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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — finalne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w sierpniu br. wyniosta 2,9 % r/r, wobec
3,1%r/r wlipcu br. Wyhamowanie tempa wzrostu cen w sierpniu br. wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen paliw
(00,9 pp. w poréwnaniu z lipcem br.) oraz energii (0 0,1 pp. w poréwnaniu z lipcem br.). Powodem obnizenia dynamiki inflacji
byty zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych (spadek cen surowcow na Swiatowych rynkach), ktére nie sg zwigzane
z poziomem stép procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu na ceny paliw, energii oraz zywnosci).
Zakotwiczenie wskaznika inflacji konsumenckiej wokét celu wtadz monetarnych (2,5 % w ujeciu rocznym, plus/minus 1 pp.)
w potaczniu z uchwaleniem przez Sejm ustawy utrzymujacej w IV kw. 2025 r. dotychczasowe ograniczenia wysokosci cen energii
elektrycznej, moze jednak sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do kolejnej obnizki stop procentowych w tym roku. Najblizsze
posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 7-8 pazdziernika 2025 r.



https://www.sejm.gov.pl/Sejm10.nsf/druk.xsp?nr=1684

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 08 2025 08 2025 01-08 2025
07 2025 08 2024 01-08 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 7,1% 0,7% 2,0%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -7,5% 1,1% 2,4%
Gornictwo i wydobywanie -3,7% -2,1% -4,7 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -3,3% -6,7 % -2,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem -8,9 % -6,9 % -1,3%
w tym:
Budowa budynkéw 2,1% -4,1% -5,0%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -13,0% -12,8 % -3,2%
Roboty budowlane specjalistyczne -14,0% -0,3% 6,1%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -0,4 % 3,1% 3,6 %
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -12,5% 9,4% 10,6 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 51% 6,1% 2,7%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 0,8 % -3,4% -0,6 %

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrodtowe:

MFW, link)

afi 2025 2026
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 2,9% 3,2% 3,1%
Inflacja, r./r. 3,7% 4,3% 3,4%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -6,2 % -5,3%
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,7 % 64,3 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,1% -0,3% -0,7 %
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 0,9% 0,8% 1,2%
Inflacja, r./r. 2,4% 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,7 % 88,7 % 89,7 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 2,8% 2,3% 2,1%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 1,8 % 1,7 %
Inflacja, r./r. 3,0% 3,0% 2,5%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,3% -6,5 % -5,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 120,8 % 122,5% 123,7%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,9% -3,7% -3,2%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2025/april

GUS opublikowat liczne dane z gospodarki, ktére wskazaty m.in. na ostabienie koniunktury w sektorze przemystowym.
Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu 2025 r. wzrosta 00,7 % r/r, wobec wzrostu 03,0% r/r wlipcu. Aktywnos¢
w sektorze przemystowym w okresie styczen-sierpienn 2025 r. pozostata umiarkowana (produkcja sprzedana przemystu
w okresie o$miu miesiecy wzrosta 02,0 % r/r), co koresponduje z rowniez niskim tempem wzrostu w strefie euro ($rednio
01,5 % r/r w okresie styczen-lipiec 2025 r. — wedtug danych prezentowanych przez Eurostat). Ze wzgledu na to, ze przemyst
odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnos¢ w tym sektorze jest czynnikiem
ograniczajgcym dynamike PKB (3,4 % r/r w Il kw. br. — wedtug danych GUS).

W minionym tygodniu opublikowano réowniez sierpniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (spadek zatrudnienia o 0,8 % r/r, wzrost wynagrodzen o 7,1 % r/r). W szczegdlnosci, dalsze
wyhamowanie rocznej dynamiki wynagrodzen (w poréwnaniu z danymi za lipiec o 0,5 pp.) moze wzmocni¢ oczekiwania
zwigzane z obnizkga stop procentowych NBP w perspektywie do korica roku (najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano
w dn. 7-8.10.2025 r.).

Indeks ZEW (link), odzwierciedlajgcy nastroje wsréd analitykdw iinwestorow instytucjonalnych w Niemczech wynidst
we wrzesniu br. 37,3 pkt (wzrost o 2,6 pkt m/m). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie tzw. procent netto, ktéry
jest rdznicg miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co
pozwala pokazac ogdlng tendencje (dodatnia wartos$¢ wskaznika oznacza przewage optymizmu wsrdéd ankietowanych). Wzrost
indeksu w ujeciu m/m wskazuje na poprawe oczekiwan odnosnie aktywnosci gospodarczej w Niemczech. Analizujgc zmiany
wskaznika w dtuzszym terminie wrzesniowe dane nalezy interpretowaé jako stabilizacje koniunktury w Niemczech, ktérej
sprzyja zakotwiczenie inflacji w strefie euro blisko celu EBC (2 %) oraz oczekiwany brak zmian poziomu stép procentowych
w strefie euro w perspektywie kolejnych kwartatow.



https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-16092025-ap
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/szybki-szacunek-produktu-krajowego-brutto-za-2-kwartal-2025-r-,1,50.html
https://www.zew.de/en/publications/zew-expertises-research-reports/research-reports/business-cycle/zew-financial-market-survey
https://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/National-Accounts-Domestic-Product/Tables/gdp-bubbles.html?nn=2112

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Obnizenie we wrzesniu br. stop procentowych NBP w potaczeniu z oczekiwanym spadkiem kosztu pienigdza w kolejnych
kwartatach sprzyja ksztattowaniu sie rynkowych stawek na niskim poziomie (wobec stopy referencyjnej NBP 4,75 %). Najblizsze
posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7-8 pazdziernika br.

Rynkowe stopy procentowe (15 —19.09.2025r.)

STAWKA 2025-09-19 2025-09-18 2025-09-12

WIBOR 1M 4,83% 4,82% 4,81%
WIBOR 3M 4,74% 4,73% 4,73%
WIBOR 6M 4,60% 4,60% 4,61%
WIBOR 1Y 4,46% 4,46% 4,47%
POLONIA 4,65% 4,61% 4,66%
WIRON 4,11% 4,30% 4,33%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 4,14% 4,14% 4,42%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://nbp.pl/rpp-03-09-2025/

B8 Rynek walutowy
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Istotne znaczenie dla kierunku zmian na rynku walutowym maja wydarzenia o charakterze globalnym.

Ubiegtotygodniowa decyzja komitetu Fed o obnizce stop procentowych do poziomu 4,00-4,25% (tj. o 0,25 pp.), w potaczeniu
z publikacjg prognoz wtadz monetarnych, ktére m.in. wskazujg na kolejne obnizki w perspektywie do konca roku (tgcznie
00,50 pp., tj. do poziomu 3,50-3,75%), sprzyjaja utrwaleniu stabosci dolara na rynku walutowym. Takie uwarunkowania
zewnetrzne majg rownoczesnie korzystny wptyw na notowania ztotego (stabos¢ dolara z reguty koresponduje z umocnieniem
walut z tzw. krajow rozwijajgcych sie).

W przeciwnym kierunku (tzn. niekorzystny wptyw na ztotego) oddziatujg z kolei czynniki krajowe, zwigzane ze zmiang
perspektywy oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencie Moody's (ze stabilnej na negatywng), co potencjalnie moze
by¢ zwiastunem obnizki ratingu przez ta agencje w 2026 r. (sprzyjajgcej ostabieniu ztotego oraz wzrostowi kosztow obstugi
zadtuzenia).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 2(2(r):di(|)az)2 2023 ($rednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-09-12 | 2025-09-19 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6350 3,6278 -0,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2593 4,2666 0,2%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5588 4,5617 0,1%


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250917a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20250917.htm
https://www.gov.pl/web/finanse/agencja-ratingowa-moodys-potwierdza-rating-kredytowy-polski-zmieniajac-jednoczesnie-perspektywe-ze-stabilnej-na-negatywna

@ Rynek towarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy Brent zmienita sie w niewielkim stopniu (spadek 0 0,3 % t/t). Pomimo trudnych uwarunkowan
miedzynarodowych (konflikty w zasobnym w surowiec regionie Bliskiego Wschodu, miedzynarodowe sankcje gospodarcze
wobec Rosji zwigzane z rosyjska agresjg na Ukraine), potencjat do trwatego wzrostu cen ropy pozostaje ograniczony. Prognozy
amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA) zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent w 2025 r. wyniesie 68 dolaréw za barytke
(spadek o 13 USD wobec sredniej w 2024 r.), zas w 2026 r. 51 dolaréw za barytke. Oczekiwany przez ekspertow EIA spadek
(016,0 % w 2025 r. i 0 25,0 % w 2026 r.) cen ropy ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikéw inflacji na
podwyzszonym poziomie. W tym kontekscie, prognozowana S$ciezka zmian cen surowcoéw na najblizsze kwartaty jest
argumentem wspierajgcym perspektywe kontynuacji obnizek stop procentowych NBP. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady
Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 7-8 pazdziernika br.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

12-09 66,80 3643,17 42,18
15-09 67,39 3679,04 42,68
16-09 68,44 3 689,92 42,57
17-09 67,86 3 659,87 41,67
18-09 67,44 3 644,35 41,82
19-09 66,57 3685,51 43,10

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | e | e | gmisa ) | o aicosa)
28-07 817,59 22,52 6,57 1,14 61,91
4-08 806,90 22,32 6,64 1,11 61,89
11-08 790,66 23,13 6,65 1,05 58,95
18-08 805,28 22,92 6,63 0,94 62,48
25-08 806,86 23,27 6,58 1,00 62,86
1-09 801,16 23,25 6,56 1,07 59,48
8-09 783,02 23,19 6,50 0,78 66,12



https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
027,9%, zas WIG 0 32,4 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Na wykresie zwraca jednak uwage rowniez
spadek gtéwnych indeksow akcji od potowy sierpnia, ktorego gtéwnym zrédtem byto opublikowanie rzgdowych planow
dotyczacych podwyzki podatku CIT dla sektora bankowego. Jesli projekt resortu finanséw uzyska akceptacje Parlamentu
i Prezydenta (co nie jest przesgdzone), wyzsze stawki podatku CIT dla bankéw wejdg w zycie od 1 stycznia 2026 r. W szerszym
kontekscie, ryzykiem dla krajowych aktywéw pozostaje nierozwigzana kwestia wzrostu zadtuzenia publicznego, ktéra
(potencjalnie) mogtaby doprowadzi¢ do obnizenia ocen wiarygodnosci kredytowej Polski.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (22 —26.09.2025 r.)

Wartosé
poprzednia

Wskaznik makro

Stopa bezrobocia rejestrowanego ‘

o/ *
(finalne dane GUS) viil 5,4%

23 wrzesnia ‘ Polska

* wedtug wstepnych danych MRPIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec sierpnia br. wyniosta 5,5%

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajq aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos$é Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.gpw.pl/
https://www.gov.pl/web/finanse/ministerstwo-finansow-planuje-podwyzszenie-stawki-cit-dla-bankow-i-zmiany-w-tzw-podatku-bankowym
https://www.gov.pl/web/finanse/ministerstwo-finansow-planuje-podwyzszenie-stawki-cit-dla-bankow-i-zmiany-w-tzw-podatku-bankowym

