Bank BPS

Grupa BPS

Dane makroekonomiczne

B Sprzedaz detaliczna w cenach statych — dane GUS
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W Sprzedaz detaliczna, zmiana r/r (ceny state)

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej we wrzesniu br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz przed rokiem o 6,4 %,
wobec wzrostu 0 3,1% w sierpniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2024 r. odpowiadata za 57 % PKB), dlatego poprawa dynamiki sprzedazy we
wrzesniu br. (wykres obok) jest dobrym prognostykiem danych GUS za Ill kwartat, ktore zostang opublikowane w listopadzie br.
(tempo wzrostu PKB moze przyspieszy¢ wobec 3,3 % r/r w Il kw. 2025 r.).

Warto zwréci¢ uwage, ze osiggnieciu wysokiego tempa sprzedazy detalicznej nie towarzyszy przyspieszenie dynamiki inflacji
bazowej, ktora od kwietnia 2025 r. pozostaje w zakresie dopuszczalnych odchylen od celu wtadz monetarnych (3,2 % r/r we
wrzesniu br., wobec rowniez 3,2 % r/r w sierpniu br.). Takie uwarunkowania potwierdzajg, ze w gospodarce jest przestrzen do
kolejnych obnizek stép procentowych NBP. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 4-5 listopada br.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 09 2025 09 2025 01-09 2025
08 2025 09 2024 01-09 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 16,0 % 7,4% 2,7%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 17,2 % 8,2% 3,2%
Gornictwo i wydobywanie 8,7% -1,5% -4,4 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 4,5% -3,6 % -2,4 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 20,6 % 0,2% -0,8 %
w tym:
Budowa budynkéw 7,7 % -3,8% -7,1%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 28,9 % -3,0% -1,7%
Roboty budowlane specjalistyczne 23,7 % 10,7 % 8,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -2,7% 6,4 % 3,9%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 12,8 % 15,0 % 9,1%
Paliwa state, ciekte i gazowe -7,5% 7,1% 3,2%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -3,5% 0,2% -0,4 %

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% 3,8% 2,8%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -7,0% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,0 % 65,8 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,0 % -0,7 % -0,8 %
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 0,9% 1,2% 1,1%
Inflacja, r./r. 2,4% 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,2 % 87,8 % 88,9 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 2,6 % 2,3% 2,2%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 2,0% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,7% 2,4 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,0 % -7,4% -7,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,3% 125,1% 128,7 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -4,0 % -4,0 % -3,6 %



https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO

W minionym tygodniu GUS opublikowat dane, ktére wskazaty na poprawe koniunktury w sektorze przemystowym. Produkcja
sprzedana przemystu we wrzesniu 2025 r. wzrosta o 7,4 % r/r, wobec wzrostu 0 0,7 % r/r w sierpniu. Aktywno$¢ w sektorze
przemystowym w okresie styczen-wrzesien 2025 r. pozostata jednak umiarkowana (od poczatku roku produkcja sprzedana
przemystu wzrosta o 2,7 % r/r), co koresponduje z niskim tempem wzrostu w strefie euro (srednio o 1,5 % r/r w okresie styczen-
sierpien 2025 r. — wedtug danych prezentowanych przez Eurostat). Ze wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedna czwartg
wartosci dodanej w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnos$¢ w tym sektorze jest czynnikiem ograniczajgcym dynamike
PKB (3,3 % r/r w Il kw. br. — wedtug danych GUS - po korekcie).

W minionym tygodniu opublikowano réwniez wrzesniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujacych przekracza 9 oséb. Odnotowane w ubiegtym miesigcu przyspieszenie rocznej
dynamiki wynagrodzen (w poréwnaniu z danymi za sierpien br. o 0,4 pp.) moze by¢ argumentem oddalajacym perspektywe
kolejnej obnizki stop procentowych NBP (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 4-
5.11 br.).

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczace deficytu i zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych
wedtug stanu na koniec Il kw. 2025 r. Na tle pozostatych panstw Unii, Polska prezentuje wyraznie nizszy poziom zadtuzenia
w relacji do PKB (58,1 %, wobec 81,9 % w UE oraz 88,2 % w strefie euro), lecz rownoczesnie charakteryzuje sie drugim
najszybszym tempem przyrostu dtugu r/r (o0 6,1 pp. — gorszy wynik odnotowata w ujeciu r/r jedynie Finlandia, gdzie zadtuzenie
w relacji do PKB wzrosto w ciggu roku o 7,8 pp.). W ujeciu nominalnym zadtuzenie Polski przekroczyto na koniec Il kw. 2025 r.
2,1 bin ztotych, wobec 1,8 bin zt przed rokiem (wzrost r/r o 361 mld zt). Zrédta problemu rosnacego zadtuzenia w ostatnich
latach wykraczajg poza kwestie zwiekszonych wydatkéw na obrone narodowa. Wedtug oficjalnych danych NATO wydatki na
zbrojenia w Polsce stanowity w 2024 r. 3,8 % PKB, podczas gdy deficyt finanséw publicznych uksztattowat sie w tym samym
okresie na poziomie 6,5 %. Oznacza to, ze nawet redukujac wydatki na obrone do wymaganego przed rosyjskg agresjg na
Ukraine poziomu (2,0 % PKB), deficyt pozostawatby wyraZznie powyzej limitu postrzeganego jako bezpieczny (4,7 %, wobec
zalecanego przez UE limitu deficytu 3,0 %). Utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu dtugu réwniez w kolejnych latach
stanowi istotne ryzyko dla stabilnosci gospodarki, szczegdlnie w kontekscie trudnej sytuacji demograficznej. Dynamiczny wzrost
zadtuzenia w warunkach spadku liczby ludnosci oraz starzejgcego sie spoteczeristwa bedzie stanowit coraz wieksze obcigzenie
dla malejacej liczby oséb w wieku produkcyjnym. W perspektywie kolejnych kwartatéw, wysokie tempo przyrostu dtugu moze
skutkowad obnizeniem ocen wiarygodnosci kredytowej Polski, ostabieniem ztotego oraz wzrostem kosztéw obstugi zadtuzenia
(wzrost rentownosci polskich obligacji).

W minionym tygodniu opublikowano wstepne dane o aktywnosci w sektorze przemystowym strefy euro (indeks PMI
w pazdzierniku br.), z ktorych wynika, ze aktywnos¢ gospodarcza w Europie pozostaje blisko stagnacji (50,0 pkt jest granicznym
poziomem, ktory oddziela rozwdj od dekoniunktury). Takie uwarunkowania ograniczajg potencjat do wzrostu cen w strefie
euro w kolejnych miesigcach, a tym samym wzmacniajg oczekiwania zwigzane z tym, ze Rada EBC pozostawi na posiedzeniu
w dn. 29-30.10 br. stopy procentowe bez zmian.



https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-15102025-ap
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/informacja-glownego-urzedu-statystycznego-w-sprawie-zaktualizowanego-szacunku-pkb-wedlug-kwartalow-2024-2025,8,16.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-we-wrzesniu-2025-r-,3,166.html
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-21102025-bp
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/statystyka-sektora-instytucji-rzadowych-i-samorzadowych/komunikat-dotyczacy-deficytu-i-dlugu-sektora-instytucji-rzadowych-i-samorzadowych-w-2024-r-,1,41.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ludnosc/ludnosc/sytuacja-demograficzna-polski-do-2024-r-,40,5.html
https://www.pmi.spglobal.com/public/release/pressreleases
https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Obnizenie w pazdzierniku br. stép procentowych NBP w potgczeniu z oczekiwanym spadkiem kosztu pienigdza w kolejnych
kwartatach sprzyja ksztattowaniu sie rynkowych stawek na niskim poziomie (wobec stopy referencyjnej NBP 4,50 %). Najblizsze
posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej - podczas ktérego wiadze monetarne zapoznaja sie z aktualizacjg
dtugoterminowych prognoz gospodarczych - zaplanowano w dn. 4-5 listopada br.

Rynkowe stopy procentowe (20 —24.10.2025 r.)

STAWKA 2025-10-24 2025-10-23 2025-10-17

WIBOR 1M 4,56% 4,58% 4,61%
WIBOR 3M 4,47% 4,49% 4,50%
WIBOR 6M 4,32% 4,32% 4,36%
WIBOR 1Y 4,24% 4,24% 4,26%
POLONIA 4,45% 4,35% 4,40%
WIRON 3,74% 3,75% 4,03%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 4,24% 4,24% 4,18%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,05% -0,04%



https://nbp.pl/rpp-08-10-2025/

B8 Rynek walutowy
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W dniu jutrzejszym (28.10 br.) rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie decyzyjne wtadz monetarnych w USA. W warunkach
zmiennej polityki handlowej (wojny celne) utrzymuje sie niepewnos¢ odnosnie rzeczywistej kondycji amerykanskiej gospodarki
(stabe dane z rynku pracy), ktéra zwieksza szanse na obnizki stép procentowych przez komitet decyzyjny Rezerwy Federalnej.
Oczekiwana redukcja stép procentowych w pazdzierniku br. (o 0,25 pp.) wynikataby zatem z tzw. podwdjnego mandatu wtadz
monetarnych w USA (oprdcz stabilnosci cen jest to rowniez wspieranie gospodarki prowadzace do petnego zatrudnienia).
Z perspektywy ztotego oczekiwania zwigzane z obnizkg stop procentowych w USA s3 korzystnym zjawiskiem, gdyz pozwalajg
zrownowazy¢ negatywny wptyw czynnikdw krajowych zwigzanych z rosngcym zadtuzeniem sektora finanséw publicznych oraz
wynikajacym z tego ryzykiem obnizenia oceny wiarygodnosci kredytowej przez agencje ratingowe w 2026 .

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004-2022 2023 ($rednia) | 2024 r. ($rednia) | 2025-10-17 | 2025-10-24 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6388 3,6481 0,3%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2565 4,2353 -0,5%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,6096 4,5839 -0,6%


https://www.bls.gov/news.release/empsit.toc.htm
https://www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-sektora-finansow-publicznych

B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta o 6,2 %, co byto przede wszystkim reakcjg rynku na biezgce wydarzenia
polityczne, w szczegdlnosci na natozenie sankcji przez rzad USA na rosyjskie firmy naftowe Rosnieft i tukoil. Amerykariska
decyzja przewiduje mozliwos¢ zastosowania tzw. sankcji wtornych wobec zagranicznych podmiotéw, ktore przeprowadzajg
transakcje z rosyjskimi firmami, co potencjalnie moze ograniczy¢ podaz rosyjskiego surowca na globalnym rynku.
Ubiegtotygodniowa decyzja rzagdu USA nie zmienia jednak naszej oceny odnosnie dtugoterminowego potencjatu do wzrostu
cen ropy, ktéry pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczows role, jakg w geopolityce odgrywajg Stany Zjednoczone. W tym
kontekscie decyzja Amerykandw z minionego tygodnia moze by¢ traktowana jako narzedzie wykorzystywane w biezgcych
negocjacjach z Chinami przed zaplanowanym na czwartek (30.10 br.) spotkaniem szeféw panstw (USA i Chin). Oczekujemy, ze
w dtuzszej perspektywie amerykanski rzad bedzie chciat minimalizowac ryzyko trwatego wzrostu cen ropy, gdyz taki scenariusz
mogtby doprowadzi¢ do negatywnego scenariusza gospodarczego w USA tj. wystgpienia recesji.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

17-10 61,27 4 249,87 51,96
20-10 60,86 4 356,40 52,49
21-10 61,53 4 125,03 48,70
22-10 64,39 4 098,49 48,49
23-10 65,19 4 125,88 48,91
24-10 65,04 4113,41 48,59

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

s | ez | S | ) | 05
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
22-09 782,51 22,92 6,03 0,78 64,98
29-09 776,76 22,82 6,02 0,98 67,08
6-10 780,40 22,85 5,88 0,85 68,20
13-10 773,49 22,33 5,56 0,93 67,74



https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0290

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 36,0 %, zas WIG 0 40,0 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Jednym z czynnikéw wspierajacym wzrosty
na globalnych rynkach akcji sg oczekiwania zwigzane z perspektywa obnizek stdp procentowych przez wtadze monetarne
w USA (najblizsze posiedzenie decyzyjne w dn. 28-29.10 br.).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (27 —31.10.2025r.)

Wskaznik makro Wartosc.
poprzednia
' 2.9 ' USA Decyzja w sprawie stop X 4,00-4,25%
pazdziernika procentowych
D . L
, 30 . Strefa euro ecyzja w sprawie stop X 2,15%
pazdziernika procentowych
31 Inflacja konsumencka
2 0,
pazdziernika Polska (wstepne dane), r/r X 9%
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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 by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, jak rowniez 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 wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.nyse.com/quote/index/SPX
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20250917.htm

