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W tym tygodniu

’ Najwazniejszg publikacja w tym tygodniu beda dane z rynku pracy w USA, ktére poznamy w
piatek. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 55 tys. 0séb we wrzesniu wobec
wzrostu o 22 tys. w sierpniu, przy jednoczesnej stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,3%.
Przed publikacjg danych dotyczacych zatrudnienia poza rolnictwem dodatkowych informacji nt.
rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje
wzrostu o 50 tys. we wrzesniu wobec wzrostu o 54 tys. w sierpniu). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze indeks ISM dla przetworstwa zwiekszyt sie
we wrzesniu do 49,1 pkt. wobec 48,7 pkt. w sierpniu, co bedzie spdjne z regionalnymi wynikami
badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks zaufania konsumentéw Conference Board (96,5 pkt.
we wrzesniu wobec 97,4 pkt. w sierpniu) wskaze na lekkie pogorszenie nastrojow
konsumenckich. Publikacja danych z USA bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji. Materializacja naszych oczekiwan dotyczacych danych z rynku
pracy bedzie stanowita argument za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej przez Fed, cho¢
skala i tempo obnizek charakteryzujg sie podwyzszong niepewnoscig. Nasz scenariusz bazowy
zaktada jeszcze jedng obnizke stéop w tym roku, podczas gdy stabsze od oczekiwan dane
zwiekszytyby prawdopodobienstwo dwdch obnizek do korica 2025 r.
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cen paliw oraz podwyzki cen ciepta systemowego, podczas inflacja bazowa obnizyta sie naszym
zdaniem do 3,1% r/r wobec 3,2% w sierpniu. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu
rynkowego (3,0%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W srode opublikowany zostanie
indeks PMI dla polskiego
przetwdrstwa, ktory naszym
zdaniem zwiekszyt sie we wrzesniu
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euro sg nie do utrzymania w dtugim okresie, co w naszej ocenie wskazuje na przestrzen do
nieznacznego wzrostu indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa we wrzesniu. Nasza prognoza
jest zgodna z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu zfotego i
rentownosci polskich obligacji.

’ W $rode poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne tempo
wzrostu cen zwiekszyto sie do 2,2% r/r we wrzesniu z 2,0% w sierpniu przy jednoczesnej
stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 2,3% r/r. Do wzrostu wskaznika przyczynita sie wyzsza
dynamika cen nosnikéw energii (efekt niskiej bazy sprzed roku). Wiecej informacji nt. tendencji
inflacyjnych w strefie euro dostarczy zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o
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inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen w Niemczech zwiekszyta sie we
wrzesniu do 3,1% r/r wobec 2,7% w sierpniu. Oczekujemy, ze publikacje danych o inflacji w
strefie euro i Niemczech nie bedg miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

’ W tym tygodniu opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdrstwie.
Rynek oczekuje lekkiego wzrostu indeksu NBS PMI (49,7 pkt. we wrzesniu wobec 49,4 w
sierpniu), przy jednoczesnym nieznacznym spadku indeksu Caixin PMI (50,2 pkt. we wrzesniu
wobec 50,5 pkt. w sierpniu). Uwazamy, ze mieszane wyniki badan koniunktury w Chinach beda
neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

’ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie we wrzes$niu do 51,2 pkt. wobec 51,0 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (51,1 pkt.). Przecietna wartos¢ zagregowanego indeksu
PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w strefie euro zwiekszyta sie w Il kw. do 51,0 pkt. wobec
50,4 pkt. w Il kw. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej, ze kwartalna dynamika
PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 0,1% wobec -0,3% w Il kw., a srednioroczny wzrost
PKB wyniesie 0,9% wobec 0,8% (patrz ponizej).

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie¢ w sierpniu do 3,0% r/r
wobec 4,8% w lipcu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (3,3%) i naszej prognozy
(3,2%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych obnizyta sie w sierpniu do 3,1%
r/r wobec 4,8% w lipcu i byta nizsza od konsensusu rynkowego zgodnego z naszg prognozg (3,3%).
Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych
zwiekszyta sie w sierpniu w poréwnaniu z lipcem o 0,7%. Tym samym pozostaje ona nadal ponizej
swojego globalnego maksimum odnotowanego w kwietniu br. Do spowolnienia wzrostu
sprzedazy detalicznej w cenach statych w sierpniu w poréwnaniu z lipcem przyczynity sie efekt
statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz obnizenie tempa
wzrostu realnego funduszu pfac w sektorze przedsiebiorstw. W sierpniu utrzymata sie wysoka
dynamika sprzedazy w kategoriach obejmujgcych dobra trwatego uzytku, co jest spdjne z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktdrym perspektywy popytu na dobra trwatego uzytku pozostaja
korzystne. Dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym obserwowane obecnie ozywienie konsumpcji w Polsce - wspierane przez umiarkowanie
szybki wzrost realnego funduszu ptac - ma trwaty charakter i pozostanie ona najbardziej
stabilnym Zrédtem wzrostu PKB w Polsce w najblizszych kwartatach.

’ W ubiegtym tygodniu poznali§my
istotne dane 1z amerykanskiej
gospodarki. Zgodnie z trzecim
szacunkiem sprowadzona do
wymiaru rocznego dynamika PKB w
USA w Il kw. ZWiQkSZV’fa Sie do 3,8% mar22 wrz22 mar23 wrz23 mar24 wrz24  mar25
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szacunku wynikata przede wszystkim z wyzszych wktadéw konsumpcji prywatnej i inwestycji,
ktére z nawigzkg skompensowaty nizsze wktady zapaséw i eksportu netto. Trzeci szacunek
potwierdzit tym samym, ze zwiekszenie dynamiki PKB pomiedzy Il kw. i | kw. wynikato przede
wszystkim z wyzszego wktadu eksportu netto. Warto zwrdéci¢ uwage, ze w | kw. eksport netto byt
gtéwnym zrédtem obnizenia dynamiki PKB. Wskazuje to, ze realizacja czesci eksportu do USA w
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celu unikniecia podwyzszonych cet
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2,7% r/r wobec 2,6% w lipcu, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie inflacja
bazowa nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 2,9%. Odsezonowana
miesieczna dynamika cen bazowych obnizyta sie w sierpniu do 0,2% wobec 0,3% w lipcu, co moze
sugerowaé, ze podwyziszone cta nadal nie przetozyly sie na zwiekszenie presji inflacyjnej.
Miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w sierpniu do 2,9% m/m wobec
-2,7% w lipcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-0,5%). Zwiekszenie dynamiki zaméwien
wynikato z wyzszych zamdwien na samoloty. Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna
dynamika zamdwien na dobra trwate zmniejszyta sie w sierpniu do 0,4% wobec 1,0% w lipcu.
Jednoczesnie roczna dynamika zamdwien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyfa sie w sierpniu
do 4,0% r/r wobec 3,8% w lipcu. Jej 3-miesieczna $rednia ruchoma zwiekszyta sie do 3,6% wobec
3,5%. Uwzgledniajgc utrzymujace sie napiecia w Swiatowym handlu uwazamy jednak, ze kolejne
miesigce przyniosg pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Z kolei dane o sprzedazy nowych
domoéw (800 tys. w sierpniu wobec 664 tys. w lipcu) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,00
min wobec 4,01 mIn) dostarczyty mieszanych sygnatéw z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
W ubiegtym tygodniu naptynety réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Na jej
pogorszenie wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, zmniejszyt sie we wrzesniu do 55,1
pkt. wobec 58,2 pkt. w sierpniu i 55,4 pkt. we wstepnym szacunku. Podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zmniejszy sie w Il kw. do 0,8%, a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,5% wobec 2,8% w 2024 r.

OFR,rNWMOION

’ W zesztym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podjat decyzje o utrzymaniu gtdwnej stopy procentowej na poziomie 0,00%, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Uzasadniajac swojg decyzje, SNB zwrdcit uwage, ze prowadzona polityka
pieniezna pomaga utrzymac inflacje w przedziale spdjnym ze stabilnoscig cen i wspiera wzrost
gospodarczy. SNB ponownie zakomunikowat réwniez swojg gotowos¢ do dalszych interwencji na
rynku walutowym, jesli wystgpitaby taka koniecznosé. W ubiegtym tygodniu opublikowana
zostata takie najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji nie zmienita sie
wzgledem czerwcowej projekcji. SNB prognozuje, ze inflacja wyniesie 0,2% w 2025 r., 0,5% w
2026 r. oraz 0,7% w 2027 r. Prognoza wzrostu PKB na 2025 r. réwniez zostata utrzymana na
poziomie z czerwca (1,0%-1,5%). Obnizono natomiast prognoze dynamiki PKB na 2026 r. (lekko
ponizej 1% wobec 1,0%-1,5% w czerwcowej projekcji), co uzasadniono negatywnym wptywem
podwyzszonych cet na aktywnos¢ gospodarczg. Prognozujemy, ze kurs EURCHF wyniesie 0,96 na
koniec 2025 r. oraz 0,98 na koniec 2026 r. W konsekwencji oczekujemy, ze kurs CHFPLN
uksztattuje sie na poziomie 4,46 na koniec 2025 r., i na poziomie 4,33 na koniec 2026 r.
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> 4 Kruche podstawy ozywienia w strefie euro

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro Zgodnie  ze \A./stepnyml danymi
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pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
nieznacznie powyzej oczekiwan
rynku (51,1 pkt.). Tym samym indeks
osiggnat najwyzszg wartos¢ od maja
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wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku zwiekszenia zagregowanego indeksu PMI oddziatywat wzrost
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek indeksu dla
biezgcej produkcji w przetwérstwie. W ujeciu geograficznym poprawe koniunktury odnotowano w
Niemczech, podczas gdy do jej pogorszenia doszto we Francji oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro
objetych badaniem.

Niepokojacym sygnatem ptyngcym z danych jest to, ze ozywienie aktywnosci w strefie euro zostato
odnotowane przy stabilizacji nowych zaméwien (sktadowa zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro
wyniosta 50,0 pkt.), a jej irodtem byto przede wszystkim przyspieszenie realizacji zalegtosci
produkcyjnych. W warunkach stabilizacji nowych zamdwien w sierpniu br. doszto réwniez do spadku
sktadowej dla zatrudnienia, ktéra osiggneta najnizszg wartos¢ od lutego br. i, podobnie jak sktadowa dla
nowych zaméwien, uksztattowata sie na poziomie 50 pkt.

Na ostroznosc ankietowanych firm w ocenie trwatosci obserwowanego obecnie ozywienia aktywnosci w
strefie euro wskazuje réwniez zagregowany indeks dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy,
ktory chociaz pozostaje wyraznie powyzej granicy 50 pkt. to obnizyt sie we wrzesniu do najnizszego
poziomu od maja br. Jego obnizenie wynikato z pogorszenia oczekiwan w przetwérstwie, podczas gdy
przeciwny wptyw miata ich niewielka poprawa w sektorze ustug.

W kontekscie perspektyw aktywnosci w przetwodrstwie na szczegdlng uwage zastuguje indeks PMI dla
niemieckiego przetwdrstwa, ktéry obnizyt sie we wrzesniu do 48,5 pkt. wobec 49,8 pkt. w sierpniu i
uksztattowat sie na najnizszym poziomie od maja br. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw jego 4 z
5 sktadowych (dla nowych zamdéwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia oraz zapasdow), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw.

W danych na szczegdlna
uwage zastuguje silny spadek
sktadowej dla nowych
zamoéwien, ktdra osiggneta
najnizszg wartosc od stycznia
br. i po raz pierwszy od maja
br. uksztattowata sie ponizej
granicy 50 pkt. Spadek
odnotowano  réwniez w
przypadku zamowien
eksportowych, ktéore od
dwdch miesiecy pozostajg ponizej granicy 50 pkt. Jednocze$nie we wrzesniu doszto do silnego obnizenia

Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla przetwoérstwa (pkt.)
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Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro

Niemcy Francja
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sktadowej dla zalegtosci produkcyjnych, co w duzym stopniu ttumaczy tylko nieznaczne spowolnienie
wzrostu biezgcej produkcji przy tak silnym spadku naptywu nowych zamdéwien. We wrzesniu doszto
rowniez do silnego obnizenia sktadowej dla oczekiwane]j produkcji w horyzoncie 12 miesiecy.

W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje w niemieckim
przetworstwie, budownictwie, handlu i ustugach, ktéry zmniejszyt sie we wrzesniu do 87,7 pkt. wobec
88,9 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (89,2 pkt.). Spadek indeksu wynikat
ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
nieznaczne pogorszenie koniunktury odnotowano w przetwérstwie, ustugach i handlu, podczas gdy do jej
poprawy doszto w budownictwie.

Przecietna wartosé
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Zagregowany indeks PMI dla strefy euro (pkt., I. 0$) zaktadajgcej, ze kwartalna

PKB w strefie euro (% kw/kw, p. 0$)

] dynamika PKB w strefie euro
Zrédto: Datastream, S&P, Credit Agricole

zwiekszy sie w lll kw. do 0,1%
wobec -0,3% w Il kw., a srednioroczny wzrost PKB wyniesie 0,9% wobec 0,8%.

’ Ostabienie ztotego w $lad za spadkiem kursu EURUSD
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W ubieglym tygodniu kurs EURPLN zwiekszyt sie do 4,2696 (ostabienie ztotego 0 0,2%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym w slad za ostabiajgcym sie euro wzgledem
dolara. Spadkowi kursu EURUSD sprzyjaty relatywnie dobre dane naptywajgce z amerykanskiej
gospodarki, ktore ostabity oczekiwania czesci inwestoréw na obnizki stép procentowych przez Fed.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost amerykanskich stawek FRA po publikacji trzeciego szacunku PKB
w USA wskazujgcego na wyrazng rewizje danych w gore (patrz powyzej). Decyzja agencji Moody’s o
zmianie perspektywy ratingu Polski z neutralnej na negatywng nie miafa istotnego wptywu na kurs
zfotego.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja krajowych danych o inflacji, ktéra moze sprzyjaé
umocnieniu kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje
makroekonomiczne z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne ztotego.
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> Rewizja danych o PKB w USA doprowadzita do wzrostu stawek IRS

450 Krzywa IRS w Polsce (%) 455

; 65Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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#rédio: LSEG ——2025-09-18 ——2025-09-25 —— 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 4,11 (wzrost o 4pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 4,19 (wzrost o 7pb), a 10-letnie do 4,55 (wzrost o 7pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu
stawek IRS w slad za wyzszym rentownosciami obligacji na rynkach bazowych. Przyczynito sie do tego
zmniejszenie oczekiwan czesci inwestoréw na obnizki stép procentowych w USA przez Fed po publikacji
trzeciego szacunku amerykanskiego PKB, ktéry wskazat na wyraznie wyzsze w poréwnaniu do drugiego
szacunku tempo wzrostu PKB w Il kw. Decyzja agencji Moody’s o zmianie perspektywy ratingu Polski z
neutralnej na negatywng nie miata istotnego wptywu na stawki IRS oraz rentownosci obligacji.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg krajowe dane o inflacji, ktérych publikacja moze sprzyjacé
wzrostowi stawek IRS. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne
z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesieczn

wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25 | maj 25 sie25 | wrz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 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
Kurs EURPLN* 4,28 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
Kurs USDPLN* 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,65
Kurs CHFPLN* 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 41 3,1 2,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 -0,5 47 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,5 -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -6,9
Inflacja PPI (r/r, %) -55 -6,2 51 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 2,1 4,8 3,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55
Saldo ROB (mIn EUR) -2276  -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209 -596  -1838 651 -1335
Eksport (r/r, %, EUR) -2,3 15 2,6 -2,6 0,4 1,9 0,4 3,1 -1,9 4,2 1,9 2,7
Import (r/r, %, EUR) 55 5,6 6,2 -0,8 3,4 9,8 3,4 10,0 55 52 -0,2 3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu kwartalny

PKB (%, r/r) 3,2 34 3,8 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0 2,9 3,6 3,3
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 4,4 4,0 &5 2,7 2,8 3,1 33 31 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 -1,0 55 7,5 8,6 10,9 7,2 6,5 -2,2 4,9 8,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 11 15 2,2 2,8 45 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 4,2 2,9 6,0

-é £ Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 a7 17 17 18 1,6 17 2,0 17

é ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 1,7 11 1,6 11 15 -0,4 0,8 1,3

s 2 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,4 -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -1,1 -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 51 51 53 52 5,0 5,0 51 51 5,0
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 41 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 4,73 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 3,65 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

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 29.09.2025 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien -0,72

Wtorek 30.09.2025 r.
3:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 49,4 49,7
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 50,5 50,3
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% rir) Wrzesien 2,9 31 3,0
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,1 2,3 2,2
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Lipiec -0,3 -0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 41,5 43,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 97,4 96,5 96,0

Sroda 01.10.2025 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 46,6 47,0 47,0
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 48,5 48,5 48,5
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 49,5 49,5 49,5
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,0 2,2 2,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 54 50
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 52,0
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 48,7 49,1 49,0

Czwartek 02.10.2025 r.

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 6,2 6,2
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -1,3 1,4

Pigtek 03.10.2025 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 51,4 51,4 51,4
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesien 51,2 51,2 51,2
12:00 Strefa euro Inflacja PPI1 (% r/r) Sierpien 0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 4,3 4,3 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 22 55 50
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Wrzesien 52,0 52,3 51,8

* Prognozy wskaznikéw 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



