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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w 130
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produkcji przemystowej w Polsce. 100
Prognozujemy, ze dynamika 90
produkcji przemystowej zmniejszyta 80
sie do -1,2% r/r w styczniu wobec 70 ) ) )
. lut20 paz20 cze2l lut22 paz22 cze23 lut24  paz 24
0,2% r/r w grudniu. Do spadku Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
produkcji w styczniu przyczynify Sie Zrédto: Datastream, Credit Agricole
niekorzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego
(-1,4%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

’ W pigtek opublikowane zostang o Sektoroweindeksy PMIdlastrefy euro

wstepne wyniki badan koniunktury
w najwazniejszych europejskich
gospodarkach (PMI). Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro zwiekszyt sie w
lutym do .50,5 pkt. wobec 50,2 pk.t. 2021 Zoéizqca prodj?;gw przetmé?ﬁe 2025
w styczniu. Oznaczatoby to, ze Aktywnos¢ biznesowa w ustugach

indeks PMI pozostanie juz drugi Zrodto: S&P,CreditAgricole

miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Zgodnie
konsensusem lekka poprawa koniunktury zostanie odnotowana zaréwno w przypadku sektora
ustug, jak i przetwdrstwa przemystowego. Rynek oczekuje réwniez lekkiego wzrostu w
przypadku indeksu PMI w niemieckim przetwérstwie (45,5 pkt. w lutym wobec 45,0 pkt. w
styczniu). Tym samym dane zasygnalizujg lekkg poprawe pomimo utrzymujgcej sie stagnacji w
Swiatowym handlu oraz silnej konkurencji ze strony chinskiego przemystu. Uwazamy, ze
publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

’ W srode opublikowane zostang Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Podczas
konferencji prasowej po ostatnim posiedzeniu, jak réwniez w trakcie swojego wystgpienia przed
Kongresem w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej) prezes FED zaznaczyt, ze Rezerwa Federalna nie
musi sie spieszy¢ z obnizkami stép procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze
obecnie przyjgc strategie wait and see. W konsekwencji Minutes najprawdopodobniej nie
dostarczg istotnych informacji w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w USA, a tym samym
ich publikacja bedzie neutralna dla nastrojow rynkowych.

’ W tym tygodniu poznamy dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budow (1380 tys. w styczniu wobec 1499 tys. w grudniu), pozwolen na budowe
(1460 tys. wobec 1483 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,18 min w styczniu
wobec 4,24 min w grudniu) wskazg na utrzymujaca sie niskg aktywnosé na amerykanskim rynku
nieruchomosci, a w szczegdlnosci na ograniczenie podazy na rynku wtérnym zwigzane z
niechecig refinansowania hipotek przy wysokiej stopie oprocentowania. W tym tygodniu
poznamy réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan. Zgodnie z naszg prognozg uksztattuje
sie on na poziomie 67,8 w lutym wobec 71,1 pkt. w styczniu. Publikacja danych z USA bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ W czwartek opublikowane zostang styczniowe dane o zatrudnieniu i przeciethym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje
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liczby pracownikéw zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10
0s6b), co zaowocuje miesiecznym zwiekszeniem liczby osdéb zatrudnionych w firmach
zatrudniajgcych co najmniej 10 oséb. Uwazamy, ze skala rewizji bedzie mniejsza niz w 2024 r., a
w efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie w styczniu do -0,7% r/r z
-0,6% w grudniu ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie naszym
zdaniem do 8,5% r/r w styczniu wobec 9,8% w grudniu z uwagi na odziatywanie efektow
wysokiej bazy i mniejszg niz przed rokiem podwyzke ptacy minimalnej. Publikacja danych o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

’ Podczas Monachijskiej Konferencji Bezpieczeristwa odbyly sie rozmowy dotyczace wojny w
Ukrainie oraz mozliwosci przysztych negocjacji pokojowych. Prezydent W. Zetenski odrzucit
amerykanska propozycje, ktéra zaktadata przekazanie USA 50% praw do ukrainskich surowcéw
ziem rzadkich w zamian za wspodtprace gospodarczg i wsparcie w zakresie bezpieczenstwa.
Podkreslit on rowniez, ze kazda umowa powinna by¢ bezposrednio powigzana z gwarancjami
bezpieczenstwa zaréwno ze strony USA, jak i panistw europejskich. W miedzyczasie administracja
D. Trumpa zwiekszyta nacisk na Kijow, sugerujgc potrzebe rozpoczecia rozmoéw pokojowych z
Rosja, a sam D. Trump zapowiedziat mozliwos¢ spotkania z W. Putinem w Arabii Saudyjskiej. W
odpowiedzi europejscy przywddcy podkreslili, ze negocjacje pokojowe nie mogg odbywac sie bez
udziatu Ukrainy. Departament Stanu USA przestat do rzgddéw krajow europejskich dokument, w
ktdrym poproszono o przedstawienie propozycji dotyczacych potencjalnego wsparcia
wojskowego, rozmieszczenia sit pokojowych oraz dtugoterminowych zobowigzan w zakresie
bezpieczenstwa Ukrainy. Podczas konferencji pojawity sie rowniez informacje o tym, ze
administracja D. Trumpa mogtaby rozwazyc spetnienie czesci kluczowych postulatéw Rosji, takich
jak ostabienie nacisku na cztonkostwo Ukrainy w NATO oraz ponowne rozpatrzenie kwestii
terytoriow zajetych przez Rosje. Rozmowy w Monachium pokazaty, ze ewentualny proces
pokojowy pozostaje na wczesnym etapie. Niemniej w niedziele wieczorem agencja Bloomberg
opublikowata komunikat, zgodnie z ktérym administracja D. Trumpa poinformowata
europejskich urzednikow, ze chce osiggnac zawieszenie broni w Ukrainie do Wielkanocy, ktérg w
tym roku zaréwno prawostawni, grekokatolicy, jak i katolicy obchodzg 20 kwietnia. Ogtoszenie
rozejmu do 20 kwietnia oznaczatoby, ze zostatby on osiggniety w ciggu pierwszych 100 dni
prezydentury D. Trumpa, co zdaniem Bloomberga moze ttumaczy¢ pospiech ze strony USA. Tak
dtugo jak beda trwaty rozmowy pokojowe, inwestorzy bedg oczekiwac, ze doprowadzg one do
szybkiego zakonczenia dziatarn wojennych. Z tego powodu rozmowy oddziatywaty w kierunku
poprawy nastrojow rynkowych w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej).
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wzgledu na coroczng rewizje wag w koszyku inflacji, co ogranicza mozliwosci wnioskowania na
podstawie danych. Petne dane o wzroscie cen w poszczegdlnych kategoriach w styczniu i lutym
br., w tym zrewidowany wskaznik inflacji w styczniu, zostang opublikowane w marcu. Zgodnie z
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niepetnymi danymi GUS wzrost inflacji pomiedzy grudniem a styczniem miat szeroki zakres i
zostat odnotowany we wszystkich gtéwnych kategoriach. Zwiekszyta sie dynamika cen w
kategorii ,,paliwa” (0,1% r/r w styczniu wobec -3,9% w grudniu), ,nosniki energii” (13,2% wobec
12,0%), ,zywnosc i napoje bezalkoholowe”, a takze inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi
szacunkami wzrosta w styczniu do 4,1% wobec 4,0% w grudniu. Szacujemy, ze miesieczne tempo
wzrostu cen bazowych w styczniu wyniosto 0,5% i uksztattowato sie wyraznie powyzej swojego
wzorca sezonowego w styczniu (0,0%). Sugeruje to, ze presja inflacyjna w Polsce pozostaje na
podwyzszonym poziomie, co sprzyja silniejszym podwyzkom cen podczas dokonywanych na
poczatku roku aktualizacji cennikéw przez firmy (por. MAKROpuls z 17.02.2025). Ze wzgledu na
wyzszy od naszych oczekiwan punkt startowy (prognozowalismy wzrost inflacji do 4,9% w
styczniu) dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy inflacji, zgodnie z ktérg w | kw. wzrosnie
ona do 4,9% r/r wobec 4,8% w IV kw., a w catym 2025 r. wyniesie 3,9% wobec 3,7% w 2024 r.
Jednoczesnie dane stanowig ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w Il kw.
RPP obnizy stopy procentowe o 25pb.

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie grudniu do -803 min EUR wobec
-33 min EUR w listopadzie (rewizja w gore z -521 min EUR), ksztattujac sie znacznie powyzej
oczekiwan rynku (-1548 min EUR) i naszej prognozy (-2067 min EUR). Zmniejszenie salda na
rachunku obrotéw biezgcych wynikato z obnizenia sald obrotéw towarowych oraz dochoddéw
pierwotnych (odpowiednio o 1067 miln EUR i 796 min EUR nizsze niz w listopadzie), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze salda ustug oraz dochodéw wtdrnych (odpowiednio o 474 min
EUR oraz 619 mIn EUR wyzsze niz w listopadzie). Jednoczesnie w grudniu odnotowano wzrost
dynamiki eksportu (-0,3% r/r wobec -3,1% w listopadzie) oraz importu (3,9% wobec -0,4%), do
czego przyczynifa sie korzystna réznica w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastuguja
pogtebiajgce sie dysproporcje pomiedzy dynamikg importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku
wzrostu dynamiki importu oddziatuje postepujace 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 Zréodtem spadku eksportu byta nizsza
sprzedaz w kategorii obejmujacej srodki transportu. Uwazamy, ze kolejne kwartaty mogg
przynie$¢ dalsze pogtebienie deficytu w obrotach towarowych. Bedzie temu sprzyjaé
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. Szacujemy, ze skumulowane saldo na
rachunku obrotdw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w IV kw. do
0,2% wobec 0,5% w |1l kw.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS realna dynamika PKB zwiekszyta sie w IV kw. do 3,2%
r/r wobec 2,7% w Il kw. Z kolei odsezonowana kwartalna dynamika PKB wzrosta w IV kw. do
1,3% wobec 0,1% w Il kw. Na podstawie danych za caty 2024 r. szacujemy, ze przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w Polsce, napedzane byto przez silniejszy wzrost konsumpcji, nieznaczny
wzrost dynamiki inwestycji oraz zwiekszenie wkfadu eksportu netto, podczas gdy przeciwny
wptyw miato zmniejszenie wktadu przyrostu zapaséw (por. MAKROpuls z 30.01.2025). Przyrost
ten byt najprawdopodobniej gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w IV kw. - podobnie
jak w Il kw. Finalny szacunek PKB, zawierajgcy szczegétowe informacje o strukturze wzrostu w
IV kw., poznamy 27 lutego. Prognozujemy, ze w catym 2025 r. PKB w Polsce zwiekszy sie o0 3,5%
wobec wzrostu 2,9% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu, na specjalnej konferencji prasowej, premier D. Tusk ogtosit nowy plan
gospodarczy. Jego gtownym filarem sg programy inwestycyjne na najblizsze lata, ktérych wartosc
w 2025 r. ma przekroczy¢ 650 mld zt. Inwestycje majg obejmowac rozbudowe infrastruktury, w
tym infrastruktury portowej, kolejowej i drogowej, rozwdj OZE i budowe elektrowni atomowych,
a takze budowe centralnego portu lotniczego. Podana przez premiera kwota jest spdjna z
wczesniejszymi planami rzagdu oraz naszg prognozg, zaktadajgcy, ze inwestycje w Polsce zwiekszg
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siew 2025 r.0 8,1% r/r wobec wzrostu o 1,3% w 2024 r. Ogtoszony plan gospodarczy obejmowac
bedzie réwniez deregulacje i utatwienia dla przedsiebiorstw. Podczas konferencji prasowej
wystgpit rdwniez minister finansdéw A. Domanski, ktory zapowiedziat z kolei zmiany w systemie
podatkowym. Obejmg one podniesienie limitu podmiotowego zwolnienia z VAT, co umozliwi
prowadzenie uproszczonej ewidencji dla wiekszej liczby firm. Ponadto A. Domanski zapowiedziat
ograniczenie podatku od zyskéw kapitatowych oraz podatku miedziowego. Ogtosit rowniez, ze
ministerstwo finanséw planuje zwiekszy¢ skale oszczedzania w PPK, m.in. poprzez lepsze
wykorzystanie mechanizmu autozapisu oraz zachety do pozostawania w programie. Od 2026 r.
zwiekszony zostanie rowniez limit wptat na IKZE. Nowy plan gospodarczy rzgdu, w tym zmiany w
systemie podatkowym, sg naszym neutralne dla kursu ztotego i stép procentowych.

’ Zgodnie z kolejnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie w IV
kw. do 0,1% (rewizja w gére z 0,0%) wobec 0,4% w Ill kw. Roczna dynamika PKB nie zmienita sie
w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta 0,9% r/r (bez zmian w poréwnaniu do poprzedniego
szacunku). Sposrdd najwiekszych gospodarek strefy euro zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB
odnotowano w Niemczech (-0,2% kw/kw w IV kw. wobec 0,1% w Il kw., bez zmian w poréwnaniu
do poprzedniego szacunku) oraz we Francji (-0,1% wobec 0,4%, bez zmian w poréwnaniu do
poprzedniego szacunku). Tempo wzrostu PKB we Wtoszech i Hiszpanii nie zmienito sie w IV kw.
w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto odpowiednio 0,0% i 0,8% (bez zmian w poréwnaniu do
poprzedniego szacunku). Na szczegdlng uwage zastuguje Hiszpania, gdzie tempo wzrostu PKB
Znaczyco sie wyrdznia na tle pozostatych krajow strefy euro (por. MAKROmapa z 07.01.2025). W
Swietle naptywajacych wynikow badan koniunktury ze strefy euro (por. MAKROmapa z
27.01.2025) podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie
euro wyniesie 0,3% w | kw. wobec 0,1% w IV kw. 2024 r., a w catym 2025 r. PKB wzrosnie o 1,0%
r/r wobec 0,7% w 2024 r.

’ W ubieglym tygodniu poznalismy Inflacja CPIw USA (% r/r)
istotne dane z amerykanskiej %‘21' 4518
gospodarki. Inflacia CPI w USA %3 .
zwiekszyta sie w styczniu do 3,3% r/r  § (1)0
wobec 3,2% w grudniu, ksztattujac sie 3 . 2

powyzej oczekiwan rynku (3,1%). W 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

. . .. . Inflacja ogétem (I. 0$)

kierunku wzrostu inflacji oddziatywato Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i no$nikéw energii, I. 0$)
zwigkszenie dynamiki cen nosnikéw ' ﬁ‘(’)"s"gl‘l’jgﬂer"s") w tym paliwa (p. 0f)

energii, a takze wyzsza inflacja bazowa,  #rodto: Datastream, Credit Agricole

ktéra zwiekszyta sie w styczniu do 3,3% r/r wobec 3,2% w grudniu. Odsezonowane tempo
wzrostu cen bazowych wzrosto w styczniu do 0,4% m/m wobec 0,2% w grudniu, co wskazuje na
utrzymujacy sie podwyzszong presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W kontekscie
perspektyw inflacji w USA na uwage zastuguje ubiegtotygodniowa zapowiedz D. Trumpa, zgodnie
z ktérg trwajg obecnie prace nad nowg polityka celng USA. Cta w relacjach handlowych z
poszczegdlnymi partnerami majg miec¢ charakter lustrzany, tzn. bedg odzwierciedlac tgczng skale
ograniczen taryfowych i pozataryfowych natozonych na amerykanski eksport w poszczegdlnych
krajach. Analizy w tej sprawie majg zakonczy¢ sie 1 kwietnia, po czym D. Trump niezwtocznie
podejmie decyzje w sprawie zmiany wysokosci cet. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez
dane o dynamice produkcji przemystowej w USA, ktéra zmniejszyta sie w styczniu do 0,5% wobec
1,0% w grudniu (rewizja w goére z 0,9%), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Jej
spadek wynikat z nizszej dynamiki produkcji w gérnictwie i przetwoérstwie, podczas gdy przeciwny
wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w dostarczaniu medidw. Wykorzystanie mocy
wytwaorczych zwiekszyto sie w styczniu do 77,8% wobec 77,5% w grudniu i pozostaje ono nadal
ponizej poziomu sprzed pandemii (ok. 78,6%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie do -0,9% m/m w
styczniu wobec 0,7% w grudniu (rewizja w gére z 0,4%), ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku

4



X

> 4

Udziat firm 10+ uzywajacych co najmniej jednej technologii Al

CREDIT MAPA
AGRICOLE Polskie firmy wykorzystujg sztuczng inteligencje MAKRO

w niewielkim zakresie

(-0,1%). Bez uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej zmniejszyta
sie w styczniu do -0,4% wobec 0,7% w grudniu. Dane wskazujg tym samym na ostabienie popytu
konsumpcyjnego w USA. Prognozujemy, ze 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. wzrosnie o
1,9% wobec 2,7% w 2024 r. Ponadto dane o inflacji w USA stanowig lekkie ryzyko w gére dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe
tacznie o 50pb (o 25pb w marcu i o 25pb w czerwcu).

’ W ubiegltym tygodniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie
przed Kongresem. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie dostarczyto ono nowych, istotnych
informacji z punktu widzenia polityki pienieznej w USA. Powell trzymat sie $cisle retoryki z
konferencji prasowej po styczniowym posiedzeniu FOMC. Powtdrzyt on, ze Rezerwa Federalna
nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stdp procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze
moze przyjac strategie wait and see w polityce pienieznej (por. MAKROmapa z 3.02.2025). W
Swietle wypowiedzi J. Powella podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w 2025 r.
Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w marcu i o 25pb w
czerwcu).

Polskie firmy wykorzystujg sztuczng inteligencje w niewielkim zakresie

W serii trzech MAKROmap opublikowanych na przetomie stycznia i lutego 2024 r. analizowalismy
gotowos¢ panstw na szok technologiczny w obszarze sztucznej inteligencji (dalej Al) oraz rozwazalismy
potencjalne korzysci zwigzane z jej wdrozeniem. Ponizej prezentujemy, jak przebiega proces wdrazania
Al w Polsce na tle innych krajéow UE.

Kluczowy w analizie jest zbiér danych dotyczacych rzeczywistego wykorzystania Al w przedsiebiorstwach
opracowany przez Eurostat. Zrédtem tych danych sg wyniki badan ankietowych przeprowadzonych przez
krajowe urzedy statystyczne. W przypadku Polski jest to ,Sprawozdanie o wykorzystaniu technologii
informacyjno-komunikacyjnych w przedsiebiorstwach”. W ramach tego badania zbierane sg m.in.
informacje o rodzajach technologii Al stosowanych przez przedsiebiorstwa, sposobach ich
wykorzystywania oraz Zrddtach pochodzenia tych rozwigzan technologicznych. Pytania dotyczace
zastosowania Al zostaty dodane do wspomnianej ankiety stosunkowo niedawno, a tym samym dane sg w
petni dostepne jedynie dla lat 2023 i 2024 (plus szczatkowe informacje za 2021 r.). Pozwala to jednak na
sprawdzenie, jak ksztattuje sie tempo zmian w zakresie zastosowania Al w przekroju geograficznym i
branzowym w ostatnich latach. Warto réwniez zaznaczy¢, ze respondentami tej ankietami sg wytacznie
firmy zatrudniajgce 10 lub wiecej oséb. Tym samym mikroprzedsiebiorstwa nie sg uwzglednione w
ponizszej analizie.

Udziat  firm wykorzystujgcych

30 technologie Al jest w Unii
o5 Europejskiej silnie zrdéznicowany.
20 Odsetek przedsiebiorstw
15 uzywajacych co najmniej jedng z
technologii Al wyszczegdlnionych

10 przez Eurostat (np. uczenie
I maszynowe, generowanie jezyka

W WE o dFWE LD ONYE A5 E>D0 0 naturalnego, rozpoznawanie mowy i
oot IZOocosTWUDmTwOoNLLI I ~-0Tal obrazu) ksztattuje sie najwyzej w
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 2023 Przyrostw 2024 panstwach pétnocnego zachodu

(Beneluks, Skandynawia i Niemcy), a najnizej w panstwach potudnia (Portugalia, Wtochy, Grecja) i
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wschodu (Polska, Wegry, Rumunia, Butgaria). Na tle Unii Europejskiej (13,5%) i Strefy Euro (14,4%) Polska
(5,9%) wypada niekorzystnie, majac przewage w dziedzinie Al przez firmy jedynie nad Rumunia (3,1%).
Pozycja Polski istotnie sie poprawia, jezeli analiza zostanie zawezona do duzych przedsiebiorstw
(zatrudniajgcych ponad 250 oséb). Woéwczas Polska wyprzedza 9 panistw Unii, w tym Francje i Wtochy.
Woynika to z dysproporcji w absorbcji technologii Al pomiedzy matymi a duzymi przedsiebiorstwami, ktéra
w Polsce jest najwyzsza w catej Unii Europejskiej, co szerzej omawiamy w dalszej czesci tekstu.

Zgodnie z naszg oceng przedstawiong przed rokiem (por. MAKROmapa z 19.02.2024), skala wdrazania
technologii Al przez przedsiebiorstwa jest silnie dodatnie skorelowana z poziomem rozwoju gospodarek
(mierzonego PKB per capita). Moze to wynikaé zaréwno z wiekszej dostepnosci kapitatu finansowego i
ludzkiego, bardziej rozbudowanego zaplecza technologicznego, jak rowniez ze stosunkowo wyzszych
korzysci ze zmniejszenia zapotrzebowania na prace, ktéra jest na ogoét drozsza w bogatszych panstwach.
Warto zwréci¢ uwage, ze szereg panstw odchyla sie od przedstawionego na wykresie trendu. Relatywnie
wysoki udziat mozna zaobserwowaé w przypadku zaawansowanych technologicznie Finlandii, Stowenii
oraz Estonii. Z kolei wyniki Francji oraz Wioch sg istotnie stabsze niz wynikatoby to z poziomu ich
zamoznosci.
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Zrédto: Eurostat, IMF, Credit Agrciole PKB per capita (USD, PPP)
*Z analizy wytaczone zostaty Luksemburgi Irlandia

Wdrazanie technologii Al w UE
napotyka na szereg barier. Warto
zwrécié uwage, ze zdecydowana

wiekszos¢ ankietowanych firm 10+
nie stosuje Al i nie rozwaza jego
wprowadzenia. W Polsce udziat ten
w 2024 r. wyniost 90% wobec 93% w
2023 r. Wsréd pozostatych panstw

UE mozna zaobserwowac wyrazng
réznice pomiedzy grupg panstw o
niskim i wysokim upowszechnieniu
technologii Al (patrz wykres). W przypadku m.in. Niemiec, Austrii i panstw Beneluksu udziat ten oscyluje
na poziomie ok. 65%. Szczegdlnym przypadkiem jest Dania, gdzie udziat przedsiebiorstw, ktdre nie
uzywaja Al i tego nie rozwazaja jest na poziomie ok. 54%. Mozna oczekiwaé, ze wraz z oczekiwanym
dalszym wdrazaniem technologii Al takie przedsiebiorstwa prawdopodobnie juz w br. bedg w mniejszosci.
Z drugiej strony rysuje sie grupa panstw, gdzie udziat takich firm wynosi z kolei ok. 80-85%, gdzie
znajdziemy m.in. Hiszpanie, Portugalie, Wegry i Litwe. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z konstrukcja
badania ankietowego firmy, ktdre nie uzywaja i nie rozwazaty uzycia Al nie podajg powoddw takiej decyzji.

Firmy ktore nie uzywaja i nie rozwazaty uzycia Al (2024 r.)
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Istnieje réwniez grupa przedsiebiorstw w Polsce, ktére wdrozenie technologii Al rozwazaty, ale
ostatecznie go nie przeprowadzity (3-9% w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa). W ramach badania
ta grupa przedsiebiorstw zadeklarowata powody, dla ktérych decyzja o wdrozenia Al nie zostata podjeta.
Ponizej przedstawiona jest struktura odpowiedzi dla polskich przedsiebiorstw, w podziale na rozmiar
przedsiebiorstw. Najistotniejszym powodem wymienianym przez przedsiebiorstwa kazdej kategorii pod
wzgledem liczby pracownikéw sg braki w kapitale ludzkim, tj. brak personelu i wiedzy niezbednych do
odpowiedniego wdrozenia technologii Al. Kolejnymi czesto wymienianymi czynnikami sg zbyt wysokie
koszty wdrozenia technologii, jak réwniez brak jasnosci w kwestiach dotyczgcych prawnych konsekwencji,
takich jak np. ponoszenie odpowiedzialnosci za btedy wynikajgce z btedéw Al. W porédwnaniu z 2023 r.
wzrdst udziat firm zgtaszajacych obawy dotyczace ochrony danych, szczegdlnie wsréd duzych
przedsiebiorstw. Z kolei spadek nastgpit w przypadku odsetka firm deklarujgcych, ze technologie Al sg
niekompatybilne z juz posiadanymi systemami oraz sprzetem. Warto zaznaczy¢, ze rozktad deklarowanych
powododw ksztattuje sie podobnie w badanych krajach UE.

Powody, dla ktéych w Polsce nie wykorzystuje si¢ technologii Al, 2023 2024

w podziale wedtug rozmiaru przedsigbiorstw Mate Srednie Mate Srednie

Zbyt wysokie koszty wdrozenia technologii Al 64% 52% 54% 52% 56% 52%
Brak zasobdw ludzkich lub wiedzy o wykorzystaniu technologii Al 70% 57% 57% 59% 59% 58%
Niezgodno$¢ technologii Al zposiadanym sprzetem i systemami 44% 48% 43% 39% 41% 36%
Trudnos$ci w dostepie do danych lub ich niska jako$¢ 31% 40% 32% 39% 31% 34%
Obawy dotyczace naruszenia prywatnosci lub ochrony danych 46% 37% 40% 48% 41% A47%
Brak janos$ci w kwestiach dot. prawnych konsekwenc;ji 51% 53% 42% 54% A47% 49%
Watpliwosci etyczne 24% 21% 19% 31% 23% 19%
Brak zastosowania dla Al 28% 38% 28% 41% 41% 26%

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Przedsigbiorstwa wykorzystujagce co najmniej jedng technologie Al Wsrod przedsigbiorstw we
5% wszystkich panstwach UE, w tym w

30% Polsce, wieksze firmy majg istotna
25% przewage w kwestii wdrazania
20% technologii Al. Dobrze ilustruje to

15% fakt, ze udziat polskich $rednich firm
10% korzystajacych z Al w 2024 r. jest
5% - - nizszy niz udziat duzych firm
0% —

korzystajgcych z Al w 2021 r.
Podobna rdznica rysuje sie rowniez
pomiedzy Srednimi a matymi

Mate firmy Srednie firmy Duze firmy
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole m2021 2023 m2024

Udziat firm korzystajacych z technologii Al, wdrazajacych kolejne przedsigbiorstwami, chociaz jest
technologie Al, w podziale wzgledem rozmiaru przedsiebiorstwa ona mniejsza  (por.  wykres).
Dodatkowe technologie Al Mate Mate Duze Zzleztrlm(osc ta dotyczyd .zr;row:o
1 lub wiecej dodatkowa technologia Al 44% 48% 63% odsetka . prze SIQ, |ors. W
- : wykorzystujgcych Al w ogdle, jak

2 lub wiecej dodatkowe technologie Al 21% 21% 38%

rowniez zwiekszonej sktonnosci do
wdrazania  kolejnych  rodzajéw
technologii Al wsréd przedsiebiorstw korzystajgcych juz z co najmniej jednej (patrz tabela). Rozbieznosci
w intensywnosci zastosowania Al w firmach o rdinej wielkosci znajdujg odzwierciedlenie w trzech
gtéwnych obszarach, ktédre omawiamy ponizej.

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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Wykorzystywana technologia Al Rozmiar przedsiebiorstwa W tabeli przedstawione s3 udziaty
Mate araanic Duze polskich. prz.eds.igbiors.tw
Analiza tekstu (text mining) 29% 20% 21% korzystajafych Z Jak'ej_kOIW'Ek
Rozpoznawanie mowy 24% 24% 24% Eecf}:no:og!l Ak/lk’Fore Stosuja f:lar.la
) echnologie. Mozna zauwazy¢, ze
Generowanie teksu lub gtosu 43% 37% 36% R 8l& L. y
— : istnieja znaczace rdézinice w tym,
Rozpoznawanie i przetwarzanie obrazu 26% 25% 39% L. .
jakie technologie sg stosowane.
Uczenie maszynowe w analizie danych 20% 29% 41% Mate przedsiebiorstwa w wiekszym
Automatyzacja procesow i decyzji 34% 47% 63% stopniu opieraja sie na
Automatyzacja maszyn i pojazdow 6% >% 22% technologiach analizy tekstu oraz
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole generowania tekstu (np. ChatGPT),

ktdre sg z kolei mniej powszechne w przypadku wiekszych przedsiebiorstw. Z kolei duze przedsiebiorstwa
w wiekszym stopniu stosujg Al do automatyzacji proceséw, decyzji oraz stosujg Al w automatyzacji
dziatania maszyn i pojazdéw. Zgodnie z wynikami badania, ostatnie ze wspomnianych zastosowan jest
szczegblnie czesto stosowane w przypadku przedsiebiorstw dziatajgcych w przetwoérstwie. Duze
przedsiebiorstwa korzystaja réwniez szerzej z technologii Al umozliwiajacej rozpoznawanie i
przetwarzanie obrazu, oraz analize danych przy wykorzystaniu uczenia maszynowego.

Cel wykorzystania technologii Al Rozmiar przedsigbiorstwa W kolejne tabeli przedstawione
Mate  Srednie  Duze zostaty udziaty firm
Marketing i sprzedaz 50% 32% 279% __ Wykorzystujacych technologie Al w
Wspomaganie procesu prodkcji 28% 26% 45% ramach dan('aglo obszaru
Logistka 2% 8% 23% biznesowego wsréd  wszystkich
olskich firm danego rozmiaru
Cyberbezpieczenstwo 25% 37% 53% P . 8 .
: - stosujgcych technologie Al. W
Prace biurowa, zarzgdzanie 34% 37% 46% L.
: : — - . . . przypadku matych przedsiebiorstw,
Finane, ksiegowos$¢, kotntrolling 25% 34% 48% szczegolnie istotne jest
Dziatalnos$ ¢ badawczo-rozwojowa 21% 26% 26%

zastosowanie Al w marketingu i
sprzedazy. Z  kolei  wieksze
przedsiebiorstwa bardziej sktonne sg do stosowania technologii Al do wsparcia proceséw produkcji oraz
dziatalnoscilogistycznej, jak rdwniez do automatyzacji prac biurowych w obszarach zarzadzania, finansow,
ksiegowosci oraz kontrolingu za pomocy technologii Al. Ostatnim obszarem, w ktérym duze
przedsiebiorstwa stosunkowo czesciej stosujg technologie Al, jest cyberbezpieczeristwo. Taki rozktad
odpowiedzi sugeruje, ze wieksze przedsiebiorstwa majg wiecej do zyskania na korzystaniu z Al, z uwagi na
stosunkowo wieksze korzysci z automatyzacji proceséw biurowych, ktérych rozmiar znaczaco sie zwieksza
wraz z rozmiarem przedsiebiorstwa, jak rowniez efekt skali zwiekszajgcy zwrot z inwestycji w obszarze
produkcji.

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Zrédto wykorzystywanej technologii Rozmiar przedsigbiorstwa W ostatniej tabeli przedstawione
N Mate $rednie Duze zostaty udziaty przedsigbiorstw
wykorzystujgcych technologie Al z

Opracowanie samodzielne 28% 35% 47% A - )
Dostosowane technologie komercyjne 33% 42% 62% da?igoh zrod’f: W‘:‘)r'Od WSZgStk'Ch
Dostosowane technologie "open source" 28% 34% 32% poIs _'C p;ze ?'Q |(:1rsttwh aTego
rozmiaru stosujgcych technologi
Technologie komercyjne gotowe do uzycia 63% 65% 70% Jacy . ] gl&
- —— - Al. W przypadku firm kazdego
Podmioty zewnetrzne dziatajgce na Zlecenie 21% 27% 53%

rozmiaru dominujg technologie
komercyjne gotowe do uzycia.
Mozna jednak zauwazyé, ze wraz ze wzrostem rozmiaru firmy, istotnie rosnie udziat firm samodzielnie
dostosowujgcych te technologie do swoich potrzeb. Duze firmy czesciej tworzg réwniez wiasne
rozwigzania technologiczne. Te rozwigzania wymagajg znacznie wiekszego zaangazowania wtasnej kadry,
jednoczesnie umozliwiajac wieksze dopasowanie technologii do potrzeb przedsiebiorstwa. Duzg réznice

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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mozna rowniez zaobserwowa¢ w odsetku firm, ktére korzystajg z technologii opracowanych na
zamoéwienie przez podmioty zewnetrzne. Technologie tego typu charakteryzujg sie na ogoét istotnie wyzszg
ceng niz te gotowe do uzycia, oraz wyzszym dopasowaniem do potrzeb uzytkownika. Tym samym mozna
zaobserwowaé, ze duze firmy sg w znaczgco wiekszym stopniu sktonne do zainwestowania istotnych
Srodkow, celem zwiekszenia efektywnosci, szczegdlnie jezeli weimie sie pod uwage, ze ponad
osmiokrotnie wiekszy udziat duzych firm korzysta z technologii Al, niz w przypadku firm matych.

Podsumowujac, zardwno w przekroju miedzynarodowym, jak i pod kagtem rozmiaru przedsiebiorstw, przy
wdrazaniu technologii Al istotna przewaga wigze sie w z wiekszg dostepnoscia kapitatu, jaka wystepuje w
zamozniejszych panstwach, jak i w wiekszych przedsiebiorstwach, co umozliwia szersze oraz szybsze
upowszechnienie technologii Al. W tych przypadkach réwniez potencjalne korzysci z wdrozenia tych
technologii s3 wyzsze, z uwagi na wzglednie wyzszy koszt pracy w bardziej rozwinietych gospodarkach
oraz mozliwosci korzystania z efektu skali w przypadku duzych przedsiebiorstw.

- Rozmowy w sprawie zakoniczenia wojny w Ukrainie w centrum uwagi

4,48

4,40

4,33

4,25

4,18

4,10

#rédto: Refinitv. —— EURPLN (1. 0$)

Kursy walutowe

4,25 4,80 5,40

4,16 4,68 5,30

4,07 456 5,20

3,98 4,44 5,10

3,89 4,32 5,00

3,80 4,20 4,90
Kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut25 lut24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut25

CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0%)

USDPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1588 (umocnienie ztotego o 0,8%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji z ostatnich
tygodni. Podobne tendencje obserwowane byty réwniez w przypadku forinta. Umocnieniu walut w
regionie sprzyjaty spekulacje czesci inwestoréw dotyczace tego, ze administracja D. Trumpa wkrétce
doprowadzi do zawieszenia broni w Ukrainie. W Polsce dodatkowym czynnikiem oddziatujagcym w
kierunku umocnienia ztotego byta publikacja wyzszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji. W
efekcie, w czwartek kurs EURPLN zblizyt sie do granicy 4,15.

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst dalsze ostabienie dolara wzgledem euro. W znacznym stopniu
wynikato to ze ztagodzenia retoryki D. Trumpa wzgledem polityki celnej USA, jak rowniez z oczekiwan
czesci inwestorow na zakonczenie wojny w Ukrainie.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes ze styczniowego
posiedzenia FOMC. Uwazamy jednak, ze nie bedzie ona miafa istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
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, a takze rozmowy w
sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére bedg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty.



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Polskie firmy wykorzystujg sztuczng inteligencje MAKRO

w niewielkim zakresie

’ Minutes FOMC moze sprzyja¢ podwyiszonej zmiennosci stawek IRS
< 10 Krzywa IRS w Polsce (%) , 75Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
516 3,50
5,20 3,25
5,01
5,00 512 3,00
4,86 5,00 2,75
4,80 2,50
4,84 2,25
4,60 2,00
2lata 5 lat 10 lat lut24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut25
Frédio: Refinitiv.~ —— 2025-02-07 ——2025-02-14 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,16 (wzrost o 4pb), 5-letnie do 4,86 (wzrost
0 2pb), a 10-letnie do 5,01 (spadek o 1pb). W zesztym tygodniu doszto do nieznacznego wzrostu stawek
IRS w $lad za rynkami bazowymi. Przyczynita sie do tego publikacja wyzszych od oczekiwan danych o
inflacji w USA, ktéra ostabita oczekiwania na obnizki stop procentowych przez Fed.

W tym tygodniu kluczowa dla krzywej bedzie zaplanowana na $rode publikacja Minutes z styczniowego
posiedzenia FOMC, jednak nie powinna ona istotnie wptyngé na stawki IRS. 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 administracji D. Trumpa, a
takze rozmowy w sprawie zakoniczenia wojny w Ukrainie, ktére mogg sprzyjac¢ zwiekszonej zmiennosci
stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik sie 24 | wrz 24 | paz 24
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* 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,22
Kurs USDPLN* 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,06
Kurs CHFPLN* 464 452 440 441 436 447 450 456 454 464 460 454 446 450
Inflacja CPI (r/r, %) 3,7 2,8 2,0 2.4 2,5 2,6 4,2 43 4,9 5,0 4,7 47 53
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 47 -1,3 0,2 -1,2
Inflacja PPI (r/r, %) -106 -100 -99 85 70 58 51 55 62 51 -38 -2,6 0,5

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,4 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54
Saldo ROB (mIn EUR) 1575 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803
Eksport (r/r, %, EUR) -3,1 2,0 -8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -3,1 -0,3
Import (r/r, %, EUR) -4,1 2,1 -7,2 5,6 0,9 1,4 9,8 55 5,7 6,6 -0,4 39

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 3,2 31 33 3,4 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4.4 4,6 0,3 3,1 2,5 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 0,7 5,6 7,7 8,9 8,8 1,3 8,1 73
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 1,8 4,6 5,7 4,3 7,1 1,6 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,3 57 1,9 4,1 49 5.8 43 3,9 35 4,5 4,6
ég Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 15 15 1,2 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
§ g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,2 0,7 1,2 1,4 2,0 0,3 1,4 1,2
= S Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,0 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 (%)** 5,3 4,9 5,0 51 5,3 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4.8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 0,9 15 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -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 3,1 3,1 3,7 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 4,40 4,35 4,30 4,25 4,27 4,25 4,21
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 4,19 4,18 4,10 3,97 4,13 3,97 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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COé CREDIT MAPA
—— AGRICOLE Polskie firmy wykorzystuja sztuczng inteligencie MAKRO

w niewielkim zakresie

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Wtorek 18.02.2025 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 10,3 15,5
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Luty -12,6 0,0
Sroda 19.02.2025 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 27,0
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1482 1460 1460
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 1499 1380 1380
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 20.02.2025 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Styczen 0,2 -1,2 -1.4
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Styczen -2,6 -0,5 -0,5
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Styczen 9,8 8,5 9,3
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Styczen -0,6 -0,7 -0,7
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 44,3 17,5
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty -14,2 -13,9
Piatek 21.02.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Luty 45,0 45,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 51,3 51,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 46,6 47,0
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Luty 50,2 50,5
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Luty 51,2 51,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 4,24 4,18 4,12
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 67,8 67,8 67,8

* 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
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