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tygodniu RPP obniiy procentowe o <<=~ FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
25pb, w tym stope referencyjng NBP do 4,25%. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze docelowy
poziom stopy referencyjnej to 4,00%, jednak w naszym zrewidowanym scenariuszu zostanie on
osiggniety wczesniej niz pierwotnie zaktadaliSmy (w marcu zamiast czerwcu 2026 r.). Na
konferencji prasowej po pazdziernikowym posiedzeniu RPP prezes NBP A. Glapifski zwrdcit
uwage, ze cztonkowie Rady widzg przestrzen do dalszych niewielkich obnizek stép
procentowych, po 25pb. Zasugerowat, ze jesli taka decyzja miataby zostac¢ podjeta, to nastgpi
ona w listopadzie, a nie w grudniu. Podobne stanowisko wyrazit w ubiegtym tygodniu cztonek
RPP, R. Litwiniuk. Uwazamy, Ze najwazniejszym argumentem dla RPP na rzecz dalszego
tagodzenia polityki pienieznej w tym tygodniu bedzie nizsza od oczekiwan inflacja ogdétem w
pazdzierniku, w tym wyrazny spadek inflacji bazowe] (patrz ponizej). Po posiedzeniu zostang
zaprezentowane rowniez wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP. Naszym
zdaniem, prognoza tempa wzrostu PKB zostanie najprawdopodobniej zrewidowana lekko w
gore wzgledem scenariusza przedstawionego w lipcu. Z kolei $ciezka inflacji zostanie
zrewidowana znaczgco w dot w IV kw. 2025 r. z uwagi na przedtuzenie zamrozenia cen nosnikow
energii. Z uwagi na harmonogram prac nad listopadowym raportem o inflacji, nizsza od
oczekiwan inflacja w pazdzierniku najprawdopodobniej nie zostanie uwzgledniona przy
przygotowaniu projekcji inflacji. Rynek oczekuje, ze stopy procentowe zostang obnizone o 25pb
w tym tygodniu, a tym samym materializacja naszej prognozy bedzie neutralna dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji. W czwartek odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowe] polityki
pienieznej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Ze wzgledu na trwajacy government shutdown
oficjalny raport z rynku pracy za pazdziernik najprawdopodobniej ponownie zostanie opdzniony.
Dlatego uwaga rynkow bedzie skupiona na raporcie ADP, ktdry zgodnie z konsensusem zaktada
niewielki wzrost zatrudnienia o 25 tys. oséb w pazdzierniku po spadku o 32 tys. we wrzesniu.
Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwoérstwa, ktéry naszym zdaniem zwiekszyt sie
do 49,4 pkt. w pazdzierniku wobec 49,1 pkt. we wrzesniu, co bedzie zgodne ze wzrostem indeksu

PMI dla przetwodrstwa.

W piagtek poznamy wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.

Prognozujemy, ze zmniejszyt sie on nieznacznie do 53,5 pkt. w listopadzie z 53,6 pkt. w
pazdzierniku. Nastroje gospodarstw domowych w USA pozostajg pod negatywnym wptywem
przedtuzajgcego sie government shutdown (skutkujgcego m.in. wstrzymaniem wyptat
wynagrodzen niektérym pracownikom sfery publicznej). Publikacje danych z USA bedg naszym
zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.

’ W tym tygodniu opublikowane zostang dane z niemieckiej gospodarki. We wtorek poznamy
dane dotyczgce zamoéwien w niemieckim przemysle, ktére zgodnie z konsensusem rynkowym,
zwiekszyty sie we wrzesniu o 1,3% m/m wobec spadku o 0,8% w sierpniu. Rynek oczekuje, ze
miesieczna dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie we wrzes$niu do 3,1% wobec -4,3%
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w sierpniu. Zgodnie z konsensusem saldo bilansu handlowego wzrosto we wrzesniu do 18,0 mid
EUR wobec 17,2 mld EUR w sierpniu. tacznie dane zasygnalizujg lekki wzrost aktywnosci w
niemieckim przemysle, spdjny z poprawg koniunktury wg indeksu PMI (por. MAKROmapa z
27.10.2025). Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Opublikowany dzisiaj rano indeks Eksport z Chin (%r/r, 3-miesigczna $rednia ruchoma)
RatingDog PMI dla chinskiego =
przetwdrstwa zmniejszyt sie w 3
paizdzierniku do 50,6 pkt. wobec i AN
51,2 pkt. we wrzesniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (50,9 3
pkt.). W kierunku spadku indeksu 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 VE UsA Niemey =——Polska
. Zrodto: General Administration of Customs of PRC, Credit Agricole
jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezacej produkcji i zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla czasu dostaw oraz zatrudnienia. W danych na uwage zastuguje wyrazne
spowolnienie wzrostu nowych zaméwien ogdétem oraz spadek nowych zamdwien eksportowych
- indeks dla nowych zamoéwien eksportowych uksztattowat sie w pazdzierniku ponownie ponizej
granicy 50 pkt. Wskazuje to, ze cho¢ chinscy eksporterzy dokonali duzej reorientacji swojego
eksportu nainne rynku (por. MAKROmapa z 19.05.2025), to mniejsza sprzedaz do USA pozostaje
barierg rozwojowaq dla chifnskiego przetwérstwa. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat
rowniez wskaznik NBS PMI, ktdry obnizyt sie w pazdzierniku do 49,0 pkt. wobec 49,8 pkt. we
wrzesniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (49,6 pkt.). Podobnie jak w przypadku
indeksu RatingDog PMI, wyniki badania wskazujg na dalsze ostabienie popytu, zaréwno ze
strony odbiorcéw zagranicznych, jak i krajowych. W pigtek poznamy dane dotyczace handlu
zagranicznego w Chinach. Zgodnie z konsensusem saldo bilansu handlowego wzrosto w
pazdzierniku do 100,0 mld USD wobec 90,5 mld USD we wrzes$niu. Dane te nie bed3 jeszcze
uwzgledniaty rocznego rozejmu handlowego ustalonego w ubiegtym tygodniu podczas
spotkania prezydentéw USA i Chin, ktéry obejmuje m.in. obnizenie o 10 pkt proc. Sredniego
poziomu amerykanskich cet na chinskie towary oraz zawieszenie wybranych restrykcji
eksportowych oraz optat portowych na statki. Chiny z kolei czasowo wycofajg sie z nowych
ograniczen eksportu surowcoéw strategicznych oraz zwiekszg import wybranych produktéw
rolnych z USA. Porozumienie ma ograniczac negatywny wptyw wczesniejszych napieé na handel
i nastroje inwestycyjne, jednak zachowuje charakter tymczasowy i bedzie wymagato corocznej
renegocjacji, co oznacza, ze $ciezka dojscia do trwatego porozumienia pozostaje niepewna.
Podtrzymujemy naszg ocene, ze osiggniecie celu dla wzrostu gospodarczego na poziomie 5% w
br. bedzie wymagato wdrozenia ukierunkowanych dziataii po stronie polityki gospodarczej, w
tym wsparcia inwestycji oraz popytu krajowego. Opublikowane wyniki badan koniunktury z
chinskiego przetworstwa nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy
sie 0 4,8% wobec 5,0% w 2024 r.

’ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Standard & Poor’s. W maju 2025 r. Agencja dokonata pdtrocznego przegladu
ratingu Polski bez publikacji nowego raportu analitycznego, co oznacza, ze utrzymata ona
dtugookresowy rating Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Z kolei w raporcie z
listopada 2024 r. agencja zwrdcita uwage, ze obnizka ratingu mozliwa bytaby w sytuacji, gdyby
zadtuzenie Polski wzrosto powyzej oczekiwan S&P, co mogtoby sugerowaé bardziej trwate
pogorszenie zarzgdzania polityka fiskalng. Warto przypomnieé, ze agencja prognozowata wtedy,
ze deficyt sektora general government zmniejszy sie do 5,7% PKB w 2025 r. Uwazamy, ze w
odpowiedzi na pogorszenie sie sytuacji w finansach publicznych S&P — podobnie jak Moody’s i
Fitch we wrzesniu br. — zmieni perspektywe ratingu Polski ze stabilnej na negatywng, utrzymujac
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jednoczesnie niezmieniony rating. Uwazamy, ze taka decyzja jest juz wyceniona przez rynki
finansowe, a tym samym bytaby neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

’ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 48,8 pkt. wobec 48,0
pkt. we wrzesniu, a tym samym uksztattowat sie on nieznacznie powyzej oczekiwan rynku
(48,6 pkt.) zgodnych z nasza prognoza (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

’ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu ;o
Fed obnizyt docelowy przedziat dla 5
wahan stopy funduszy federalnych o 400 ——
25pb, do [3,75%; 4,00%], co 300 ==
stanowito drugg z rzedu obnizke po 200
dziewieciu miesigcach stabilizacji 1.00
stép. Decyzja, cho¢ zgodna =z 000

. . . . . gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24 gru 25 gru 26
oczekiwaniami rynku' UJawnl’ra Stopa funduszy Fed (%) SOFR (%) = === FRA 3M (%)
podziaty wewnatrz FOMC. Zrodto: Refinitiv, Credit Aaricole
Odnotowano bowiem zaréwno gotebi wniosek S. Mirana, opowiadajacego sie za wiekszg obnizkg
stop, jak i jastrzebi wniosek J. Schmida, postulujgcego pozostawienie stép bez zmian. Tres¢
komunikatu pozostata wywazona i wskazywata, ze FOMC, podejmujac dalsze decyzje, bedzie
uwaznie analizowat naptywajace dane i bilans czynnikéw ryzyka. Podczas konferencji prasowe;j J.
Powell ponownie podkreslit, ze polityka pieniezna nie podaza ,,z gory ustalong sciezkg”, a Fed
kieruje sie podejsciem ,zarzqdzania ryzykiem”. Jednoczesnie prezes Fed zasugerowat, ze
grudniowa obnizka stép ,nie jest przesqdzona” i ,daleko jej do pewnej”, co doprowadzito do
ostabienia rynkowych oczekiwan na taki ruch. Podtrzymujemy scenariusz, zgodnie z ktérym
pazdziernikowa obnizka byta ostatniag w tym roku, choé ryzyko dalszego tagodzenia polityki
pienieznej w grudniu pozostaje istotne. W 2026 r. oczekujemy stabilizacji stop procentowych na
obecnym poziomie.

PROGNOZA

’ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
oczekiwaniami rynku EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (gtéwna stopa procentowa:
2,15%, stopa depozytowa: 2,00%). W komunikacie podtrzymano, ze kolejne decyzje beda
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie, na podstawie naptywajgcych danych oraz oceny
perspektyw inflacji i sity transmisji polityki pienieznej, bez z gory okreslonej sciezki stép. Podczas
konferencji prasowej prezes EBC Ch. Lagarde podkreslita, ze EBC ,jest w dobrym miejscu”. W
naszej ocenie kluczowe dla dalszej komunikacji i ewentualnej zmiany nastawienia EBC bedzie
publikacja grudniowej projekcji makroekonomicznej EBC, ktéra swoim horyzontem obejmie
takze 2028 r. Tres¢ komunikatu i ton konferencji sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktorym cykl tagodzenia polityki zostat zakoriczony w czerwecu br., a najblizszg zmiang stép bedzie
ich podwyzka pod koniec 2026 r.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w lll
kw. do 0,2% kw/kw wobec 0,1% kw/kw w Il kw., ksztattujac sie lekko powyzej konsensusu
rynkowego (0,1%). Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego odnotowano jednoczesnie
wsrdd najwiekszych gospodarek strefy euro. W Niemczech dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,0%
kw/kw w Il kw. wobec spadku o 0,2% w Il kw., we Wtoszech do 0,0% kw/kw wobec
-0,1% w Il kw., a we Francji do 0,5% kw/kw wobec 0,3%. Z kolei w Hiszpanii odnotowano lekkie
spowolnienie wzrostu gospodarczego do 0,6% kw/kw wobec 0,8% w Il kw. Opublikowane dane,
w potgczeniu z naptywajacymi wynikami badan koniunktury (por. MAKROmapa z 27.10.2025) nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmieni sie
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w IV kw. w porédwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,2%, a Srednioroczny wzrost PKB wyniesie 1,3%
wobec 0,8%.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w pazdzierniku do
2,1% r/r wobec 2,2% we wrzesniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku réwnymi
naszej prognozie. Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z nizszej dynamiki cen nosnikéw
energii oraz cen zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie i wyniosta 2,4% r/r. W danych na
uwage zastuguje utrzymujaca sie relatywnie wysoka dynamika cen ustug. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej, jednak proces ten bedzie powolny i osiggnie ona
poziom 2,0% dopiero w Il kw. 2026 r.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPlw Polsce (%,r/r)

inflacja CPl w Polsce zmniejszytasiedo 25 60
2,8% r/r we pazdzierniku z 2,9% we ig gﬁ
wrzesniu, ksztattujac sie ponizej 10 15
konsensusu rynkowego (3,0%) i naszej ° 0

prognozy (3,1%). GUS opublikowat _g ;g

czes$ciowe dane nt. struktury inflacji ~ 2019 2020 zggglem (%oozéz) 2023 2024 2025
zawierajace informacje o tem pie Zyvynoé(:i napoje bezalkoholowe (l. 0$)

wzrostu cen w kategoriach ,zywnos¢ i R, O i (0.08)  rbdio: GUS, Credit Agricole
napoje bezalkoholowe”, ,,nos$niki energii” oraz ,paliwa”. Do spadku inflacji przyczynita sie nizsza
dynamika cen w kategorii ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” (3,4% r/r w pazdzierniku wobec
4,2% we wrzes$niu) oraz nizsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta
sie do 2,9% r/r w pazdzierniku z 3,2% we wrzesniu. Jednocze$nie szacujemy, ze w ujeciu
miesiecznym ceny bazowe nie zmienity sie, a tym samym uksztattowaty sie ok. 30pb ponizej ich
wzorca sezonowego. Tym samym wskazuje to na ostabienie presji inflacyjnej w poréwnaniu do
poprzednich miesiecy, kiedy to wskaznik ten ksztattowat sie powyzej swojego wzorca
sezonowego. Pazdziernikowe dane o inflacji nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
$rednioroczna inflacja CPl wyniesie 3,7% r/r w 2025 r., a w 2026 r. spadnie do 2,9%. Jednoczesnie
w catym horyzoncie naszej prognozy (tj. do konca 2026 r.) inflacja bedzie ksztattowac sie w
pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% *1 pkt proc.).

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy wyniki badan koniunktury w amerykanskiej gospodarce.
Spadek indeksu Conference Board do 94,6 pkt. w pazdzierniku wobec 95,6 pkt. we wrzesniu
wskazat na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Uksztattowat sie on jednak powyzej
oczekiwan rynku (93,2 pkt.). Spadek wskaznika wynikat przede wszystkim z obnizenia sktadowej
dotyczacej oczekiwan, podczas gdy sktadowa dotyczaca oceny biezgcej sytuacji gospodarczej
lekko wzrosta. Z komentarza towarzyszgcego publikacji wynika, ze w odpowiedziach
ankietowanych osdb najczesciej pojawiaty sie odniesienia do cen i inflacji, ktdre wcigz stanowig
gtéwny czynnik ksztattujgcy ocene sytuacji ekonomicznej. Odwotania do cet, cho¢ mniej liczne niz
we wczesniejszych miesigcach, pozostajg zauwazalne. Co istotne, w pazdzierniku istotnie wzrosta
liczba odniesien do sytuacji politycznej w USA, w tym government shutdown, wskazywanego jako
jedno z istotnych Zrédet niepewnosci. Publikacja wynikdw badan koniunktury stanowi wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg zannualizowane tempo wzrostu konsumpcji w USA
zmniejszy sie z 2,0% w Il kw. do 1,1% w IV kw. br.
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" Dos¢ optymistyczne wyniki badan koniunktury w polskim przetworstwie

oo Indeks PMI dla polskiego
przetwoérstwa zwiekszyt sie w
pazdzierniku do 48,8 pkt. wobec
0 48,0 pkt. we wrzesniu, a tym
samym  uksztattowat sie on
nieznacznie powyzej oczekiwan
rynku (48,6 pkt.) zgodnych z nasza
.30 prognozg. Wzrost indeksu w
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 pazdzierniku wynikat ze zwiekszenia
——PMI (pkt., 1.0%) ) k

o ——PMI: Produkdja (pkt., 1.0$) V\l.k’{.adO\.N 475 jego skjradowych (dla

Zrodto: S&P, GUS Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0s) biezacej produkcji, nowych

zamoéwien, czasu dostaw oraz zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla
zatrudnienia. Mimo odnotowanego w pazdzierniku wzrostu, indeks PMI od 6 miesiecy pozostaje ponizej
granicy 50 pkt., oddzielajgcej zwiekszenie od spadku aktywnosci.

Zgodnie z komunikatem, niektére firmy zgtaszaty wzrost liczby zapytan ze strony klientéw i oczekiwania
na poprawe sprzedazy w najblizszym czasie, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie sktadowe] dla
nowych zaméwien ogdétem (w tym zamodwien eksportowych). Niemniej jednak oba wskazniki nadal
ksztattowaty sie ponizej granicy 50 pkt. (wskazujagc na spadek zamodwien), gdyz generalnie
przedsiebiorstwa nadal sygnalizowaty wecigz trudne warunki prowadzenia dziatalnosci i ograniczony
naptyw zlecen. Ankietowane przedsiebiorstwa zwracaty uwage na ograniczony popyt z Europy Zachodniej,
ktéry hamowat naptyw nowych zamoéwien z zagranicy. Wzrost indeksdw dla nowych zamdwien ograniczat
spadek biezgcej produkcji w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia. Wcigz niski naptyw nowych zlecen
sprzyjat realizacji zalegtosci produkcyjnych, ktdre po jednorazowym wzroscie we wrze$niu, ponownie
zmniejszyty sie w pazdzierniku.

60 go Uwazamy, ze pomimo obnizenia sie
produkcji i zamoéwien w pazdzierniku
dzisiejsze dane sg dosy¢ optymistyczne.
40 60 Po pierwsze, spadek wspomnianych
wskaznikdw byt najwolniejszy od

50 70

30 50 . . . Vi .
kwietnia br. Po drugie, wskaznik
20 40 zakupdéw srodkow produkcji
10 30 uksztattowat sie na najwyiszym
———PMI: Nowe zamowienia ogétem (pkt., 1.0$) l P bliskodc '
] ——PMI: Wskaznik Przysztej Produkgji (pkt., p. 0$) sygnalizowac ISKOSC trwatego
Zrédio: S&P, Credit Agricole ozywienia w przetwdrstwie. Niektdrzy

respondenci badania wskazywali na spodziewany wzrost zapotrzebowania produkcyjnego w
nadchodzgcych miesigcach, inni tymczasem zasygnalizowali che¢ uzupetnienia zapaséw. Po trzecie, indeks
dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy zwiekszyt sie w pazdzierniku do najwyzszego poziomu
od marca br. Ankietowane firmy wigzaty swoje optymistyczne nastroje z planowanymi inwestycjami
kapitatowymi, wiekszg wydajnoscia i wprowadzeniem nowych produktdow, a takze nadziejami na ogdlng
poprawe popytu na rynku. Szeroki zakres wzrostu sktadowych indeksu PMI, ktére po kilkumiesiecznej
przerwie zaczety zbiegac do poziomdéw obserwowanych w krajach strefy euro, wskazuje naszym zdaniem
na przestrzen do poprawy koniunktury w polskim przetwdrstwie w kolejnych kwartatach.

Wartos$¢ indeksu PMI w polskim przetworstwie zwiekszyta sie w pazdzierniku wzgledem Sredniego
poziomu odnotowanego w Il kw. (48,8 pkt. wobec 46,8 pkt.). Nie zmienia to naszej prognozy, zgodnie z
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ktorg tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosto 3,8% r/r w IV kw. wobec 4,0% w Il kw., a w catym 2025 r.
zwiekszy sie do 3,6% wobec 2,9% w 2024 r.

> Decyzja RPP w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,35 4,25 4,70 5,30

4,30 4,10 4,60 5,20

4,25 3,95 4,50 510

4,20 3,80 4,40 5,00

4,15 3,65 4,30 4,90

4,10 3,50 4,20 4,80
paz 24 gru24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25 paz 25 paz 24 gru24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25 paz 25

EURPLN (1. 0§) USDPLN (p. 0¢) CHFPLN (l. 0%) GBPPLN (p. 0§)

Zrédto: LSEG

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zwiekszyt sie do 4,2483 (ostabienie ztotego o 0,2%). Na poczatku
tygodnia ztoty nieznacznie sie umocnit wzgledem euro podobnie jak inne waluty regionu. W drugiej czesci
tygodnia obserwowali$my odwrdcenie tej tendencji. Jastrzebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu Fed
oraz nizsza od oczekiwan inflacja w Polsce sprzyjaty wzrostowi kursu EURPLN.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda decyzja RPP w sprawie stép procentowych oraz zwyczajowa
konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze bedg one sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci kursu polskiej waluty. Pigtkowa aktualizacja ratingu Polski przez agencje S&P zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu.

’ Niska inflacja doprowadzita do spadku stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
4,50 440 3,75
4,40 3,50
4,30 437 3,25
4,20 3,00
4,10 4,03 2,75
4,00 3,94 2,50
3,90 4,00 2,25
3,80 3.1 2,00
2 lata 5 lat 10 lat paz 24 gru 24 lut 25 kwi 25 cze25 sie 25 paz 25
rédio: LSEG ——2025-10-24 ——2025-10-31 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,91 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,00 (spadek
o 3pb), a 10-letnie do 4,37 (spadek o 3pb). W pierwszej czesci tygodnia stawki IRS charakteryzowaty sie
relatywnie niskg zmiennoscia. Jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej po posiedzeniu Fed doprowadzit
do wzrostu stawek IRS. Z kolei pigtkowa publikacja nizszej od oczekiwan inflacji w Polsce, nasilajgca
oczekiwania rynkowe na tagodzenie polityki pienieznej przez RPP, przyczynita sie do wyraznego obnizenia
krzywej dochodowosci.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku znajdg sie posiedzenie RPP, a takze zwyczajowa konferencja
prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze bedg one oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci
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stawek IRS. Pigtkowa aktualizacja ratingu Polski przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkdéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki ma iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i i i wrz 25 | paz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25
Kurs EURPLN* 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,26
Kurs USDPLN* 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,67
Kurs CHFPLN* 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 3,1 29 29 2,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34 33 3,4 33 3,2 3,2 29
Produkcja przemystu (r/r, %) 47 13 03 09 -18 25 13 40 04 30 07 74 18
Produkcja bud-montaz. (rir,%) -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,2 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) 5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -15 -1,5 -1,3 -1,3 -1,2 -1,7
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 79 4,3 2,1 4.8 3,0 6,6 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,2 10,5 9,8 9,2 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 75 7,4
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 4.9 5,0 51 54 54 53 5.2 5,0 5.2 54 55 5,6 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) 918 -281  -1427 -35 115 -1136 -424 -1004 -194 -1168 -3087 -2190
Eksport (r/r, % EUR) 29 -2,3 0,7 2,7 1,2 39 -1,2 4,9 2,7 3,0 -1,4 4,7
Import (r/r, % EUR) 6,5 -0,4 3,9 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1,2 8,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T T --
024 2025 2026
m--------

PKB (%, r/r) 4,0 3,8 3,7 35 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 4,0 35 2,7 2,8 3,1 3,3 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 55 7.4 8,6 10,9 72 6,5 -0,9 5,0 79
Eksport (ceny state, %, rir) 21 19 27 2,8 45 58 58 53 2,0 2,3 54
Import (ceny state, %, rir) 4,3 34 29 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 45 33 6,0
-§ % o Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 21 1,7
8 £ & Inwestycje (pp)) 08 0,1 09 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 0,2 0.8 1,3
=z Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 -0,3 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -1,2 -04 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -1, -0,2 -0,2 o)l o) 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 56 54 5,6 54 53 52 51 54 52
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 75 6,5 5.8 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 23 2,8 29 3,5 3,6 3,7 29
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,35 4,10 4,10 4,10 4,11 5,84 4,35 4,11
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 5,75 4,25 4,00
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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. PROGNOZA*
WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 03.11.2025r.

2:45 Chiny Indeks RatingDog PMI dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 51,2 50,9
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 48,0 48,6 48,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 49,6 49,6 49,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 50,0 50,0 50,0
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 52,2
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 49,1 494 49,5
Sroda 05.11.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 4,50 4,25 4,25
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien -0,8 13
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 52,6 52,6 52,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 52,2 52,2 52,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesienh -0,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik -32 24
15:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Pazdziernik 50,0 51,0 50,7

Czwartek 06.11.2025 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -4,3 3,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,1 0,2
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 4,00 4,00
Piatek 07.11.2025r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 90,5 100,0
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 17,2 18,0
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 53,6 53,5 53,2

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



