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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana ﬁg
na dzisiaj publikacja danych o
produkcji przemystowej. 90
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0,7% w sierpniu z uwagi na Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
oddzia’rywanie korzystnych efektdw Zrédto: Datastream, Credit Agricole
kalendarzowych Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (5,0%), stad jej materializacja moze by¢ lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja danych o
sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy w cenach statych
zwiekszyta sie do 4,9% r/r we wrze$niu wobec 3,1% w sierpniu. Wzrost dynamiki sprzedazy
wynikat gtéwnie z oddziatywania korzystnych efektéw kalendarzowych. Uwazamy, ze
czynnikiem sprzyjajacym zwiekszeniu dynamiki sprzedazy detalicznej we wrzesniu byt réwniez
efekt niskiej bazy sprzed roku zwigzany z powodzig (spadek odsezonowanej sprzedazy
detalicznej o 0,8% m/m we wrzesniu 2025 r.). Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (6,8%), a tym samym jej materializacja
moze by¢ lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (PMI).
Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszy sie do 51,0 pkt. w
pazdzierniku wobec 51,2 pkt. we wrzesniu. Oznaczatoby to, ze indeks PMI, mimo odnotowanego
w pazdzierniku spadku, pozostanie juz dziewigty miesigc z rzedu powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zgodnie z konsensusem pogorszenie koniunktury
zostanie odnotowane w przetwadrstwie przemystowym przy jednoczesnej stabilizacji nastrojow
w sektorze ustug. Rynek oczekuje réowniez lekkiego spadku w przypadku indeksu PMI w
niemieckim przetworstwie (49,0 pkt. w pazdzierniku wobec 49,5 pkt. we wrzesniu). Uwazamy,
ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj poznamy réwniez wrze$niowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika zatrudnienia nie
zmienita sie we wrzes$niu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta -0,8%. Oczekujemy ponadto, ze
dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie do 7,3% r/r we wrzes$niu wobec 7,1% w
sierpniu. Publikacja danych z rynku pracy, cho¢ wazna dla oceny perspektyw konsumpcji, bedzie
naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ We wtorek poznamy dane o krajowej produkcji budowlano-montazowej. Oczekujemy, ze
wspomniane wyzej efekty statystyczne w postaci korzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych
przyczynig sie do wzrostu jej dynamiki do -2,9% r/r we wrzesniu wobec z -6,9% w sierpniu, przy
oczekiwaniach rynku na poziomie -2,3%. Uwazamy, ze dane bed3g neutralne dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.



@’ CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Czy EBC podniesie stopy procentowe w 2026 r.? MAKRO

‘ W tym tygodniu zaplanowane s3 Inflacja CPlw USA (% r/r)
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sprzedaiy nowych domow (705 tys. Zrédto: Datastream, Credit Agricole

we wrzesniu wobec 800 tys. w sierpniu) i sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,10 min wobec
4,00 min) w dalszym ciggu beda sygnalizowac obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wskazniki koniunktury konsumenckie;j.
Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (55,0 pkt. w pazdzierniku wobec 55,1 pkt.
we wrzesniu i 55,0 pkt. we wstepnym szacunku) potwierdzi stabilizacje nastrojow
amerykanskich konsumentéw w ostatnich miesigcach. Ze wzgledu na government shutdown
(wstrzymanie prac czesci instytucji federalnych ze wzgledu na brak uchwalenia budzetu) czesé
wspomnianych wyzej danych moze nie zosta¢ opublikowanych. W przypadku ewentualnego
zakoiczenia government shutdown w tym tygodniu mogg réwniez zostaé opublikowane
niektore zalegte dane makroekonomiczne z ostatnich tygodni. Publikacje z USA bedg naszym
zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane z Chin. Realne tempo wzrostu PKB w Chinach w I1I kw.
2025 r. nieznacznie spowolnito do 4,8% r/r wobec 5,2% w Il kw., ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku oraz naszg prognoza. W ujeciu kwartalnym dynamika PKB zwiekszyta sie
do 1,1% w Ill kw. wobec 1,0% Il kw. (rewizja w dét z 1,1%). Dzisiaj opublikowano réwniez dane
miesieczne z chinskiej gospodarki. Na ostabienie popytu wewnetrznego wskazaty dane o
sprzedazy detalicznej (3,0% r/r we wrzesniu wobec 3,4% w sierpniu) i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich (-0,5% wobec 0,5%). Wzrost dynamiki odnotowano natomiast w
przypadku produkcji przemystowej (6,5% wobec 5,2%), ktéra uksztattowata sie znaczaco
powyzej oczekiwan rynku (5,0%). Wyzsza dynamika produkcji przemystowej wskazuje, ze
chinskie przetwdrstwo pozostaje odporne na skutki wojny handlowej na linii USA-Chiny. Jest to
mozliwe dzieki postepujacej reorientacji geograficznej chifskiego eksportu, m.in. do Europy
(por. MAKROmapa z 19.05.2025). Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu PKB w Chinach spowolni w IV kw. do 4,0%, a w catym 2025 r. dynamika PKB zmniejszy
sie do 4,8% wobec 5,0% w 2024 r.

W zesztym tygodniu
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Obnizenie salda na rachunku

obrotow biezgcych wynikato ze

zmniejszenia salda 3 z 4 jego gtdwnych sktadowych: obrotéw towarowych (o 1088 min EUR),

dochoddw pierwotnych (o 872 min EUR) i dochodéw wtdrnych (o 108 min EUR), podczas gdy

przeciwny wptyw miato wyzsze saldo ustug (o 149 min EUR). Jednoczesnie odnotowano spadek
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dynamiki eksportu (-1,4% r/r w sierpniu wobec 3,0% w lipcu) oraz importu (-1,2% wobec 2,6%).
W komunikacie zwrécono uwage, ze najwiekszy wptyw na zmniejszenie eksportu miat spadek
sprzedazy czesci samochodowych, w tym przede wszystkim akumulatoréw elektrycznych. Warto
zauwazyé, ze jest to spodjne z odnotowanym w sierpniu spadkiem produkcji przemystowej w
Niemczech w branzy motoryzacyjnej zwigzanej z przerwami wakacyjnymi w fabrykach oraz
przezbrojeniem linii produkcyjnych. W komunikacie ponownie zwrdécono uwage na zjawisko
reeksportu odziezy i débr inwestycyjnych, co wspiera naszg ocene, zgodnie z ktérg Chiny w
warunkach trudnosci ze sprzedazg na rynek amerykanski bedg reorientowac swdj eksport, m.in.
do Europy (por. MAKROmapa z 19.05.2025). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane wskazujg
na ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérym skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie w Ill kw. do -0,2% wobec -0,9% w
Il kw.

’ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja

Inflacja CPlw Polsce (%, r/r)

CPI w Polsce wyniosta we wrzesniu ;g ig
br. 2,9% r/r (bez zmian w stosunku ;5 30
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we wrzesniu wobec 49% w —— No$niki energii (p. 08) Zrédito: GUS, Credit Agricole

sierpniu), ktéra skompensowata wyzszg dynamike cen w kategorii ,,paliwa” (-4,9% wobec -7,7%).
Dynamika cen w kategorii ,nosniki energii” nie zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do
sierpnia i wyniosta 2,3%. Nie zmienita sie rowniez inflacja bazowa, ktéra zaréwno we wrzesniu
jak i w sierpniu wyniosta 3,2% r/r. W strukturze wrzesniowej inflacji na szczegdlng uwage
zastuguje spadek dynamiki cen ustug z 6,0% r/r w sierpniu do 5,8% (najnizej od listopada 2019
r.). Tym samym, cho¢ tempo wzrostu cen ustug nadal znaczgco przewyzsza tempo wzrostu cen
towarow (1,9% r/r we wrzesniu), jego obnizenie sygnalizuje — wraz ze spadkiem inflacji bazowej
— stopniowe zmniejszenie presji inflacyjnej (por. MAKROpuls z 15.10.2025). W najblizszych
miesigcach w kierunku obnizenia rocznego wskaznika inflacji bedzie oddziatywat obserwowany
obecnie znaczacy spadek cen ropy naftowej, ktére ksztattujg sie ponizej naszych prognoz.
Naszym zdaniem, antyinflacyjny wptyw nizszych cen ropy na wskaznik inflacji zréwnowazy
oczekiwany przez nas proinflacyjny wptyw dalszego wzrostu cen ciepfa systemowego. W
kontekscie inflacji i perspektyw polityki pienieznej na uwage zastuguja ubiegtotygodniowe
wypowiedzi cztonkdw RPP G. Mastowskiej i H. Wnorowskiego. G. Mastowska podkreslita, ze Rada
musi zachowac ostrozno$¢ w dalszych decyzjach, zgadzajac sie z pogladem, ze przestrzen do
dalszych obnizek stop procentowych jest ograniczona. Data jednak do zrozumienia, ze kolejne
obnizki stop procentowych s3 jeszcze mozliwe. Z kolei H. Wnorowski powiedziat, ze jego zdaniem
pozostawienie stép procentowych bez zmian w listopadzie jest bardziej prawdopodobne niz ich
obnizenie. Nie wykluczyt on jednak obnizki stép procentowych w przysztym miesigcu, o ile
listopadowa projekcja wskaze na inflacje na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego w Il pot.
2026 r. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, podtrzymujemy naszg prognoze stop procentowych
NBP, zgodnie z ktdérg ich poziom nie zmieni sie do konca br. Dostrzegamy jednak rosnace
prawdopodobienstwo obnizki stdp na najblizszym, listopadowym posiedzenie, zwigzane ze
wspomnianym obnizeniem cen ropy naftowej, ktéry zostanie uwzgledniony w najnowszej
projekcji NBP.
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’ Czy EBC podniesie stopy procentowe w 2026 r.?

Na wrzesniowym posiedzeniu EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto
zgodne z oczekiwaniami rynku i naszg prognoza. W konsekwencji gtéwna stopa procentowa EBC wynosi
obecnie 2,15%, a stopa depozytowa 2,00%. W komunikacie potrzymano deklaracje, zgodnie z ktéra
kolejne decyzje w sprawie stop procentowych podejmowane bed3g na podstawie oceny perspektyw
inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, zmiany inflacji bazowej oraz
sity transmisji polityki pienieznej. Jednoczesnie EBC powtdrzyt, e nie deklaruje on z géry okreslonej
Sciezki stop procentowych. Podczas konferencji prasowej, prezes EBC Ch. Lagarde podkreslita, ze
decyzje w sprawie stop procentowych podejmowane beda z posiedzenia na posiedzenie, a EBC nie
zaktada z gory konkretnej $ciezki stop procentowych. Ponizej przedstawiamy nasz srednioterminowy
scenariusz dla stop procentowych.

30 Projekcje m akroekonomiczne EBC Po  posiedzeniu  opublikowana
’ 24 5, zostata rowniez wrzesniowa
2'2 2150 1,020 1919 15 10 Projekcja EBC. Sciezka PKB ulegta
1,7 ! ’ ; . . .
1'5 ) 13 13 1.6 nieznacznemu podwyizszeniu w
' "9 011 2025 r. i lekkiemu obnizeniu w 2026
1,0

05 r., podczas gdy prognoza na 2027 r.
0'0 nie ulegta zmianie. Nieznacznie
" 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027  Podniesiono prognozy inflacji HICP
PKB (%) Inflacja HICP (%) Inflacja bazowa HICP (%) ~ ©8otem na lata 2025-2026, podczas
o gdy prognoza inflacji bazowej na ten

Zrédio: EBC, Credit Agricole m \Wrzesniowa projekcja m Czerwcowa projekcja

okres nie zmienita sie. Prognozy obu
wskaznikdw inflacji na 2027 r. zostaty nieznacznie zrewidowane w doét. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu,
wyniki wrzesniowej projekcji, a takze wypowiedzi szefowej EBC Ch. Lagarde stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza bazowego, ktéry zaktada, ze w czerwcu br. EBC zakonczyt cykl tagodzenia polityki
pienieznej. Ch. Lagarde pozostawata wyraznie zachowawcza wskazujagc na podejmowanie decyzji o
poziomie stép w trybie ,meeting-by-meeting”. Prezes EBC podkreslita ponadto, ze ,proces dezinflacji w
strefie euro dobiegt konca”, co w naszej ocenie ogranicza przestrzen do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej w krétkim horyzoncie.

Oczekujemy, ze perspektywy gospodarki strefy euro w najblizszych latach ulegng poprawie. Bedzie to
przede wszystkim efekt uruchomienia pakietu fiskalnego w Niemczech (por. MAKROmapa z 31.03.2025).
Jednoczesnie uwazamy, podobnie jak EBC, ze wptyw amerykanskich cet na gospodarke strefy euro
pozostanie ograniczony. Cho¢ tempo wzrostu PKB moze w 2026 r. przewyzszac potencjat gospodarki, luka
popytowa wcigz pozostanie ujemna, czyli gospodarka nadal bedzie wykorzystywa¢ swoje zasoby (prace i
kapitat) nie w petni. Jednoczesnie prognozujemy, ze inflacja ogétem obnizy sie do 2% w Il potowie 2026 r.
i pozostanie nieznacznie ponizej tego poziomu do korica 2027 r. W tym kontekscie nie spodziewamy sie,
aby EBC ponownie obnizat stopy procentowe, mimo ze kontrakty terminowe wyceniajg obecnie jedna
niepetng obnizke stép (ok. 10pb) w | kw. 2026 r. Naszym zdaniem poziom 2%, jak okreslajg sami
cztonkowie EBC, jest ,wtasciwym miejscem” dla stopy depozytowej w srednim okresie.

W naszej ocenie kolejnym ruchem EBC nie bedzie obnizka stdp, lecz ich podwyzka. Uwazamy, ze gdy
ozywienie gospodarcze w strefie euro nasili sie (luka popytowa stanie sie dodatnia), a pakiet fiskalny w
Niemczech przyczyni sie do nasilenia presji ptacowej, bank centralny stanie przed koniecznoscig
przeciwdziatania ryzyku przegrzania gospodarki w 2027 r. Dlatego oczekujemy, ze na przetomie 2026 r.
EBC rozpocznie niewielki cykl podwyzek stép procentowych, ktérego pierwszym krokiem bedzie wzrost
stopy depozytowej o 25 pb w IV kw. 2026 r. do poziomu 2,25%.
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Uwazamy, ze w marcu 2027 r. stopa
depozytowa zostanie ponownie
podniesiona o 25pb do 2,50% i
bedzie ksztattowata sie na tym

poziomie przez caty rok. Wraz z
wygasaniem proinflacyjnego
Ve S

wptywu ozywienia gospodarczego
oczekujemy, ze na poczatku 2028 r.
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2,25% dla stopy depozytowe;.

Nasz scenariusz znajduje réwniez uzasadnienie w szacunkach tzw. naturalnej stopy procentowej, czyli
realnej stopy procentowej, przy ktorej polityka pieniezna jest neutralna do gospodarki (wzrost
gospodarczy bliski potencjatu, inflacja stabilna blisko celu banku centralnego). Zgodnie z naszymi
szacunkami w ujeciu realnym jest ona nieznacznie dodatnia (nie przekracza 0,5%). Uwzgledniajac cel
inflacyjny EBC na poziomie 2% oznacza to, ze nominalna stopa réwnowagi ksztattuje sie nieznacznie
powyzej 2%, co jest spdjne z naszg dtugookresowq prognozg dla stopy depozytowej na poziomie 2,25%.

Warto zwréci¢ uwage, ze nasz
scenariusz odbiega od konsensusu
rynkowego. Mediana  oczekiwan
analitykdw sygnalizuje brak zmian stép
procentowych do konica 2026 r.,,
podczas gdy kontrakty terminowe
wyceniajg niepetng podwyzke do pot.
2027 r. Pomimo oczekiwanego przez
gru 22 gru 23 gru 24 gru 25 gru 26 nas zaciesnienia polityki pienieznej w
EURIBOR 3M (%) ====FRA3M (%)  strefie euro oczekujemy, ze stopa

depozytowa bedzie ksztattowata sie w
2026 r. znaczaco ponizej docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy federalnych w USA, tj. [3,75%;
4,00%]. Materializacja takiego scenariusza oddziatywataby w kierunku umocnienia dolara wzgledem euro.
Znajduje to odzwierciedlenie w naszej prognozie spadku kursu EURUSD z 1,17 na koniec 2025 r. do 1,10
na koniec 2026 r. W warunkach stabilnych stép procentowych NBP w 2026 r., zaciesnienie polityki
pienieznej przez EBC bedzie czynnikiem ograniczajgcym skale aprecjacji ztotego w srednim okresie. Tym
samym prognozujemy tylko nieznaczny spadek kursu EURPLN z 4,28 na koniec 2025 r. do 4,24 na koniec
2026 .

Gtéwnymi czynnikami ryzyka w gore dla naszej Sciezki stép procentowych sg obserwowany w ostatnim
czasie spadek cen ropy naftowej na swiatowym rynku, a takze ponowna eskalacja wojny handlowej na
linii USA-Chiny, ktéra bedzie sprzyjac¢ reorientacji chinskiego eksportu do Europy, oddziatujgc w kierunku
spadku cen towardw i obnizenia inflacji.
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’ Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

Kursy walutowe
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Zrédto: LSEG

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2442 (umochienie ztotego 0 0,3%). Od wtorku do czwartku
obserwowane byto umocnienie ztotego wzgledem euro, w slad za wzrostem kursu EURUSD. Aprecjacja
euro wzgledem dolara byta kontynuacjg trendu zapoczatkowanego dwa tygodnie temu w reakcji na
ponowng eskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny, ktéra nasilita obawy czesci inwestorow o
perspektywy wzrostu gospodarczego w USA. W pigtek doszto do korekty i przejsciowego ostabienia
ztotego. W pigtek po zamknieciu rynku ztoty charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig, ktéra
najprawdopodobniej miata charakter transakcyjny.

W tym tygodniu, w kierunku umocnienia ztotego moze oddziatywac zaplanowana na dzisiaj publikacja
krajowych danych o produkcji przemystowej. Przeciwny wplyw mozie mieé przewidziana na srode
publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.

’ Spadek stawek IRS i rentownosci obligacji w slad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) ; 65Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

4,60 4,51
3,40
4,40
4,44 3,15
4,20 4,14 2,90
4,04 2,65
2,40
4,00 406
3,97 2,15
3,80 1,90
2lata 5 lat 101at sty 25 mar 25 maj 25 ~ lip2s wrz 25
?rédio: LSEG 2025-10-16 ——2025-10-09 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,97 (spadek o 5pb), 5-letnie do 4,06 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 4,44 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu doszto do obnizenia stawek IRS na catej
dtugosci krzywej, w $lad za spadkiem rentownosci na rynkach bazowych. Spadkowi rentownosci na
rynkach bazowych sprzyjaty obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego w USA zwigzane z ponowng
eskalacjg wojny handlowej na linii USA-Chiny.

W tym tygodniu do wzrostu stawek IRS moze przyczyni¢ sie zaplanowana na dzisiaj publikacja krajowych
danych o produkcji przemystowej. Przeciwny wptyw bedzie miata najprawdopodobniej przewidziana na
$rode publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem, zaplanowane na ten tydzien
pozostate publikacje danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki beda neutralne dla krzywe;j.
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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 wrz 25 | paz 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 4,75
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, %) 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 3,1 2,9 2,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 43 4,1 4,3 4,0 37 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 2,5 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 2,1 0,7 -6,9 -2,9
Inflacja PPI (r/r, %) -6,2 -51 -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 49
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) -810 918 -281  -1427 -35 115  -1136  -424  -1004 -194 -1168 -3087
Eksport (r/r, %, EUR) 1,9 2,9 -2,3 0,7 2,7 12 3,9 -1,2 4,9 2,7 3,0 -1,4
Import (r/r, %, EUR) 6,1 6,5 -0,4 3,9 10,4 4,0 10,5 6,3 6,1 0,6 2,6 -1,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,2 3,0 3,6 3,3

PKB (%, r/r) 3,4 3,8 3,8 3,7 8I5) 3,2 3,0
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) 1,1 15 2,2 2,8 4,5 58 58 53 2,0 1,9 54
Import (ceny state, %, rir) 3,5 2,6 29 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 45 2,9 6,0
§E Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 18 1,6 1,7 2,0 1,7
§ § Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 1,7 1,1 1,6 1,1 15 0,2 0,8 1,3
= = Eksport netto (pp.) -11 -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 5,2 5,6 54 5,6 54 5,3 52 51 54 52
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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Czy EBC podniesie stopy procentowe w 2026 r.?

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSG

CA RYNEK**

Poniedziatek 20.10.2025 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) Il kw. 5,2 4,8 4.8
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 3,4 2,8 3,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 0,5 -0,3 0,1
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 5,2 4,8 5,0
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 27,7
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 0,7 6,0 5,0
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -1,2 -1,1 -1,0
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Wrzesien 7,1 7,3 7,5
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Wrzesien -0,8 -0,8 -0,8
Wtorek 21.10.2025 r.
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa (% r/r) Wrzesien -6,9 -2,9 -2,3
Sroda 22.10.2025 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Wrzesien 3,0 4,9 7,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Wrzesien 31 4,9 6,8
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 11,1 11,2 11,2
Czwartek 23.10.2025 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 55 5,6 5,6
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -14,9 -15,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Wrzesien 4,00 4,10 4,09
Pigtek 24.10.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 49,5 49,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 51,3 51,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 49,8 49,8
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Pazdziernik 51,2 51,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Wrzesien 0,4 0,4 0,4
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 52,0 52,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Wrzesien 800 705 700
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 55,0 55,0 55,0

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw 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 Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



