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zmaterializuje sie pomimo podwyzszonej niepewnosci i braku kluczowych danych z
amerykanskiej gospodarki ze wzgledu na government shutdown (wstrzymanie prac czesci
instytucji federalnych ze wzgledu na brak uchwalenia budzetu). Przewidujemy, ze wydzwiek
komunikatu i konferencji prasowej pozostanie ostrozny, bez deklaracji dalszego znaczacego
luzowania polityki pienieznej. J. Powell moze powtdrzyé, ze Fed nie porusza sie na ,z gory
ustalonym kursie” i podkresli zaleznosc¢ kolejnych decyzji od naptywajacych danych. Uwazamy,
ze zgodna z oczekiwaniami rynku decyzja o obnizce stép procentowych przez FOMC nie bedzie
miafa istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji. Podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu mozemy mie¢ jednak do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na

rynkach finansowych.

’ W tym tygodniu zaplanowane s3 publikacje waznych danych z amerykanskiej gospodarki
(m.in. pierwszy szacunek PKB w Ill kw., inflacja PCE). Ze wzgledu na government shutdown
(wstrzymanie prac czesci instytucji federalnych ze wzgledu na brak uchwalenia budzetu) dane
te nie zostang najprawdopodobniej opublikowane. Wynika to z tego, ze nie naptywaja sygnaty
o postepach w negocjacjach w sprawie budzetu. Ostatni tak dfugi okres wstrzymania prac rzadu
miat miejsce od 22 grudnia 2018 r. do 25 stycznia 2019 r. i wynikat ze sporu D. Trumpa z
Demokratami w sprawie finansowania budowy muru na granicy z Meksykiem. Uwazamy, ze
negocjacje w sprawie uchwalenia budzetu moga przyspieszy¢ 1 listopada, kiedy to rozpocznie
sie okres rejestracji planéw zdrowotnych na kolejny rok. Bez doptat rzgdowych ceny tych planéw
istotnie wzrosng, co moze wywofa¢ niezadowolenie wsréd wyborcéw. Niezaleznie od
government shutdown w tym tygodniu opublikowany zostanie indeks Conference Board (93,0
pkt. w pazdzierniku wobec 94,2 pkt. we wrzesniu), ktory wskaze na lekkie pogorszenie nastrojow
konsumenckich. Publikacja ta bedzie jednak neutralna dla rynkéw finansowych i pozostanie w
cieniu posiedzenia FOMC.
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decyzjg EBC bedzie naszym zdaniem decyzja o podwyzce stép procentowych o 25pb w IV kw.
2026 r. (por. MAKROmapa z 20.10.2025). Wydzwiek konferencji bedzie naszym zdaniem
wywazony i nie dostarczy informacji istotnie zmieniajgcych prognozowang przez nas sciezke
stdép procentowych. Z tego powodu uwazamy, ze posiedzenie EBC bedzie miato ograniczony
wptyw na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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’ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych danych o inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze dynamika cen obnizyta sie w pazdzierniku
do 2,8% r/r wobec 2,9% we wrzesniu, do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej (3,0% r/r
w pazdzierniku wobec 3,2% we wrzesniu). Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
rynkowego (3,0%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W czwartek opublikowane zostang wstepne szacunki PKB dla najwazniejszych gospodarek
strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w Il kw. do
0,2% wobec 0,1% w |l kw., podczas gdy dynamika PKB w Niemczech wzrosta do -0,1% wobec -
0,3%. Nasze prognozy ksztattujg sie odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku (konsensus
wynosi 0,1% dla strefy euro oraz 0,0% dla Niemiec), stagd w przypadku ich realizacji ich
sumaryczny wptyw bytby neutralny dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Informacji o koniunkturze w Niemczech dostarczy zaplanowana na dzisiaj publikacja indeksu
Ifo, obrazujacego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta
sie do 87,8 pkt. w pazdzierniku z 87,7 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo dla
Niemiec bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

’ W piatek opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w chinskim przetwoérstwie. Rynek
oczekuje lekkiego spadku indeksu NBS PMI (49,6 pkt. w pazdzierniku wobec 49,8 pkt. we
wrzes$niu). Dane potwierdzg tym samym dos¢ duzg odpornosc chinskiego przetwérstwa na
napiecia w Swiatowym handlu (por. MAKROmapa z 19.05.2025). Uwazamy, ze wyniki badan
koniunktury w Chinach bedga neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

’ Produkcja przemystowa w Polsce zwigkszyta sie we wrzesniu o 7,4% r/r wobec wzrostu o 0,7%
w sierpniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (5,0%) i naszej prognozy
(6,0%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy sierpniem a wrzesniem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej
réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja
przemystowa zwiekszyta sie we wrzesniu o 4,1% m/m, osiggajac najwyzszy poziom w historii.
Zrealizowat sie tym samym nasz scenariusz zaktadajacy, ze coraz silniejsze oznaki ozywienia w
przetworstwie w strefie euro, w tym w Niemczech, znajdg odzwierciedlenie réwniez w Polsce,
prowadzac do ozywienia produkcji przemystowe]j (por. MAKROpuls z 18.09.2025). Z uwagi na
oddziatywanie korzystnych efektéw kalendarzowych dynamika produkcji przemystowej
zwiekszyta sie we wszystkich trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach
eksportowych (8,8% r/r we wrzesniu wobec 0,9% w sierpniu), w branzach powigzanych z
budownictwem (10,5% wobec 2,3%) oraz w pozostatych branzach (6,0% wobec 0,3%). W danych
na uwage zastuguje rdwniez utrzymujacy sie od marca br. wzrost produkcji débr inwestycyjnych
(16,0% r/r we wrzesniu wobec 7,2% w sierpniu). W naszej ocenie sg to gtéwnie inwestycje firm
skierowane na restrukturyzacje i poprawe efektywnosci (por. MAKROpuls z 20.10.2025). Z kolei
dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,2% r/r wobec -6,9%
w sierpniu, ksztattujac sie znaczgco powyzej naszej prognozy (-2,9%) i konsensusu rynkowego (-
2,3%). Gtéwnym czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi dynamiki produkcji budowlano-
montazowe] byly wspomniane wyzej korzystne efekty kalendarzowe. Tempo wzrostu produkcji
budowlano-montazowej zwiekszyto sie w kategoriach ,specjalistyczne roboty budowlane”
(10,7% r/r we wrzesniu wobec -0,3% w sierpniu), ,wznoszenie budynkéw” (-3,8% wobec -4,1%)
i ,budowa obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej” (-3,0% wobec -12,8%). Taka struktura produkcji
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budowlano-montazowej wskazuje, ze gtdwnym czynnikiem dynamizujgcym produkcje we
wrzeéniu byty publiczne naktady na infrastrukture. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie we wrzesniu o 2,6% m/m.
Sygnalizuje to ozywienie aktywnosci w budownictwie (por. MAKROpuls z 21.10.2025).
Wrzesniowe dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej stanowig
wsparcie dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (3,8% r/r wobec 3,4% w Il kw.)
oraz w catym 2025 r. (3,6% wobec 3,0% w 2024 r.).

’ Dynamika zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie we wrzesniu w
poréwnaniu do sierpnia i wyniosta -0,8% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku
réwnymi naszej prognozie. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie we wrzes$niu o
9,5 tys. oséb. Spadek zatrudnienia skoncentrowany byt w dwdch kategoriach: , przetwoérstwo
przemystowe” (-3,8 tys.) oraz ,handel; naprawa pojazdow samochodowych” (-4,5 tys.).
Zatrudnienie w polskim sektorze przedsiebiorstw jest ograniczane przez niekorzystne czynniki
podazowe zwigzane ze zmniejszajacym sie zasobem sity roboczej ze wzgledu na osigganie wieku
emerytalnego przez roczniki z wyzu demograficznego (por. MAKROpuls z 20.10.2025). Z kolei
nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie we wrzesniu do
7,5% r/r wobec 7,1% w sierpniu, ksztattujgc sie zgodnie z konsensusem rynkowym oraz powyze;j
naszej prognozy (7,3%). Warto zwrdéci¢ uwage, ze we wszystkich gtéwnych dziatach nominalna
dynamika wynagrodzen ksztattuje sie obecnie na podwyzszonym, cho¢ juz jednocyfrowym
poziomie, co $wiadczy o stabilizacji presji ptacowej. W ujeciu realnym, tempo wzrostu
wynagrodzen w firmach zwiekszyto sie do 4,5% r/r we wrze$niu wobec 4,1% w sierpniu. W
efekcie realna dynamika funduszu ptac zwiekszyta sie do 3,6% r/r we wrzesniu wobec 3,2% w
sierpniu. W catym 1l kw. zmniejszyta sie ona do 3,4% r/r wobec 3,8% w Il kw. Oczekujemy, ze
obserwowana w ostatnich kwartatach tendencja do spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw utrzyma sie w kolejnych miesigcach.

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwigkszyta sie we wrzesniu do 6,6% r/r
wobec 3,0% w sierpniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (7,2%) i powyzej naszej
prognozy (4,9%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych zwiekszyta sie we
wrzeséniu do 6,4% r/r wobec 3,1% w sierpniu i byta nizsza od konsensusu rynkowego (6,8%) i
wyzsza od naszej prognozy (4,9%). Gtéwnym czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi dynamiki
sprzedazy detalicznej byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie we wrzesniu 0 0,6%
m/m. Tym samym pozostaje ona nadal ponizej swojego globalnego maksimum odnotowanego
w kwietniu br. Ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe, wzrost realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej odnotowano we wszystkich gtéwnych kategoriach. W danych na szczegdlng uwage
zastuguje utrzymujgca sie wysoka dynamika sprzedazy w kategoriach obejmujgcych dobra
trwatego uzytku: ,pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” oraz ,,meble, RTV, AGD”, co jest to
spojne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktorym perspektywy popytu na dobra trwatego uzytku
pozostajg korzystne (por. MAKROmapa z 22.10.2025). Dane o sprzedazy detalicznej stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji zmniejszyta sie w Il kw. do
4,0% r/r wobec 4,4% w Il kw., a w catym 2025 r. wzrosnie do 3,6% wobec 2,9%.
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2024 r. i od stycznia br. pozostaje powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. W kierunku zwiekszenia zagregowanego indeksu PMI oddziatywat wzrost zaréwno
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, jak i sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym ostabienie koniunktury odnotowano we Francji (do
czego przyczynito sie pogorszenie nastrojéw firm w reakcji na narastajgce napiecia polityczne i
nawracajace kryzysy rzgdowe w tym kraju), podczas gdy do jej poprawy doszto w Niemczech oraz
w pozostatych gospodarkach objetych badaniem. W kontekscie perspektyw polskiego eksportu
na szczegélng uwage zastuguje indeks PMI dla niemieckiego przetwodrstwa, ktéry zwiekszyt sie w
pazdzierniku do 49,6 pkt. wobec 49,5 pkt. we wrzesniu. Lekki wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow jego 2 z 5 sktadowych (dla nowych zaméwien i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz zapaséw. Warto
odnotowad, ze sktadowa dla nowych zamdwien powrdcita powyzej granicy 50 pkt. oddzielajagcej
wzrost od spadku aktywnosci, co pozwala oczekiwaé dalszego wzrostu biezgcej produkcji w
kolejnych miesigcach. W komunikacie zwrdcono uwage na rosngce obawy ankietowanych firm
dotyczace stabilnosci taricucha dostaw pétprzewodnikdw ze wzgledu na napiecia geopolityczne.
Autorzy raportu sugerujg, ze spadek zapaséw dobr posrednich oraz wydtuzenie czasu dostaw
moga byc¢ efektem problemdéw z dostepnoscig tych elementéw. W efekcie, sktadowa dla
produkcji oczekiwanej w horyzoncie 12 miesiecy obnizyta sie, co sugeruje duzg ostroznos¢ w
ocenach dotyczagcych trwatosci obserwowanego obecnie ozywienia aktywnosci wsréd
ankietowanych firm. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB
w strefie euro nie zmieni sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,2%, a Srednioroczny
wzrost PKB wyniesie 1,3% wobec 0,8%.

’ W ubieglym tygodniu poznalismy Inflacja CPlw USA (% rir)
wazne dane z USA. Inflacja CPI 14 50
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spadek inflacji bazowej (3'0% I‘/I‘ we Zré6dto: Datastream, Credit Agricole
wrzesniu wobec 3,1% w sierpniu). Miesieczne odsezonowane tempo wzrostu cen bazowych
obnizyto sie we wrzesniu do 0,2% wobec 0,3% w sierpniu, co sugeruje jak dotad ograniczony
wptyw podwyzszonych cet na ceny ddébr i ustug konsumpcyjnych w USA. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,06 min we
wrzesniu wobec 4,0 min w sierpniu), ktére wskazaty na utrzymujaca sie obnizong aktywnos¢ na
tym rynku. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan (53,6 pkt. w pazdzierniku wobec 55,1
pkt. we wrzesniu i 55,0 pkt. we wstepnym szacunku) potwierdzit pogorszajgce sie nastroje
konsumenckie w USA. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszyto sie w Il kw. do 1,1% wobec 3,8% w Il
kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r.

’ Rynek mieszkaniowy wielu predkosci

W debacie publicznej do$¢ czesto pojawia sie temat luki mieszkaniowej, odzwierciedlajgcej deficyt na
rynku mieszkain. Mimo przyrastajgcego zasobu mieszkan w Polsce nadal pozostaje ona istotnym
problemem spoteczno-ekonomicznym. Przedmiotem poniiszej analizy jest préoba odpowiedzi na
pytanie, kiedy w Polsce dojdzie do domknigcia luki mieszkaniowej.
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Punktem wyjscia w naszej analizie jest zdefiniowanie luki mieszkaniowej, ktérg rozumiemy jako rdznice
pomiedzy liczbg dostepnych mieszkan a liczbg gospodarstw domowych. Liczba dostepnych mieszkan
(mieszkania w naszej analizie oznaczajg mieszkania zaréwno w blokach, jak i w domach wielorodzinnych i
jednorodzinnych) jest réwna catkowitej liczbie mieszkanh pomniejszonej o pustostany. Z kolei
gospodarstwa domowe, zgodnie z definicja GUS, to zespdt osdb zamieszkujacych razem i wspdlnie
utrzymujacych sie. Takie rozumienie luki mieszkaniowej jest rGwnoznaczne z tym, ze kazde gospodarstwo
domowe chce mieszkaé¢ w oddzielnym mieszkaniu. Wystepowanie luki mieszkaniowej oznacza, ze liczba
gospodarstw domowych przewyzsza liczbe dostepnych mieszkan. Warto zaznaczy¢, ze w sSwietle
przedstawionej wyzej definicji domkniecie luki mieszkaniowej nie implikuje, ze kazde gospodarstwo
domowe mieszka w mieszkaniu odpowiadajgcym jego preferencjom i potrzebom, lecz wskazuje jedynie,
ze liczba dostepnych mieszkan jest nie mniejsza niz liczba gospodarstw domowych.

Mozna spotkac¢ sie z dwoma gtéwnymi podejsciami w szacowaniu luki mieszkaniowej. Pierwsze z nich
opiera sie na analizie zagregowanych danych dotyczgcych podazy mieszkan i liczby gospodarstw
domowych dla catego kraju. Gtdwng wadg tego podejscia jest to, ze pomijamy w nim geograficzne
niedopasowanie popytu na mieszkania do ich podazy. Stwarza to ryzyko, ze cho¢ na poziomie catego kraju
luka moze wydawac sie domknieta, to w czesci regiondw mozemy miec deficyt mieszkan, a w innych ich
nadwyzke. Drugie podejscie, ktére ostatecznie zdecydowalismy sie zastosowac w niniejszej analizie,
zaktada przeprowadzenie obliczed na poziomie jednostek terytorialnych, a nastepnie agregacje luk
mieszkaniowych wystepujacych w tych jednostkach. W naszej ocenie jest to o wiele doktadniejsze
podejscie pozwalajgce unikngé sytuacji, w ktérej nadwyzka w jednym regionie kompensuje deficyt w
drugim. Uwzglednia ono réwniez specyfike rynkdw nieruchomosci w poszczegdlnych regionach.

Naszg analize przeprowadziliémy na poziomie powiatéw. Uwazamy, ze analiza na poziomie gmin mogtaby
zawyzac luke mieszkaniowg. W przypadku gmin mozna bowiem przyjgc zatozenie, ze deficyt mieszkaniowy
w jednej gminie, ze wzgledu na relatywnie krétki czas dojazdu, moze by¢ kompensowany przez nadwyzke
mieszkan w sgsiadujgcej gminie (przyktadowo cztonkowie gospodarstwa domowego mogg mieszka¢ w
jednej gminie i pracowac w drugiej bez istotnego obnizenia ich komfortu zycia). Z kolei analiza na poziomie
wojewoddztw bytaby w naszej ocenie zbyt ogdlna i stwarzataby opisane wyzej ryzyko niedoszacowania luki

mieszkaniowej.

Klasyfikacja powiatow
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Przedmiescia najwiekszych 6 miast
Srednie miasta (<150 tys., na prawach powiatu)
Wie$ i mate miasta

Z uwagi na duzg réznorodnos¢
powiatéw pod wzgledem
charakterystyk rynku nieruchomosci w
naszej analizie wyodrebnilismy 7
segmentdéw rynku: 6 najwiekszych
miast Polski (>500 tys. mieszkancéw),
przedmiescia powyzszych 6
najwiekszych miast (z reguty sgsiednie
powiaty, tzw. obwarzanki), duze miasta
(150-500 tys.), przedmiescia duzych
miast, S$rednie miasta (miasta na

prawach powiatu, ponizej 150 tys.), Konurbacje Gérnoslgska i Rybnicki Okreg Weglowy oraz powiaty bez
praw miejskich gdzie indziej niesklasyfikowane.
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Zrédio: GUS, Eurostat, Credit Agricole Dbywatele Potski . prawem do statego pobytu w
*Wartosci szacunkowe migranci ze stalym prawem pobytu . ..
Eimigranci z tymczasowym prawem pobytu* Polsce. Nasze zatozenia odnosnie do

40

ksztattowania sie tej czesci populacji oparliémy na projekcji demograficznej GUS. Zgodnie z jej wynikami,
w kolejnych dekadach liczba zgondw istotnie przekracza¢ bedzie liczbe urodzen, co skutkowaé bedzie
spadkiem liczby ludnosci (o0 4,1 min do 2045 r.). Spadek ten bedzie cze$ciowo kompensowany dodatnim
saldem imigracji na pobyt staty, uwzgledniajgcym zaréwno migracje powrotne, jak i wzrost liczby
obcokrajowcéw uzyskujgcych prawo statego pobytu (tgcznie +1,0 min osdb). W konsekwencji, w
horyzoncie naszej analizy (tj. do 2045 r.) oczekujemy znacznego zmniejszenia sie populacji statej w Polsce
(0 3,1 min osdéb). Pomimo spadku liczby ludnosci Polski, czes¢ powiatow odnotuje jednak przyrost
mieszkancow, gtdwnie za sprawg migracji wewnetrznych, co rownoczesnie przyspieszy spadek populacji
w pozostatych powiatach.

W prognozach dla populacji tymczasowej wykorzystalismy dane ze spisu powszechnego uzupetnione o
dane z ZUS. Naszg prognoze oparlismy na trzech zatozeniach. Po pierwsze, wykorzystujac proporcje
zmierzonej spisem powszechnym populacji cudzoziemcédw z tymczasowym prawem pobytu do
cudzoziemcédw pracujacych w Polsce, oszacowaliSmy, jak zmienita sie populacja cudzoziemcow z
tymczasowym prawem pobytu od spisu powszechnego w 2021 r. do teraz. Po drugie, cze$¢ populacji
tymczasowej uzyska prawo do statego pobytu i tym samym zacznie by¢ klasyfikowana jako populacja stata
(co jest ujete w prognozie demograficznej GUS). Po trzecie, zgodnie z naszymi wczesniejszymi analizami
uwazamy, ze nie ma juz przestrzeni do dalszego istotnego naptywu imigrantéw do Polski, tym samym
taczna populacja imigrantéw bedzie ksztattowac sie w lekkim trendzie spadkowym. (por. MAKROmapa z
29.07.2024).

Demografia Polski (uwzgledniajac imigrantéw tymczasowych) Z kolei przyjmujac  zatozenia
17 dotyczace przysztego ksztattowania

9 = - 16 sie wielkosci gospodarstw

38 /—-/ =~ :: -~ 15 domowych skorzystalismy z
37 ~<_ ~ T =-. 14 prognozy GUS z 2016 r. Uwzglednia

36
35

34
2012

Zrédto: GUS, Credit Agricole

~ 13 ona odrebne prognozowane sciezki
12 rozmiaru gospodarstw domowych
11 dla miast i wsi w podziale na
wojewddztwa, dzieki czemu mozna
Gospodarstwa domowe (min, p. 0s) dostosowaé je do poszczegdlnych
powiatow. Prognoza przez ostatnie
lata charakteryzowata sie dobrym dopasowaniem do danych, zatem pomimo uptywu czasu pozostaje ona
W naszej ocenie aktualna. Kluczowym elementem prognozy jest zblizajgcy sie punkt przegiecia w trendzie
spadkowym przecietnej wielkosci gospodarstw domowych. Wedtug GUS, w 2030 r. $redni rozmiar
osiggnie minimum lokalne, po czym lekko wzrosnie i ustabilizuje sie. Wedtug GUS stabilizacja ta bedzie
wynika¢ z rosngcej liczby oséb w podesztym wieku, ktdrych znaczna cze$é straci zdolnos$¢ do
samodzielnego prowadzenia gospodarstwa domowego.

2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040 2044

Ludnos¢ (min, I. 0$)
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Tym  samym, chociaz liczba
gospodarstw domowych ksztattuje

Prognozowanaliczbagospodarstw domowych
(2021=100, tacznie z imigrantami tymczasowymi)

120

sie obecnie w trendzie wzrostowym,

110 L .
to znajduje sie ona blisko punktu
100 zwrotnego. Zostanie on najpewniej
90 osiggniety ok. 2030 r., kiedy
80 rozpocznie sie  spadek liczby
2021 2025 2029 2033 2037 2041 2045 gospodarstw domowych. Bedzie on

6 najwigkszych miast (>500) Przedmiescia najwiekszych 6 miast < P
Konurbacja Slaska i R.O.W. Duze miasta (150-500) réwnoznaczny z obnizeniem popytu

Przedmiescia duzych miast
Wie$ i mate miasta

na mieszkania. Najsilniej bedzie ono
odczuwalne w matych i srednich
miastach, na wsi i w gérnoslaskich aglomeracjach. Z kolei jedynym segmentem powiatéw, gdzie popyt
pozostanie silny, bedg przedmiescia najwiekszych 6 miast (Warszawa, Krakéw, Trojmiasto, Wroctaw, £6dz,
Poznan). Najwieksze 6 miast charakteryzowac sie bedzie wyraznie stabszym spadkiem popytu niz
pozostate duze miasta, zaréwno w centrach, jak i na przedmiesciach.

Srednie miasta (<150)
Zrodto: GUS, Credit Agricole

Drugg strone luki mieszkaniowej stanowi podaz mieszkan. Do jej oszacowania wykorzystaliSmy dane GUS
o zasobie mieszkann w poszczegdlnych powiatach (dla przypomnienia mieszkania w naszej analizie
oznaczajg mieszkania zaréwno w blokach, jak i w domach wielorodzinnych i jednorodzinnych), na ktére
nastepnie natozyliémy dane o pustostanach. Uwzglednienie pustostanéw jest niezbedne, poniewaz nie
wszystkie mieszkania stanowig element podazy na rynku mieszkaniowym. W 2021 r. w catej Polsce byto
ich ok. 1,8 min, co stanowito 12% zasobu mieszkan. Zjawisko pustostanéw wynika na ogét z frykcji na
rynku najmu (m.in. ze wzgledu na czas potrzebny na znalezienie najemcéw po oczekiwanej cenie najmu
czy tez przeprowadzane remonty wynajmowanych mieszkan), uzytkowania mieszkan w celach
turystycznych (mieszkania wakacyjne lub wynajem krétkoterminowy), nieuregulowanych kwestii
wtasnosci, czy tez ztego stanu technicznego. Uwazamy, ze czynniki te nie wygasng w horyzoncie naszej
analizy, stad przyjeliSmy zatozenie, ze udziat pustostandw w zasobie mieszkaniowym w kolejnych latach
pozostanie stabilny, do momentu, gdy spadek liczby gospodarstw domowych, poprzez zmniejszenie
popytu na rynku nieruchomosci, nie doprowadzi do pojawienia sie nadmiarowych pustostandw.

Na potrzeby prognozy ksztattowania sie zasobu mieszkan podzielilismy mieszkania na te zamieszkane oraz
pustostany. Przyjelismy, ze w przypadku wystepowania luki mieszkaniowej w danym powiecie, w
kolejnych latach liczba zamieszkanych mieszkan oraz pustostandw bedzie przyrastaé zgodnie ze swoim
trendem obserwowanym w latach 2013-2024 w danym powiecie (oczekujemy, ze roczne przyrosty liczby
mieszkan w danym powiecie w kolejnych latach beda takie same jak ich srednia w latach 2013-2024).
Oznacza to, ze udziat pustostanéw w zasobie mieszkan pozostanie stabilny. Podejscie to uwzglednia
dtugookresowe tendencje w lokalnym budownictwie, w tym jego mozliwosci produkcyjne oraz strategie
sprzedazowe deweloperéw (oddawanie inwestycji w kolejnych, zblizonych pod wzgledem skali etapach) i
pozwala oczyscic¢ dane z wptywu wahan koniunkturalnych na aktywnosé w budownictwie mieszkaniowym.

ZatozyliSmy, ze wspomniane wyzej tempo przyrostu mieszkan utrzyma sie tak dtugo, az liczba
zamieszkanych mieszkan nie zrowna sie z liczbg gospodarstw domowych. W momencie gdy liczba
mieszkan w danym powiecie zacznie przewyzsza¢ popyt, aktywnos$¢ w budownictwie silnie wyhamuje,
wydtuzy sie przecietny czas wyprzedazy oferty deweloperéw, a pojawiajgce sie nadmiarowe mieszkania
zaczng powiekszac zasdb pustostandw (z takim zjawiskiem mamy obecnie do czynienia w Katowicach).
Tym samym, naszg prognoze opieramy na zatozeniu, zgodnie z ktérym oczekiwania deweloperéw maja
charakter adaptacyjny. Innymi stowy, decyzje o uruchomieniu inwestycji w danym roku determinowane
sg przede wszystkim przez sprzedaz w poprzednim roku — jesli deweloper posiada zasdb niesprzedanych
mieszkan nie rozpocznie budowy kolejnych). Taki charakter oczekiwan deweloperéw ma potwierdzenie w
literaturze naukowej. Osiggniecie rownowagi na rynku nieruchomosci nie oznacza jednak catkowitego
wygaszenia aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym. Uwazamy, ze aktywnos¢ deweloperdw skupi sie
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na renowacjach i zastepowaniu starych nieruchomosci nowymi, o wyzszym standardzie, co bedzie jednak
neutralne dla podazy mieszkan.

Dodatkowego komentarza wymaga sytuacja, w ktérej juz po domknieciu luki mieszkaniowej w danym
powiecie, ze wzgledu na zmiany demograficzne, zacznie zmniejszac sie liczba gospodarstw domowych. W
tej sytuacji przyjmujemy, ze liczba zamieszkatych mieszkan bedzie zmniejszac sie wraz ze spadajaca liczba
gospodarstw domowych, a nadwyzkowe mieszkania bedg zasila¢ zaséb pustostanow.

Kluczowa z punktu widzenia precyzyjnej prognozy przysztego zasobu mieszkaniowego jest odpowiedz na
pytanie o trwatos¢ blokow z tzw. wielkiej ptyty budowanych w okresie PRL. Przeanalizowane przez nas
raporty sugerujg, ze dla wyraznej wiekszosci blokow jest ona wyraznie dtuzsza niz horyzont naszej analizy
(tj. do 2045 r.). Oczywiscie nalezy sie liczy¢ ze stratami zasobu mieszkaniowego, szczegdlnie w przypadku
najstarszych budynkéw oraz zaniedbanych pustostandw, jednak zaséb mieszkaniowy jest bardzo
réznorodny, co za tym idzie modelowanie strat jest obcigzone duzym btedem. Warto jedynie nadmienié,
ze znaczna cze$¢ mieszkan sktadajgcych sie na zaséb pustostandw moze by¢ w ztym stanie technicznym.

Luka mieszkaniowa w 2024 r. (niedobor mieszkan na gospodarstwo domowe, > 5%) Zestawiajgc dane o liczbie gospodarstw
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Luka mieszkaniowa (lokalne niedobory mieszkan, tys.)

domowych oraz podazy mieszkan

szacujemy, ze tgczny deficyt mieszkan w
%‘ ; Polsce wynosi obecnie ok. 1,3 min

b gosp. dom. , R
20 mieszkann, co przektada sie na luke
Sy o IE mieszkaniowa wielkosci ok. 8,1% w skali
g 5 catej Polski. Luka mieszkaniowa wystepuje
e, 0 na niemal catym obszarze Polski, chociaz za

33% deficytu mieszkaniowego odpowiada
6 najwiekszych miast wraz z
przedmiesciami.

Naszg prognoze dalszego ksztattowania sie
luki mieszkaniowej mozna podzieli¢ na
dwa okresy. W pierwszym okresie popyt
pozostanie wysoki, poniewaz liczba
gospodarstw domowych bedzie zblizona
do maksimum. W efekcie, aktywnos¢ w
budownictwie mieszkaniowym pozostanie
wysoka, a deficyt mieszkan bedzie szybko
spadaé. Geograficznie, aktywnos¢ w

2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045  budownictwie podazac bedzie za popytem,

Zrédto: Credit Agricole a w konsekwencji rozktad podazy bedzie

dostosowywac sie do tendencji
demograficznych. Tym samym najsilniejszej aktywnosci w budownictwie oczekujemy na przedmiesciach
najwiekszych miast, a najstabszej w gérnoslaskich aglomeracjach, srednich i matych miastach oraz na wsi.



X

Luka mieszkaniowa (lokalne nadwyzki mieszkan, tys.)

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Rynek mieszkaniowy wielu predkosci MAKRO

Z kolei w drugim okresie za sprawa
czynnikéw demograficznych popyt bedzie

2400
2000 szybko spadat, aktywnos¢ w
1600 budownictwie wyhamuje oraz powstanie
1200 nadwyzka mieszkan. Innymi stowy lokalna
podaz dostepnych mieszkan zacznie
800 przewyzsza¢ zapotrzebowanie. Punkt
400 przegiecia w wiekszosci powiatéw nastgpi
° 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2030 2041 2043 2045  POMiedzy 2032r.22035r., aw przypadku
. Dodatkowe pustostany Podstawowy zasob pustostanow powiatow o szczegdlnie duzej luce, niskiej
Zrédto: Credit Agricole aktywnosci w  budownictwie  lub

20
16
12

korzystnych perspektywach demograficznych moze nastgpic¢ dopiero po 2040 r. Tym samym, pod koniec
horyzontu naszej prognozy oczekujemy, ze lokalne niedobory mieszkan bedg zblizone do zera, a
nadmiarowe pustostany wyniosg ok. 1,7 min mieszkan (9,5% podazy mieszkan ogétem).

2012

. i . i Przysztos¢ tych nadmiarowych
Prognoza zasobu mieszkan (mln mieszkan) . . . .
pustostandw bedzie zalezata od ich
——————————————— atrakcyjnosci i lokalizacji. Czesé
—_— = —-_—— T T T T T - — = atrakcyjnych nieruchomosci moze zostaé
przeksztatcona na domy wakacyjne,
nieruchomosci na wynajem, lub tez
_ . zamieszkana przez osoby pracujace w
— = o e o e petni zdalnie. Presja na spadek cen w
2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040 2044  czgsci  lokalizacji w  warunkach
Zasob mieszkan (wytaczajac pustostany) wyludniania sie czesci powiatéw, moze
. ) ) Zasob mieszkan (wliczajgc pustostany) L, . . ]
Zrédto: GUS, Credit Agricole Pustostanv prowadzi¢ do sytuacji analogicznych jak

programy ,,domow za 1 euro” w niektdrych wyludniajgcych sie regionach Wtoch, czy tez oferowanych za
darmo pustostandéw na wsi w Japonii. Popyt na takie mieszkania bedg zgtasza¢ réwniez osoby, dla ktérych
niska cena kompensuje dtugie dojazdy do pracy i utrate korzysci zycia w aglomeracji. Niemniej warto
zaznaczy¢, ze wiele nieruchomosci o nieatrakcyjnym potozeniu, niskim standardzie czy wysokich
potencjalnych kosztach remontu moze pozostac bez nabywcy i ulega¢ zniszczeniu wypadajgc w ten sposéb
z zasobu nieruchomosci.

Aby zbadaé wrazliwo$é naszej projekcji na gtdéwne czynniki ryzyka, przygotowalismy cztery scenariusze
alternatywne, dwa dla popytu i dwa dla podazy. W pierwszym scenariuszu (niskiej podazy) zbadalismy, jak
wygladataby luka mieszkaniowa, gdyby liczba mieszkan oddana do uzytku byta zblizona do minimum z
ostatnich 12 lat. Rezultatem bytoby utrzymanie sie luki mieszkaniowej przez kilka dodatkowych lat, jednak
zostataby ona i tak niemal catkowicie domknieta. Jednoczesnie, liczba nadmiarowych pustostanéw
wyniostaby 1,4 min mieszkan wobec 1,7 min w scenariuszu bazowym (8,2% podazy mieszkan ogétem
wobec 9,5% w scenariuszu bazowym). Taki wynik wskazuje, jak duzg role w tworzeniu nadwyzki mieszkan
odegrajag zmiany demograficzne (gtéwnie migracje wewnetrzne). Innymi stowy, powstajgce w naszej
prognozie pustostany sg w duzym stopniu efektem geograficznego niedopasowania popytu na mieszkania
i ich podazy - wyludniania sie czesci obszaréw ze wzgledu na migracje wewnetrzne.

W drugim scenariuszu (wysokiej podazy) zatozylismy zwiekszong aktywnos¢ w budownictwie wspierang
przez tagodng polityke pieniezng oraz istotne spowolnienie reakcji firm budowlanych na nadwyzki na
rynku nieruchomosci (ze wzgledu na btedne odczytywanie przez nie impulséw cenowych). W takim
scenariuszu ostateczna liczba nadmiarowych pustostandw bytaby istotnie wyzsza niz w scenariuszu
bazowym, osiagajac 2,1 min mieszkarh w 2045 r. wobec 1,7 min w scenariuszu bazowym (11,7% podazy
ogbtem wobec 9,5% w scenariuszu bazowym).
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W trzecim scenariuszu (niskiej populacji) zatozylismy, ze restrykcyjna polityka migracyjna doprowadzi do
zahamowania przyrostu liczby cudzoziemcédw ze statym prawem pobytu oraz spadku liczby cudzoziemcéw
z tymczasowym prawem pobytu do poziomu podobnego jak w 2016 r. W tym scenariuszu luka
mieszkaniowa zostanie domknieta srednio kilka lat szybciej, a liczba nadmiarowych pustostandw osiggnie
nieznacznie wyzszy poziom, przy czym nie bedzie ona réznié sie znaczgco od scenariusza bazowego. Warto
zaznaczyc¢, ze scenariusz ten nie uwzglednia silnie negatywnego wptywu takiego scenariusza na zasdb sity
roboczej w budownictwie, ktdry moze oznacza¢, ze niedobory mieszkan w duzych miastach beda
trudniejsze do zaspokojenia.

W czwartym scenariuszu (wysokiej populacji) przeanalizowaliémy potencjalne konsekwencje
niekontrolowanej imigracji przyjmujac, ze liczba obcokrajowcéw w Polsce w 2045 r. osiggnie blisko 4,5
mln oséb. W takim scenariuszu rozwigzanie luki mieszkaniowe] potrwatoby srednio kilka lat dtuzej,
niemniej ostatecznie i tak niedobory zostatyby niemal catkowicie zlikwidowane. Nadwyzki bytyby nizsze
niz w scenariuszu bazowym, ale dalej obecne, osiggajgc poziom ok. 1,3 min. (7,3% podazy ogétem wobec
9,5% w scenariuszu bazowym, podobnie jak w przypadku pozostatych scenariuszy odzwierciedlatyby
geograficzne niedopasowanie popytu do podazy).

Podsumowujgc, uwazamy, ze w ciggu kolejnych dwudziestu lat podstawowy deficyt mieszkaniowy
zostanie zaspokojony, a na rynku pojawi sie 1,7 min nadmiarowych pustostanéw. Bedzie to stanowito
21,4% podazy mieszkan wobec obecnych 11,8%). Domkniecie luki nastgpi w pierwszej kolejnosci na
obszarach charakteryzujgcych sie szybkim odptywem populacji, a w ostatniej kolejnosci na obszarach o
jednoczesnie niskiej aktywnosci w budownictwie i wysokiej luce mieszkaniowej. W przypadku duzych
miast, uwazamy, ze luka najszybciej zamknie sie we Wroctawiu, a najdtuzej utrzyma sie w Warszawie.
Nalezy podkreslié, ze domkniecie luki mieszkaniowej w Polsce nie oznacza korica budownictwa
mieszkaniowego w Polsce, przy czym aktywnos$¢ w tym sektorze bedzie sie koncentrowaé przede
wszystkim na nieruchomosciach o wysokim standardzie i dobrych lokalizacjach. Rynek mieszkaniowy w
coraz wiekszym stopniu bedzie stawat sie rynkiem kupujgcych niz sprzedajacych. Tym samym domkniecie
luki mieszkaniowej bedzie oddziatywaé w kierunku poprawy przecietnej jakosci uzytkowanych mieszkan
(nowe inwestycje bedg wypieraé z rynku stare, niszczejgce mieszkania). Bedzie to jednoczesnie sprzyjac
istotnemu zmniejszeniu szeroko komentowanego w mediach zjawiska tzw. patodeweloperki, czyli
budowy nowych mieszkarn niespetniajgcych standardéw dobrego projektowania urbanistycznego,
architektonicznego i spotecznego.
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Krajowe dane o inflacji mogg ostabic ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2271 (umocnienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
tygodnia doszto do umocnienia ztotego wzgledem euro. W tym samym czasie obserwowany byt spadek
kursu EURUSD. Deprecjacja euro wzgledem dolara byta korektg po zapoczgtkowanym trzy tygodnie temu
wzroscie kursu EURUSD w reakcji na ponowng eskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny, ktdéra nasilita
obawy czesci inwestoréw o perspektywy wzrostu gospodarczego w USA. W pigtek doszto do korekty i
ponownego ostabienia dolara wzgledem euro w reakcji na publikacje nizszych od oczekiwan danych o
inflacji w USA. Do korekty doszto réowniez w przypadku kursu EURPLN, ktéry powrdcit do pozioméw
zblizonych do poniedziatkowego otwarcia.

W tym tygodniu, w kierunku ostabienia ztotego moze oddziatywa¢ zaplanowana na pigtek publikacja
wstepnych krajowych danych o inflacji. Podwyziszonej zmiennosci kursu EURUSD moze sprzyjac
konferencja po posiedzeniu FOMC. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje danych
z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.

Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
3,65
4,44
3,40
3,15
4,37 2,90
4,06 2,65
397 2,40
4,01 2,15
3,93
1,90
2lata 5 lat 10 lat lut25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25
2025-10-23 —2025-10-16 ——2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 3,93 (spadek o 2pb), 5-letnie do 4,01 (spadek
o 3pb), a 10-letnie do 4,37 (spadek o 6pb). W ubiegtym tygodniu doszto do obnizenia stawek IRS na catej
dtugosci krzywej, w slad za spadkiem rentownosci na rynkach bazowych. Spadkowi rentownosci na
rynkach bazowych sprzyjaty obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego w USA oraz oczekiwania na
obnizki stdp procentowych przez Fed.

W tym tygodniu podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze sprzyja¢ zaplanowana na $rode konferencja
prasowa po posiedzeniu FOMC. Do spadku stawek IRS moze przyczyni¢ sie natomiast przewidziana na
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pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce. Naszym zdaniem, zaplanowane na ten tydzien
pozostate publikacje danych z polskiej i ze $wiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

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 4,75
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 49 43 4,0 41 31 2,9 2,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 41 4,3 4,0 3,7 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 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.4
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 -2,2
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 -1,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 2,1 4,8 3,0 6,6
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 75
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 5,4 5,4 53 5,2 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 1,2 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 wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
3,0 3,6 33

PKB (%, r/r) 3,2 33 38 3.8 3,7 35 3,2 3,0
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 4,0 3,5 2,7 2,8 3,1 33 2,9 3,6 3,0
Inwestycje (%, rir) 6,4 -0,7 55 75 8,6 10,9 7.2 6,5 -0,9 4,9 8,0
Eksport (ceny state, %, rir) 2,1 1,9 2,2 2,8 4,5 58 58 53 2,0 1,9 54
Import (ceny state, %, r/r) 4,3 34 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,5 29 6,0
é’g 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
E é Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 1,7 1,1 1,6 1,1 1,5 -0,2 0,8 1,3
e g 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 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 75 6,5 5.8 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,9 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*

WSKAZNIK OKRES WARTOSG

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.10.2025 r.

11:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 87,7 88,0

11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 2,9 2,8

14:30 USA Zamobwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesien 0,0 0,5
Wtorek 28.10.2025 r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Sierpien -0,1

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdziernik -17,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 94,2 93,0 93,4
Sroda 29.10.2025 r.

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Pazdziernik 4,25 4,00 4,00

Czwartek 30.10.2025 r.

11:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) 1 kw. -0,3 -0,1 0,0

12:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) 1l kw. 0,1 0,2 0,1

12:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik -0,76

12:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 6,3 6,3

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 3,8 3,3 3,0

15:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 2,4 2,1 2,2

15:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdziernik 2,15 2,15 2,15
Piatek 31.10.2025 r.

3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 49,8 49,6

11:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 2,9 2,9 3,0

12:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 2,2 2,1 2,1

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Wrzesien 2,7

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Wrzesien 2,9 2,9

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,4

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 40,6

* 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
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