutym do -0,3% marcu. Na lekki wzrost dynamiki sprzedazy
ztozyty sie poprawa koniunktury konsumenckiej oraz oddziatujgcy w przeciwnym kierunku efekt
przesuniecia terminu $wigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r. Nasza prognoza realnej dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (0,3%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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PMI pozostanie juz czwarty miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci. Zgodnie z konsensusem pogorszenie koniunktury zostanie odnotowane
zarowno w przypadku sektora ustug, jak i przetwdrstwa przemystowego. Rynek oczekuje
rowniez wyraznego spadku w przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie (47,6 pkt. w
kwietniu wobec 48,3 pkt. w marcu). Dodatkowych informacji o koniunkturze w Niemczech
dostarczy opublikowany w czwartek indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 85,2 pkt. w kwietniu z 86,7 pkt. w
marcu. Spadki kwietniowych indekséw w strefie euro bedg odzwierciedlaty pogorszenie
nastrojéw przedsiebiorstw w zwigzku z zaostrzeniem globalnej polityki handlowej w ostatnich
tygodniach. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym w
Niemczech, bedzie neutralna dla rynkdéw finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze zgodnie
ze wstepnymi danymi zamodwienia na dobra trwatego uzytku zwiekszyty sie w marcu 0 4,5% m/m
wobec wzrostu o 1,0% w lutym (efekt wyzszych zamdwien w firmie Boeing). Oczekujemy, ze
dane o sprzedazy nowych domoéw (690 tys. w marcu wobec 670 tys. w lutym) i sprzedazy domoéw
na rynku wtérnym (4,15 min wobec 4,26 min) w dalszym ciggu bedg sygnalizowac¢ obnizong
aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy rowniez wskazniki
koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (50,8 pkt.
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wobec 57,0 pkt.) zasygnalizuje pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Publikacja
danych z USA bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ Dzisiaj opublikowane zostang marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie do
-0,8% r/r w marcu wobec -0,9% r/r w lutym, jednak w ujeciu miesigc do miesigca nadal bedziemy
obserwowali lekki spadek liczby pracujgcych. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia nie
zmienita sie naszym zdaniem w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 7,9% r/r. Publikacja
danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ W swietle ubogiego kalendarza globalnych publikacji makroekonomicznych, negocjacje
handlowe ponownie znajda sie na pierwszym planie. Pomimo chwilowego ztagodzenia napie¢
w zwigzku z wprowadzonym 90-dniowym zawieszeniem ,cet wzajemnych” przez administracje
D. Trumpa, ogtoszona kolejna znaczaca podwyzka cet (do 145%) na import z Chin potwierdza,
ze sytuacja nadal pozostaje napieta, a dalsze negocjacje beda miaty kluczowe znaczenie. Duza
niepewnos¢ w zakresie globalnej polityki handlowej bedzie oddziatywata w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

W zesztym tygodniu
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wobec 6,2% w lutym). Przyczynity sie do tego m.in. wyzsze ceny jaj z uwagi na ich nizszg podaz,
bedacg konsekwencjg strat w stadach kur niosek spowodowanych ptasig grypa. Wzrostowi
inflacji sprzyjata réwniez nieznacznie wyzsza dynamika cen w kategorii ,nosniki energii” (13,3%
wobec 13,1%), co wynikato m.in. z wyzszej dynamiki cen opatu. Przeciwny wptyw na inflacje miata
natomiast nizsza dynamika cen paliw (-4,7% wobec -2,6%), zwigzana z odnotowanym w ostatnim
czasie obnizeniem Swiatowych cen ropy naftowej wyrazonych w ztotych. Inflacja bazowa nie
zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 3,6%. Miesieczna dynamika cen
bazowych uksztattowata sie w marcu na poziomie 0,4%, czyli powyzej swojego wzorca
sezonowego (ok. +0,2% m/m w marcu). W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w
polskiej gospodarce pozostaje podwyzszona. Czynnikiem utrwalajgcym podwyzszong inflacje
bazowga pozostaje wysoka dynamika cen ustug (6,4% r/r w marcu wobec 6,6% w lutym), ktora
ksztattuje sie wyraznie powyzej dynamiki cen towardw (4,4% wobec 4,3%). Gtownym czynnikiem
proinflacyjnym w obszarze cen ustug pozostaje presja ptacowa. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg w Il kw. br. inflacja ogétem obnizy sie do 4,4% r/r wobec 4,9% w | kw., pozostajgc
tym samym znaczgco powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (2,5%
+/- 1 pkt proc.). Oczekujemy, ze w Il kw. nastapi kolejny znaczacy spadek inflacji do 3,2%. W
konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2025 r. inflacja sredniorocznie wyniesie 3,9% wobec
3,6% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie do 2,8%. Taka Sciezka inflacji jest spdjna z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym w tym roku RPP dokona dwdch obnizek stop procentowych o
50pb (w maju i w lipcu), a stopa referencyjna na koniec 2025 r. wyniesie 4,75%.
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’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dynamika
produkcji przemystowej w USA zmniejszyta sie w marcu do -0,3% m/m wobec 0,8% w lutym
(rewizja w gére z 0,7%), ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jej spadek wynikat z nizszej
dynamiki produkcji we wszystkich jej gtéwnych dziatach: przetwérstwie, gdrnictwie i
dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytwdrczych zmniejszyto sie w marcu do 77,8%
wobec 78,2% w lutym. W zesztym tygodniu poznali$my takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej
miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w marcu do 1,4% m/m wobec 0,2% w lutym,
ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (1,3%). Bez uwzglednienia samochodow
miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w marcu do 0,5% wobec 0,7% w lutym.
Dane wskazujg tym samym, ze popyt konsumencki w USA pozostaje silny. Nie zmienia to jednak
naszej oceny, ze kolejne miesigce moga przyniesc¢ jego wyrazne ostabienie zwigzane z obawami
konsumentéw o to, ze polityka administracji D. Trumpa moze doprowadzi¢ do silnego wzrostu
inflacji i wejscia amerykanskiej gospodarki w recesje. Dane o nowych pozwoleniach na budowe
(1482 tys. w marcu wobec 1459 tys. w lutym) oraz rozpoczetych budowach (1324 tys. wobec
1494 tys.) wskazaty na ogdt na obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci w
marcu. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg perspektywy wzrostu aktywnosci na rynku
nieruchomosci w USA pozostajg niekorzystne. W ubiegtlym tygodniu poznaliSmy rdéwniez
regionalne indeksy NY Fed (-8,1 pkt. w kwietniu wobec -20,0 pkt. w marcu) oraz Philadephia Fed
(-26,4 pkt. wobec 12,5 pkt.), ktére dostarczyty mieszanych sygnatéw z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Uwzgledniajac silny wzrost niepewnosci oraz napie¢ w Swiatowym handlu
zwigzanych z politykg administracji D. Trumpa dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w |
kw. do 0,8% wobec 2,3% w IV kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.
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PKB w Chinach zmniejszyta sie w | kw. do 1,2% kw/kw wobec 1,6% w IV kw. Lepsze od oczekiwan
rynku okazaty sie takze dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,2% r/r w marcu wobec
4,1% okresie styczen-luty, przy oczekiwaniach rownych 4,1%), produkcji przemystowej (7,7%
wobec 5,9%, przy oczekiwaniach rownych 5,8%) oraz sprzedazy detalicznej (5,9% wobec 4,0%,
przy oczekiwaniach réwnych 4,1%). Czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ gospodarcza w Chinach
w ostatnich miesigcach byty zwiekszone wysytki towaréw do USA obserwowane w oczekiwaniu
na wprowadzenie cet przez administracje D. Trumpa. Ze wzgledu na silne zwiekszenie napiec na
linii USA-Chiny i istotne podwyzszenie wzajemnych cet w kwietniu br., w Il kw. oczekujemy
wyraznego obnizenia obrotéw handlowych pomiedzy tymi krajami. Lepsze od oczekiwan dane z
chinskiej gospodarki sg rowniez w duzym stopniu efektem dziatan stymulacyjnych po stronie
chinskiego rzadu majacych na celu pobudzenie popytu wewnetrznego w warunkach
pogarszajgcych sie perspektyw chinskiego eksportu ze wzgledu na rosngce napiecia w
Swiatowym handlu. Dziatania te obejmujga m.in. obnizki podatkdéw, jak réwniez programy
wsparcia zakupu samochodéw i sprzetu AGD. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszych
dziatan ze strony chinskiego rzadu majgcych na celu pobudzenie popytu wewnetrznego.
Niemniej dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w
Chinach obnizy sie w Il kw. do 5,0% r/r, a w catym 2025 r. zmniejszy sie do 4,2% wobec 5,0% w
2024 .
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’ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. EBC obnizyt
stopy procentowe o 25pb, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadaliSmy, ze stopy procentowe zostang utrzymane na niezmienionym poziomie,
cho¢ dopuszczalismy wysokie prawdopodobienstwo ich obnizenia (por. MAKROmapa z
14.04.2025). W konsekwencji gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie 2,40%, a stopa
depozytowa 2,25% (patrz ponizej).

" Czy to juz koniec obnizek stop procentowych w strefie euro?

W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. EBC obnizyt stopy
procentowe o 25pb, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W konsekwencji gtdwna stopa procentowa
EBC wynosi obecnie 2,40%, a stopa depozytowa 2,25%.

W naszym scenariuszu bazowym zaktadalismy, ze stopy procentowe zostang utrzymane w kwietniu na
niezmienionym poziomie, cho¢ dopuszczaliSmy wysokie prawdopodobienstwo ich obnizek (por.
MAKROmapa z 14.04.2025). Uwazalismy, ze z uwagi na wydarzenia ostatniego miesigca, a w szczegolnosci
wzrost napie¢ w Swiatowym handlu w zwigzku z polityka celng administracji D. Trumpa i uchwalenie
pakietu fiskalnego w Niemczech, Rada Prezesdw z wiekszg ostroznoscig podejdzie do wynikdw marcowej
projekcji EBC. Naszym zdaniem oba te wydarzenia oddziatujg bowiem w kierunku podwyzszenia
prognozowanej sciezki inflacji w strefie euro. Ponadto, jest do$¢ prawdopodobne, ze do czerwcowego
posiedzenia moze dojs¢ do porozumienia w kwestii cet na linii USA — UE, co ponownie zmienitoby
perspektywy gospodarki strefy euro. Dlatego uwazalismy, ze ze wzgledu na tak wysokg niepewnos¢ EBC
bedzie wolat wstrzymac sie z decyzjg o obnizce stép do momentu publikacji czerwcowej projekcji inflacji,
uwzgledniajgcej wymienione wyzej czynniki.

EBC swojg decyzje o obnizce stop procentowych uzasadnit ,,aktualng oceng perspektyw inflacji, dynamiki
inflacji bazowej oraz sity transmisji polityki pienieznej”. W komunikacie znalazt sie zapis, zgodnie z ktérym
proces dezinflacji wyraznie postepuje, a tendencje dla wiekszosci wskaznikéw inflacji bazowej wskazujg,
ze inflacja trwale ustabilizuje sie na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego EBC (2%). Podkreslono, ze
perspektywy wzrostu gospodarczego pogorszyly sie z powodu nasilajgcych sie napie¢ w Swiatowym
handlu. Jednoczesnie w komunikacie znalazt sie zapis, zgodnie z ktéorym w obecnych warunkach
,hadzwyczajnej niepewnosci” (wczesniej byta to ,rosngca niepewnosc¢”) Rada Prezesdw bedzie ustalac
odpowiednie nastawienie polityki pienieznej na biezgco, na podstawie danych, z posiedzenia na
posiedzenie. Potrzymano deklaracje, zgodnie z ktéra kolejne decyzje w sprawie stédp procentowych
podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie naptywajgcych danych
gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. W komunikacie
zabrakto odniesien do przyjetego w marcu pakietu fiskalnego w Niemczech, ktéry bedzie miat w naszej
ocenie proinflacyjny charakter (por. MAKROmapa z 31.03.2025). Moze to wskazywacé, ze Rada Prezesow
chce poczekac z oceng wptywu pakietu na perspektywy inflacji w strefie euro do momentu, az pojawi sie
wiecej szczegétdw dotyczacych profilu czasowego wydatkow.

Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde zwrdcita uwage, ze ze wzgledu na
wzrost napie¢ w $wiatowym handlu zwiekszyty sie czynniki ryzyka w dét dla perspektyw wzrostu
gospodarczego w strefie euro oraz inflacji. Podkreslita réwniez, ze pogorszenie nastrojéw na rynkach
finansowych moze doprowadzi¢ do zacies$nienia warunkéw finansowania na rynku. Stwierdzita takze, ze
odnoszenie wysokosci stopy procentowej EBC do neutralnej stopy procentowej dla strefy euro (czyli
poziomu stopy procentowej, ktéry ani nie ogranicza ani nie stymuluje aktywnosci gospodarczej) jest
obecnie nieuzasadnione, biorgc pod uwage wysoki poziom niepewnosci.

4



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Czy to juz koniec obnizek stép procentowych MAKRO

w strefie euro

?

Dostrzegamy wysokie

4,00 prawdopodobieristwo dalszego

3,00 tagodzenia polityki pienieznej przez

200 N EBC, przy czym perspektywy stép

SSe---c procentowych w strefie euro

100 charakteryzujg sie obecnie bardzo

0,00 wysok:.zl mepewnoéuq. . Rynek

-1,00 wycenia obecnie jeszcze niepetne 3

gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24 gru 25 gru 26 obnizki stép procentowych do
Stopa depozytowa EBC (%) EURIBOR 3M (%) === = FRA 3M (%) konca br.

Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

’ Sytuacja w swiatowym handlu kluczowa dla kursu ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2752 (umocnienie ztotego 0,3%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN byt relatywnie stabilny, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzefh makroekonomicznych.
Zgodna z oczekiwaniami rynku decyzja EBC o obnizkach stép procentowych nie miata istotnego wptywu
na kurs ztotego. Z tych samych powoddw z niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig mielismy do

czynienia rowniez w przypadku kursu EURUSD.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg informacje dotyczgce napie¢ w swiatowym handlu. Duza
niepewnos¢ w tym zakresie bedzie oddziatywata w kierunku podwyiszonej zmiennosci na rynku
walutowym. Ponadto w kierunku umocnienia ztotego moze oddziatywac dzisiejsza publikacja krajowych
danych o produkcji przemystowej. Przeciwny wptyw moze mie¢ natomiast zaplanowana na Srode

publikacja danych o krajowej sprzedazy detaliczne;j.
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> Stabilizacja stawek IRS
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4,36 3,50
4,20 3,25
4,08 3,00
4,00 275
4,00 105 250
4,00
2,25
3,80 2,00
2lata 5lat 10 at lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25
Frédio: Refinitiv.  —— 2025-04-11 ——2025-04-18 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,05 (spadek o 3pb), podczas gdy stawki 5-
letnie i 10-letnie nie zmienity sie i wyniosty odpowiednio 4,00 i 4,36. W ubiegtym tygodniu doszto do
stabilizacji stawek IRS, po obserwowanym ich silnym spadku w poprzednich tygodniach (por. MAKROmapa
2 07.04.2025). Posiedzenie EBC nie miato istotnego wptywu na krzywa.

Duza niepewnos¢ w zakresie globalnej polityki handlowej bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu w tym tygodniu. Ponadto, wzrostowi stawek IRS moze sprzyja¢ dzisiejsza
publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej, podczas gdy przeciwny wplyw moze miec
zaplanowana na jutro publikacja polskich danych o sprzedazy detalicznej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 i i wrz 24 | paz 24 | li mar 25 | kwi 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* 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27
Kurs USDPLN* 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,76
Kurs CHFPLN* 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9

Inflacja bazowa (r/r, %) 4,6 41 3,8 3,6 3,8 37 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,9 4,9

Inflacja PPI (r/r, %) -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -0,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 43 54 4,7 5,0 3,2 2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 5.3

Saldo ROB (mIn EUR) 1293 922 -468 -142 -491  -2276 -1160 1510 313  -1119 558 -220

Eksport (r/r, %, EUR) -8,6 8,3 -5,3 -6,6 58 -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 0,2 -1,4

Import (r/r, %, EUR) -6,5 6,0 14 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T T ---
2024 2025 2026
m———m————

PKB (%, r/r) 2,8 34 31 33 34
Konsumpcja (%, r/r) 4,3 4,5 0,2 3,5 25 2,1 2,0 1,8 3,1 2.2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 3,6 3,9 -4,3 -6,9 5,6 7,7 8,6 7,6 -2,2 7,9 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 3,3 4,5 0,0 0,2 4,6 57 4,3 7,1 2,0 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,9 7,6 3,1 3,5 49 53 4,3 3,9 4,2 4,5 4,6
?;E Spozycie prywatne (pp.) 2,6 2,6 0,1 1,7 1,5 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,7 1,2 1,4 1,8 -0,4 1,3 1,2
= = Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 0,1 0,5 0,1 18 -1,1 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 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 71 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-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,84 4,85 4,85 4,85 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,19 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 3,89 3,82 3,75 4,13 3,75 3,78

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



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy to juz koniec obnizek stép procentowych MAKRO

w strefie euro?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Wtorek 22.04.2025 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec -2,0 49 3,6

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Marzec -1,3 -0,9 -1,1
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Marzec 7,9 7,9 7,8

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Marzec -0,9 -0,8 -0,9
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -14,5 -15,8
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien -4,0

Sroda 23.04.2025 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 48,3 47,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 51,0 50,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 48,6 47,9
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Kwiecien 50,9 50,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Marzec 0,6 1,2 15

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Marzec -0,5 -0,3 0,3

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 9,1 10,1 9,7

15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Kwiecien 50,2

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Marzec 676 690 678

Czwartek 24.04.2025 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 86,7 85,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 54 53 53

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec 1,0 4,5 1,8

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Marzec 4,26 4,15 4,12

Piatek 25.04.2025 r.
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 50,8 50,8 50,7

* Prognozy wskaznikdw 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



