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W tym tygodniu
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pordwnaniu do sierpnia. Na Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (1. 08)
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dynamika cen w kategorii ,,zywnosc i napoje bezalkoholowe” (4,2% r/r we wrzesniu wobec 4,9%
w sierpniu), ktéra skompensowata wyzszg dynamike cen w kategorii ,paliwa” (-4,9% wobec -
7,7%) oraz ,,nosniki energii” (2,4% wobec 2,3%). Najprawdopodobniej gtéwnym Zrédtem spadku
dynamiki cen w kategorii ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” byta nizsza dynamika cen owocéw
i warzyw. Prognozujemy, ze inflacja bazowa nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do
sierpnia i wyniosta 3,2%. Dane o finalnej inflacji beda w naszej ocenie neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do -34 min EUR w sierpniu wobec -1335
min EUR w lipcu, bedacego wynikiem przede wszystkim wyraznie wyzszego salda obrotéw
towarowych (-495 min EUR w sierpniu wobec -1265 min EUR w lipcu) oraz dochodéw
pierwotnych (-2490 min EUR wobec -3247 min EUR). Prognozujemy, ze dynamika eksportu
zmniejszyta sie w sierpniu do 2,6% r/r wobec 2,7% w lipcu, a dynamika importu spadta do -3,5%
r/r wobec 3,0%. Naszym zdaniem publikacja danych o bilansie ptatniczym bedzie neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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ograniczony wptyw na inflacje. Prognozujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej zmniejszyta
sie do 0,4% m/m we wrzesniu wobec 0,6% w sierpniu. Bytby to juz czwarty z rzedu wzrost
sprzedazy, ale o bardziej umiarkowanej skali, co potwierdza utrzymujacy sie, choé ograniczony
wzrost konsumpcji. Jednoczesnie prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie do 0,2% m/m we wrzesniu wobec 0,1% w sierpniu, co wynikato z wyzszej
aktywnosci w przemysle przetwdrczym. W sektorze budownictwa mieszkaniowego
spodziewamy sie wzrostu liczby rozpoczetych budéw (1340 tys. we wrzesniu wobec 1307 tys. w
sierpniu) oraz liczby nowych pozwolen na budowe (1345 tys. wobec 1330 tys.), czemu sprzyjat
odnotowany w ostatnim czasie spadek oprocentowania kredytéw hipotecznych. Ze wzgledu na
government shutdown (wstrzymanie prac czesci instytucji federalnych ze wzgledu na brak
uchwalenia budzetu) czes¢ wspomnianych wyzej danych moze nie zosta¢ opublikowanych. W
przypadku ewentualnego zakonczenia government shutdown w tym tygodniu mogg réwniez
zosta¢ opublikowane niektéore zalegte dane makroekonomiczne sprzed dwdch tygodni.
Publikacje z USA bedg naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.
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’ Dzisiaj poznali$my dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Saldo bilansu handlowego
zmniejszyto sie we wrzesniu do 90,5 mld USD wobec 102,3 mld USD w sierpniu, ksztattujgc sie
ponizej oczekiwan rynku (99,0 mld USD). Wzrost odnotowata natomiast dynamika importu
(7,4% we wrzesniu wobec 1,3% w sierpniu) oraz eksportu (8,3% wobec 4,4%). Istotnym
czynnikiem ryzyka dla aktywnosci w chifnskim handlu zagranicznym jest ogtoszona w ubiegty
piatek decyzja D. Trumpa o wprowadzeniu dodatkowych 100% cet na towary importowane z
Chin. D. Trump zapowiedziat rowniez wprowadzenie kontroli eksportu oprogramowania o
znaczeniu krytycznym do Chin. Jest to odpowiedZ na wprowadzone w ubiegty czwartek przez
Chiny restrykcje w eksporcie metali ziemi rzadkich. Uwazamy, ze wzrost amerykanskich cet na
towary importowane z Chin bedzie oddziatywat w kierunku dalszej reorientacji chinskiego
eksportu na inne rynki, w tym do UE, co stanowi ryzyko w dét dla inflacji (por. MAKROmapa z
19.05.2025). W reakcji na decyzje D. Trumpa doszto ostabienia dolara wzgledem euro oraz
obnizenia rentownosci amerykanskich obligacji. Tym samym, w ocenie inwestoréw, decyzja ta
moze w wiekszym stopniu wptyngé na pogorszenie perspektyw wzrostu w USA niz na
zwiekszenie inflacji. Uwazamy, Ze ponowna eskalacja wojny handlowej, zwiekszajaca
niepewnos¢ na rynkach finansowych, bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego.
Jednoczesnie oczekujemy spadku rentownosci polskich obligacji w $lad za ich obnizeniem na
rynkach bazowych, czemu sprzyjajg wspomniane wyzej obawy inwestoréw o perspektywy
wzrostu gospodarczego w USA.

W zesztym tygodniu
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SWOjQ decyzje Rada uzasadnita == == FRA 3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
poprawg perspektyw inflacji (por. MAKROpuls z 08.10.2025). W komunikacie podtrzymano
ocene dotyczacy przysztego poziomu stép procentowych, ktéry zaleze¢ bedzie od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. W konsekwencji, podobnie
jak we wrzesniu br., wydzwiek komunikatu po pazdziernikowym posiedzeniu Rady jest
eklektyczny, a nastawienie RPP w polityce pienieznej pozostaje nieczytelne. Naszym zdaniem
ubiegtotygodniowa decyzja nie sygnalizuje znaczaco wiekszej przestrzeni do obnizek stép
procentowych w najblizszych kwartatach. Stad podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy, ze
stopa referencyjna na koniec br. wyniesie 4,50%. Czynnikiem wspierajgcym nasz scenariusz jest
oczekiwany przez nas znaczacy wzrost cen ciepta systemowego w pazdzierniku br., oddziatujgcy
w kierunku wzrostu rocznego wskaznika inflacji. Ponadto, nasz scenariusz jest spéjny z
wypowiedziami niektdrych cztonkéw RPP, ktdrzy w ostatnich tygodniach wskazywali, ze do konca
br. mozna oczekiwaé tylko jednej obnizki stép procentowych. Ryzyko w doét dla naszego
scenariusza stanowi jednak gotebi wydiwiek ubiegtotygodniowej zwyczajowej konferencji
prasowej, na ktdrej prezes NBP A. Glapinski dat do zrozumienia, ze pazdziernikowa obnizka stép
procentowych nie wyklucza kolejnej obnizki w listopadzie. Zwrdcit uwage, ze cztonkowie Rady
widzg przestrzen do dalszych niewielkich obnizek stdp procentowych, po 25pb. Zasugerowat, ze
jesli taka decyzja miataby zosta¢ podjeta, to nastgpi ona w listopadzie, a nie w grudniu. Chociaz
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A. Glapinski podkreslit, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie ksztattowac sie blisko celu
inflacyjnego, to zwrdcit uwage na istotny czynnik ryzyka w goére dla inflacji zwigzany z
wprowadzeniem systemu ETS2, ktéry w 2027 r. mdgtby podwyzszy¢ inflacje nawet o 2 pkt. proc.
Perspektywa wzrostu inflacji w 2027 r. stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym RPP zakoriczy cykl obnizek stdp procentowych w Il kw. 2026 r. ze stopg referencyjng na
poziomie 4,00%.

’ W ubiegfym tygodniu Produkcja pojazdéw silnikowych, przyczep i naczep

opublikowane zostaty istotne dane w Niemczech (SA, 2021=100)
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przemystowej wynikat z nizszej Zrédio: Datastream, Credit Agricole
produkcji w przetwérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w
budownictwie i energetyce. Gtéwnym zréddtem spadku produkcji w przetwdrstwie byto jej
obnizenie w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (-18,5% m/m). Zgodnie z
komunikatem, spadek ten byt jednak w duzym stopniu zwigzany z przerwami wakacyjnymi w
fabrykach oraz przezbrojeniem linii produkcyjnych. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
dane o zamdwieniach w niemieckim przetwérstwie, ktérych miesieczna dynamika wzrosta do -
0,8% m/m w sierpniu wobec -2,7% w lipcu. Byto to efektem wyzszej dynamiki zamdwien
krajowych, podczas gdy dynamika zamdwien zagranicznych obnizyta sie. Warto zauwazyé, ze
cho¢ miesieczne tempo spadku zamoéwien w niemieckim przetwdrstwie zmniejszyto sie w
sierpniu w poréwnaniu do lipca, to byt to juz czwarty miesigc z rzedu, w ktérym odnotowano
spadek zamowien. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o niemieckim handlu
zagranicznym, ktdrego saldo zmniejszyto sie w sierpniu do 17,2 mld EUR wobec 14,7 mld EUR w
lipcu, ksztattujac sie istotnie ponizej oczekiwan rynku (15,2 mld EUR). Jednoczesnie odnotowano
zwiekszenie dynamiki eksportu (-0,5% m/m w sierpniu wobec -0,6% w lipcu) oraz zmniejszenie
dynamiki importu (-1,3% wobec -0,1%), ktére w uksztattowaty sie ponizej oczekiwan rynku
(odpowiednio 0,3% i -0,5%). Niepokojgcym sygnatem ptynacym z danych jest silny spadek
dynamiki importu, ktéry moze wskazywaé na ostabienie popytu wewnetrznego. Opublikowane
w ubiegtym tygodniu dane z niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktéra kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie Il kw. do -0,1% wobec -
0,3% w Il kw., a w IV kw. wzros$nie do 0,1%. W konsekwencji, dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2025 r. PKB w Niemczech zwiekszy sie do 0,1%
wobec spadku 0 0,5% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie
w pazdzierniku do 55,0 pkt. wobec 55,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (54,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla biezacej sytuacji,
podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad sktadowej dla oczekiwan. Podawana wraz z
indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku obnizyta
sie w pazdzierniku do 4,6% wobec 4,7% we wrzesniu (w okresie styczen-wrzesien srednia wartos¢
tej mediany wyniosta 5,0%, a w catym 2024 r. 2,9%). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktorg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w Il kw. do
1,1% wobec 3,3% w Il kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.
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Ktdre branze polskiego przetworstwa spowalniajg poprawe koniunktury?

Zgodnie z danymi GUS, produkcja

przemystowa po oczyszczeniu z

wptywu czynnikéw sezonowych
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wyniki badan koniunktury GUS. Warto zwrdci¢ uwage, ze tendencje obserwowane w kilku branzach
wygladajg odmiennie niz trendy dla catego przetworstwa.

Biorgc po uwage wyniki badan
koniunktury GUS, na tle innych
branz przetwodrstwa negatywnie
wyréznia sie kategoria ,produkcja
odziezy”. Wskaznik koniunktury
,biezaca ogdlna sytuacja
gospodarcza przedsiebiorstwa” od
poczatku 2024 r. ksztattuje sie w tej
branzy w trendzie spadkowym, co
jest efektem natozenia sie kilku
czynnikdéw. Po pierwsze, rosnace
koszty pracy, surowcow i energii obnizajg rentowno$¢ firm. Przyktadowo, wynagrodzenia w tej branzy
wrosty w ciggu ostatnich czterech lat o ok. 50%, znaczaco silniej niz ceny detaliczne odziezy (niecate 10%),
co sprawia, ze produkcja w Polsce staje sie coraz mniej konkurencyjna. Po drugie, presja ze strony importu
z Azji nasilita sie. Tania odziez z Chin i Bangladeszu, oferowana gtdwnie przez kanat handlu internetowego
wypiera lokalnych producentéow. Kwestie te sg potegowane przez jednoczesny spadek zamowien z
zagranicy, zwtfaszcza z Niemiec, ktdre pozostajg gtdwnym odbiorcg polskiej odziezy. Po trzecie, branza stoi
przed koniecznoscig kosztownej transformacji technologicznej i ekologicznej. Unijne regulacje wymagaja
inwestycji w recykling, gospodarke obiegu zamknietego i technologie niskoemisyjne, co dla czesto
rozdrobnionych i stabo skapitalizowanych przedsiebiorstw stanowi powazne wyzwanie.

Biezaca ogodlna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa (pkt.)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Przetwdrstwo ogotem Produkcja odziezy

Na juz dosyé niesprzyjajgce uwarunkowania branzy odziezowej, w ostatnim czasie natozyt sie nowy
niekorzystny czynnik zewnetrzny, tj. zmiana kierunkéw globalnego handlu spowodowana wojng celng
USA-Chiny. Po wprowadzeniu wysokich taryf na import tekstylidw do USA, chifscy producenci masowo
przekierowali sprzedaz na rynek europejski. Zgodnie z danymi firmy Euratex, import odziezy i tekstyliow z
Chin do UE wazrdést o ok. 20% r/r w | pot. 2025 r., a najwiekszy przyrost dotyczyt intensywnie
reklamowanych (gtéwnie w Internecie) najtanszych produktéw odziezowych, sprzedawanych ponizej
kosztéw europejskich producentéw. Warto zwrdéci¢ uwage, ze zgodnie z wcigz obowigzujgcy zasadg de
minimis, przesytki o wartosci do 150 EUR nie sg objete opfatami celnymi. Dzieki temu, paczki wysytane
przez firmy takie jak Shein czy Temu nadal trafiajg na rynek unijny bezctowo, potegujac presje cenowa na
lokalnych producentéw. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, perspektywy dla polskiej
produkcji odziezowej pozostajg wyjatkowo trudne i w najblizszym czasie trudno oczekiwac wyraznej
poprawy w tej branzy.



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Ktére branze polskiego przetwérstwa MAKRO

spowalniaja poprawe koniunktury?

Inng branzg, w ktérej obserwowane
sg niekorzystne tendencje jest
,produkcja metali”. Indeks ,biezgca

Biezaca ogodlna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa (pkt.)

20

10 ogodlna sytuacja gospodarcza
0 przedsiebiorstwa” dla tej branzy
10 monotonicznie spada od 2021 r.
-20 Gtéwnymi czynnikami spowolnienia
-30 sg staby popyt zagraniczny,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 szczegblnie ze strony Niemiec,
Przetworstwo ogotem Produkcja metali nizsze zamowienia ze strony branz
Zrédto: GUS, Credit Agricole powigzanych, takich jak
motoryzacja, budownictwo i produkcja maszyn, wysokie koszty energii oraz presja w postaci globalnej
nadpodazy taniej stali i innych metali z Azji. Jednoczes$nie, uwazamy, ze mimo trudnej biezgcej sytuacji
branzy, $redniookresowe perspektywy wygladajg bardziej optymistycznie. Po pierwsze, prognozowane
przez nas ozywienie gospodarcze w Niemczech powinno przetozyc¢ sie na wzrost popytu zagranicznego na
polskie wyroby metalowe. Po drugie, oczekiwane przez nas przyspieszenie inwestycji krajowych —w tym
realizacja duzych projektdw infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych — stworzg
dodatkowy popyt na stal i inne metale. Po trzecie, Komisja Europejska zaproponowata w ubiegtym
tygodniu podniesienie cet na import stali z obecnych 25% do 50%. Nowe stawki celne majg obowigzywac
w momencie, gdy import surowca w danym roku przekroczy poziom 18,3 min t. Rozwigzanie ma zaczgc
obowigzywac od Il pot. 2026 r. Ponadto, postepujgca transformacja energetyczna i inwestycje w
nowoczesne technologie niskoemisyjne (np. piece elektryczne, technologie wodorowe) mogg poprawic
konkurencyjnos¢ sektora w Srednim okresie. Tym samym oczekujemy wzrostu aktywnosci w branzy

»produkcja metali” w perspektywie kilku kwartatéw.
W ostatnich latach aktywnos$¢ w
30 Biezaca ogdlna sytuacja gospodarcza przedsigbiorstwa (pkt.) polskiej branzy meblarskie]
20 pozostawata na obnizonym poziomie,
18 co w duzym stopniu wynikato z
10 negatywnego wptywu szokow
-20 zwigzanych z pandemia COVID-19
:28 oraz wybuchem wojny w Ukrainie.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Polska branza meblarska
charakteryzuje sie wysokim

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Przetwérstwo ogotem Produkcja mebli

uzaleznieniem od eksportu. Zgodnie z
danymi PONT Info w 2024 r. sprzedaz
eksportowa odpowiadata za 64% catkowitych przychodéw ze sprzedazy tego sektora. Co wiecej, w duzych
firmach (zatrudniajacych powyzej 250 pracownikéw) odsetek ten byt jeszcze wyzszy i wynidst 71%. Chociaz
koniunktura na rynkach zagranicznych byta dominujgcym czynnikiem wptywajgcym na niekorzystng
sytuacje w branzy, to dla wielu, szczegdlnie mniejszych firm, sprzedaz na rynek krajowy pozostaje waznym
elementem dziatalnosci. Jeszcze niedawno wysokie stopy procentowe i wcigz podwyzszona inflacja
ostabiaty sktonnos¢ gospodarstw domowych do zakupdéw doébr trwatego uzytku, w tym mebli. Negatywnie
oddziatywato takze spowolnienie budownictwa mieszkaniowego: liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania w 2024 r. spadta o 8% r/r, co bezposrednio przetozyto sie na nizszy popyt na wyposazenie
mieszkan. Te niekorzystne tendencje znalazty odzwierciedlenie w spadkowym trendzie wskaznika
,biezgca ogdlna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa” w branzy meblarskiej obserwowanym od Il kw.
2024 r.
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W MAKROmapie z 1.09.2025 przedstawilismy scenariusz, w ktérym w kolejnych kwartatach dojdzie do
wyraznego wzrostu aktywnosci w branzy meblarskiej wspieranego zaréwno przez silniejszy popyt
zagraniczny, jak i ozywienie popytu krajowego. Bedzie on wynikat z oczekiwanego przez nas przyspieszenia
aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym, jak rowniez silniejszej akcji kredytowej w segmencie
kredytow konsumpcyjnych. Beda one wspierane przez kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej przez
RPP, jak réwniez poprawiajacg sie koniunkture konsumenckg. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw
polskiej branzy meblarskiej (zaréwno na rynkach zagranicznych, jak i na rynku krajowym) jest konkurencja
ze strony Chin, bedacych najwiekszym swiatowym eksporterem mebli (por. MAKROmapa z 19.05.2025).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze udziat Chin w unijnym rynku mebli od lat pozostaje stabilny i, jak dotad, nie
dostrzegamy sygnatdw swiadczgcych o rosngcej presji konkurencyjnej z tego kierunku.

Przyktadem branzy, ktéra wyrdznia

Biezaca ogodlna sytuacja gospodarcza przedsigbiorstwa (pkt.) sie  pozytywnie pod wzgledem

28 wynikéw badan koniunktury w
10 catym przetwoérstwie jest
0 »produkcja pojazdéw
-10 samochodowych,  przyczep i
:28 naczep”. Wskaznik koniunktury
-40 »biezaca ogodlna sytuacja
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 gospodarcza przedsiebiorstwa” od
Przetworstwo ogdtem Branza motoryzacyjna poczatku br. ksztattuje sie w

Zrédto: GUS, Credit Agricole trendzie wzrostowym i w sierpniu

osiggnat najwyiszg wartos¢ od
kwietnia 2024 r. Poprawe nastrojow sygnalizujg takze badania branzowe — wedtug badania
Stowarzyszenia Dystrybutoréw i Producentéw Czesci Motoryzacyjnych ponad 60% przedsiebiorstw czesci
odnotowato w | pot. br. wzrost sprzedazy. Poprawie koniunktury w branzy motoryzacyjnej sprzyjato
ozywienie popytu eksportowego, szczegdlnie z krajow UE. Istotne znaczenie majg réwniez inwestycje w
transformacje napedowg — coraz wiekszy udziat aut elektrycznych i hybryd plug-in na rynku wymusza
rozwéj nowych linii produkcyjnych w Polsce oraz wspiera zamdwienia na komponenty zwigzane z
elektromobilnoscig. Nalezy jednak pamietaé, ze pomimo odnotowanej w ostatnim czasie poprawy
sytuacji, perspektywy branzy nie sg jednoznacznie optymistyczne. Wysokie koszty energii, surowcéw i
pracy nadal obcigzajg marze producentdw, a rosngce wymagania regulacyjne UE zmuszajg do
kosztownych inwestycji w zeroemisyjne technologie. Ryzykiem pozostaje tez rosngca konkurencja ze
strony chinskich producentéw, ktérzy zwiekszajg obecno$é¢ na europejskim rynku, szczegdlnie w
segmencie pojazdéw elektrycznych i baterii. Tym samym oczekujemy, ze potencjat do dalszej poprawy
sytuacji w branzy motoryzacyjnej w Polsce jest ograniczony.
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’ Kurs EURPLN stabilny mimo nieoczekiwanej obnizki stép procentowych NBP

Kursy walutowe

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

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

4,25 3,95 4,50 5,10

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

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

4,10 3,50 4,20 4,80
sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25

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

Zrédto: LSEG

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst sie do 4,2559 (ostabienie ztotego o 0,1%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN byt relatywnie stabilny, a jego reakcja na nieoczekiwang przez rynek obnizke stop
procentowych NBP oraz konferencje prasowg prezesa NBP A. Glapiiskiego byta ograniczona. W tym
samym czasie kurs EURUSD pozostawat w trendzie spadkowym, co bylo kontynuacjg tendencji
zapoczatkowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 06.10.2025).

Ponowna eskalacja wojny handlowej na linii USA-Chiny jest negatywna dla ztotego. Uwazamy, ze

zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla
kursu ztotego.

’ Spadek rentownosci obligacji w reakcji na amerykanskie cta

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
4,75 3,65
4,53
3,40
4,50
4,51 3,15
4,25 109 4,16 2,90
2,65
4,00 4,14
4,04 2,40
3,75 2,15
2lata 5lat 101t sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25
Frédio: LSEG ——2025-10-09 —2025-10-02 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,04 (spadek o 7pb), 5-letnie do 4,14 (spadek
0 4pb), a 10-letnie do 4,51 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS na krétkim
koncu krzywej, w slad za spadkiem rentownosci na rynkach bazowych. Warto jednoczesnie odnotowaé,
ze obnizenie stawek IRS w Polsce byto niewielkie w swietle zaskakujgcej decyzji RPP o obnizce stép
procentowych.

Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem
neutralne dla krzywej. Mozemy mie¢ natomiast do czynienia ze spadkiem stawek IRS i rentownosci
obligacji w $lad za rynkami bazowymi w reakcji na ubiegtotygodniowg decyzje D. Trumpa o zwiekszeniu
cet na towary importowane z Chin (patrz powyzej).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25 | maj 25

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 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
Kurs EURPLN* 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,26
Kurs USDPLN* 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,63
Kurs CHFPLN* 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,56
Inflacja CPI (r/r, %) 49 5,0 47 47 49 49 4,9 43 4,0 4,1 31 2,9 31

Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 4,1 43 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 &l
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 6,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 21 0,7 -6,9 -2,9

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

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6

Saldo ROB (mIn EUR) -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209  -596  -1838 651  -1335 -34

Eksport (r/r, %, EUR) 15 2,6 -2,6 0,4 1,9 0,4 3,1 -1,9 4,2 1,9 2,7 2,6

Import (r/r, %, EUR) 5,6 6,2 -0,8 3,4 9,8 34 10,0 55 52 -0,2 3,0 -3,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2025 2026
2024 5
3,0 3,6

s

PKB (%, r/r) 3,2 34 3.8 3.8 3,7 3,5 3,2 3,0 33
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 4,4 4,0 3,5 2,7 2,8 3,1 3,3 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 -1,0 55 75 8,6 10,9 7.2 6,5 -0,9 4,9 8,0
Eksport (ceny state, %, rir) 11 15 2,2 2,8 4,5 58 58 53 2,0 1,9 54
Import (ceny state, %, r/r) 35 2,6 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 45 29 6,0

ﬁg Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 2,0 1,7

g é Inwestycje (pp.) 0,8 0,2 0,9 1,7 11 1,6 11 15 0,2 08 1,3

=8 Eksport netto (pp.) 1,1 0,4 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 -1,2 0,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 54 5,6 54 53 5,2 51 54 5,2
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,60 4,35 4,10 4,10 4,11 5,84 4,60 4,11
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 5,75 4,50 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

L g ALS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.10.2025 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 102,3 99,0
Wtorek 14.10.2025 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik 37,3 40,5
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotow biezacych (mlin €) Sierpien -1335 -34 -1097
Sroda 15.10.2025 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -2,9 -2,3
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien -0,4 -0,1
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 2,9 2,9 2,9
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,3 -1,6
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Wrzesien 0,4 0,4 0,4
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdrstwa (pkt.) Pazdziernik -8,7 0,0
Czwartek 16.10.2025 r.
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,6 0,4 0,4
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 23,2 8,0
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Sierpien 0,2
Piagtek 17.10.2025 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,2 2,2
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1330 1345 1343
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Wrzesien 1307 1340 1330
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 77,4 77,3
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,1 0,2 0,0

* 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
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