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Dane makroekonomiczne

B Stopa bezrobocia rejestrowanego — dane GUS

Zmiana liczby zarejestrowanych bezrobotnych (m/m)
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Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec sierpnia br. wyniosta 5,5 %
(wzrost 0 0,1 pp. w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy w sierpniu br. wzrosta (o 25,5 tys.
0séb m/m), co jest nietypowym zjawiskiem dla tego miesigca (sierpniowa mediana spadku m/m liczby bezrobotnych w okresie
ostatnich 10 lat wynosi minus 3,3 tys. oséb). Dane GUS o bezrobociu na koniec sierpnia br. mogg wskazywac na ograniczony
potencjat w zakresie poprawy popytu konsumpcyjnego (wobec 3,1 % r/r tempa wzrostu spozycia gospodarstw domowych
w 2024 r.). Taka interpretacja wynika stad, iz poprawa sytuacji na rynku pracy jest zwyczajowo wsparciem dla dynamiki
konsumpcji gospodarstw domowych. Stabsza (niz w 2024 r.) dynamika popytu moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat
do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji), a tym samym zwieksza¢ przestrzen do obnizek stop NBP w perspektywie kolejnych
kwartatow (najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dniach 7-8 pazdziernika br.).



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

NBP opublikowat wyniki ankiety makroekonomicznej, ktdrg przeprowadzono wsrdd ekspertow instytucji finansowych,
osrodkow analityczno-badawczych, a takze organizacji przedsiebiorcéw i pracownikdw. W poréwnaniu z poprzednig rundg
ankiety (z czerwca 2025 r.) oczekiwania w zakresie tempa wzrostu PKB oraz inflacji w latach 2025-2027 nie zmienity sie istotnie.
Ankietowani eksperci nadal oczekujg utrzymania solidnego (ponad 3 %) tempa rozwoju gospodarczego w przysztym roku,
ktéremu towarzyszy¢ bedzie zakotwiczenie inflacji konsumenckiej w celu wiadz monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus
1 pp.). Uwzgledniajac uwarunkowania makroekonomiczne, mediana oczekiwan ankietowanych wskazuje na jeszcze jedng
obnizke stopy NBP (0 0,25 pp., tj. do 4,50 %) do konica 2025 r. i obnizenie kosztu pienigdza do 4,04 % w 2026 r. (Sredniorocznie).
Taka prognoza srednioroczna odpowiadataby oczekiwaniom spadku gtdéwnej stopy NBP do poziomu 3,50 % na koniec 2026 r.
(przyjmujac tempo redukcji 0,25 pp. na kwartat). Najblizszy komunikat po posiedzeniu decyzyjnym RPP zostanie opublikowany
w dniach 7-8 pazdziernika br.

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury we wrzesniu br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktéry jest rdéznica
miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujacych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala
pokaza¢ ogdlng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotdw gospodarczych wynika, iz
we wrzesniu br. oceny koniunktury w przetwodrstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu detalicznym nadal
ksztattowaty sie na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikdw). Umiarkowana aktywnos¢ gospodarcza, na ktérg wskazujg
wyniki wrzesniowych badan GUS wzmacnia argumentacje za nizszym niz obecnie poziomem stép procentowych NBP.

Amerykanski Departament Handlu opublikowat dane dotyczace tempa wzrostu PKB za Il kwartat 2025 r. (3,8 % kw./kw. w ujeciu
zannualizowanym, wobec minus 0,6 % w | kw. 2025 r.). Pomimo, iz dane majg charakter historyczny (dotycza ubiegtego
kwartatu), sg istotnym argumentem w dyskusji na temat kondycji amerykanskiej gospodarki. Gtéwnym filarem wzrostu
i poprawy dynamiki PKB w Il kw. 2025 r. byto ponowne przyspieszenie tempa wzrostu wydatkéw konsumentéw (do 2,5 %,
wobec 0,6 % w | kw. 2025 r.). Silny wzrost konsumpcji w tym okresie korespondowat z ponownym wzrostem dynamiki inflacji
(do 2,7 % r/r w czerwcu br., wobec 2,4 % r/r w marcu br.), przy czym publikowane co miesigc dane o wzros$cie cen wskazujg na
kontynuacje tendencji wzrostowej rowniez po Il kw. 2025 r. (2,9 % r/r w sierpniu br.). Takie uwarunkowania mogga utrudnic
wtadzom federalnym decyzje o obnizkach stdép procentowych w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie, opublikowane
w minionym tygodniu dane o PKB w USA wspierajg dolara na rynku walutowym.


https://www.bea.gov/news/2025/gross-domestic-product-2nd-quarter-2025-third-estimate-gdp-industry-corporate-profits

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Obnizenie we wrzesniu br. stop procentowych NBP w potgczeniu 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 (22 —26.09.2025r.)

STAWKA 2025-09-26 2025-09-25 2025-09-19

WIBOR 1M 4,82% 4,82% 4,83%
WIBOR 3M 4,72% 4,72% 4,74%
WIBOR 6M 4,58% 4,58% 4,60%
WIBOR 1Y 4,46% 4,46% 4,46%
POLONIA 4,55% 4,70% 4,65%
WIRON 4,40% 4,15% 4,11%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 4,18% 4,14%
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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Czynniki krajowe (zwigzane z dokonang we wrzesniu br. zmiang perspektywy oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez
agencje Moody's oraz przez agencje Fitch ze stabilnej na negatywng) majg niekorzystny wptyw na kurs ztotego w relacji wobec
gtéwnych walut. Wrzesniowe decyzje agencji moga by¢ zwiastunem obnizki ratingdw w 2026 r. (sprzyjajacej zaréwno ostabieniu
ztotego, jak rowniez wzrostowi kosztow obstugi zadtuzenia).

Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu sg pigtkowe (3.10) dane z rynku pracy
w USA. Jesli dane wskazg na stabg koniunkture (miesieczny wzrost zatrudnienia stabszy niz w sierpniu br., tj. ponizej 22 tys.
oséb m/m), woéwczas zwiekszg sie rynkowe oczekiwania odnosnie obnizek stép procentowych w USA. W takich
uwarunkowaniach potencjat do ostabienia ztotego powinien by¢ ograniczony (pomimo wymienionych w pierwszym akapicie
niekorzystnych czynnikéw krajowych).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2922 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-09-19 2025-09-26 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6278 3,6528 0,7%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2666 4,2668 0,0%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5617 4,5705 0,2%


https://www.gov.pl/web/finanse/agencja-ratingowa-moodys-potwierdza-rating-kredytowy-polski-zmieniajac-jednoczesnie-perspektywe-ze-stabilnej-na-negatywna
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-revises-poland-outlook-to-negative-affirms-at-a-05-09-2025

B Rynektowarowy
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W ujeciu tygodniowym cena ropy Brent wzrosta o 3,2 %. Pomimo trudnych uwarunkowarn 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 ze wzgledu na kluczowa role, jaka
w geopolityce odgrywajg Stany Zjednoczone (zaréwno na Bliskim Wschodzie, jak i w relacjach z Europg). Amerykanski rzad
prawdopodobnie bedzie minimalizowaé ryzyko skokowego wzrostu cen ropy, gdyz taki scenariusz mégtby doprowadzi¢ do
negatywnego scenariusza gospodarczego w USA tj. wystgpienia recesji w pierwszym roku prezydentury (po powrocie do
Biatego Domu) Donalda Trumpa.

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 ekspertéw EIA
spadek (0 16,0 % 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.)

19-09 66,57 3685,51 43,10
22-09 66,52 3747,01 44,07
23-09 67,76 3764,02 44,04
24-09 68,98 3736,32 43,91
25-09 68,81 3749,41 45,18
26-09 68,68 3759,94 46,05

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

seni . 5 biersi Fuwi ieorz
onsumperina (0| kurcaaka (kg) | sy (g | emEK (ke) | Jaa M (a/100520)
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
15-09 783,01 23,30 6,30 0,78 64,71



https://www.eia.gov/outlooks/steo/

B Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 29,2 %, zas WIG o0 33,9 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Na wykresie zwraca jednak uwage rowniez
korekta gtownych indeksow akcji od potowy sierpnia, ktérej gtdwnym zrédtem byto opublikowanie rzgdowych plandw
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 (29.09 —3.10.2025r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka

30 wrzesnia Polska (wstepne dane GUS), r/r

IX 2,9%

3 pazdziernika USA Stopa bezrobocia IX 4,3%

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 pozostajg aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie 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

