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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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= Referencyjna stopa procentowa NBP

=== |nflacja konsumencka, r/r

== |nflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez GUS 30.09 br., ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu br.
wzrosty o 4,0% r/r (wobec 3,4% r/r w sierpniu br.), tj. w najszybszym tempie od 15 miesiecy. Przyspieszeniu gtéwnego
wskaznika inflacji sprzyjato m.in. wyzsze (o 11,9 pp. wobec sierpnia br.) roczne tempo wzrostu cen paliw, bedace gospodarcza
konsekwencjg przedtuzajgcej sie wojny zlranem. Dodatkowo, silny wzrost inflacji we wrzesniu br. korespondowat
z wycofaniem z poczatkiem tego miesigca regulacji ograniczajgcych ceny paliw w Polsce.

Kluczowy wptyw cen paliw na tempo wzrostu wskaznika CPl w Polsce powoduje, ze podpisanie w ubiegtym tygodniu przez
Prezydenta i opublikowanie w Dzienniku Ustaw prawa wprowadzajacego podatek od nadzwyczajnych zyskow ze zbycia paliw
obnizy dynamike inflacji w kolejnych miesigcach. Wynika to z faktu, iz podpisanie ustawy bylo jednym z warunkéw
sfinansowania obnizonej stawki VAT na paliwa (z 23% do 8%) w IV kwartale 2026 r. Rozwigzania administracyjne obnizajace
ceny paliw majg charakter tymczasowy (do 31 grudnia 2026 r.), tym niemniej zmniejszajg rynkowg presje na Rade Polityki
Pienieznej, by podnosi¢ stopy procentowe - oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy NBP bez zmian w kolejnych miesigcach.



https://www.prezydent.pl/prawo/ustawy-podpisane/ustawy-podpisane-w-pazdzierniku-2026-r,127682
https://www.prezydent.pl/prawo/ustawy-podpisane/ustawy-podpisane-w-pazdzierniku-2026-r,127682
https://dziennikustaw.gov.pl/DU/2026/1287

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 08 2026 08 2026 01-08 2026
07 2026 08 2025 01-08 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -7,5% 4,3% 3,5%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -8,1% 3,4% 2,6%
Gornictwo i wydobywanie -3,5% 18,7% 18,4%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 0,6% 10,5% 10,3%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem -0,6% 6,7% -2,1%
w tym:
Budowa budynkéw -16,5% -19,6% -6,2%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 12,3% 29,0% 1,6%
Roboty budowlane specjalistyczne -4,6% 4,1% -2,7%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -0,3% 3,8% 3,4%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -9,6% 11,7% 4,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe 6,5% 1,1% 5,9%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 0,5% 1,0% -0,3%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2025-2027 (dane zrodtowe:

World Economic Outlook, kwiecien 2026 r.)

o 2026 2027
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 3,6% 3,3% 2,4%
Inflacja, r./r. 3,6% 3,3% 3,3%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,0% -6,7% -6,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 58,8% 65,7% 69,6%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -0,7% -1,1% -0,9%
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 1,4% 1,1% 1,2%
Inflacja, r./r. 2,1% 2,6% 2,2%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,0% -3,3% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,1% 87,8% 88,4%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,6% 1,3% 1,5%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,1% 2,3% 2,1%
Inflacja, r./r. 2,7% 3,2% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,8% -7,5% -7,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 123,9% 125,8% 128,6%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,6% -3,7% -3,6%



https://www.imf.org/en/publications/weo

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Oczekujemy, ze podobnie jak miato to miejsce we wrzesniu br., rowniez na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniach 6-7 paZzdziernika br. stopy procentowe zostang utrzymane na niezmienionym poziomie (3,75%), co bedzie sprzyjac
niewielkim zmianom rynkowych stawek (wykres obok). Przewidywania te wynikajg z oceny, iz do ewentualnej dyskusji
o podwyzce stdp NBP potrzebne bytyby sygnaty wskazujgce na szerszg presje cenowa, czyli nie wynikajgca wytacznie ze wzrostu
cen surowcow energetycznych na swiecie. Tymczasem, zaréwno raportowane przez GUS ostabienie tempa wzrostu konsumpcji
gospodarstw domowych, jak i umiarkowane tempo wzrostu ptac (w tym 3% wzrost minimalnego wynagrodzenia za prace
w 2027 r.) bedg ograniczaty potencjat do przenoszenia sie wysokich cen paliw na ceny pozostatych towardw i ustug.
Rownoczesnie, gtdwne zrdodio podwyzszonej inflacji w ostatnich miesigcach - ceny paliw - w perspektywie do kornca roku beda
wyraznie nizsze niz we wrzesniu na skutek wprowadzenia w ostatnich dniach programu CPN. W konsekwencji, ta kategoria cen
bedzie obnizaé biezgcy wskaznik inflacji (wobec 4,0% r/r we wrzesniu br.).

Rynkowe stopy procentowe (25.09 - 2.10.2026 r.)

STAWKA 2026-10-02 2026-10-01 2026-09-25

WIBOR 1M 3,80% 3,76% 3,76%
WIBOR 3M 3,85% 3,84% 3,86%
WIBOR 6M 3,91% 3,90% 3,90%
WIBOR 1Y 3,95% 3,94% 3,93%
POLONIA 3,56% 3,74% 3,67%
POLSTR O/N 3,53% 3,63% 3,63%
€STR (EUR) 2,44% 2,44% 2,44%
SOFR (USD) - 3,87% 3,90%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://nbp.pl/rpp-09-09-2026/
https://publikacje.new.stat.gov.pl/portal-publikacje/wstepny-szacunek-produktu-krajowego-brutto-w-2-kwartale-2026-r
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20260001213

B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszym wydarzeniem ekonomicznym na gtéwnych rynkach w ostatnich dniach byly pigtkowe (2.10) publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA, ktére majg wptyw na rynkowe oczekiwania odnosnie poziomu stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Dane wskazaty na ostabienie koniunktury na rynku pracy (wzrost zatrudnienia w ujeciu m/m o 29 tys. osob,
wobec wzrostu o 133 tys. 0s6b w sierpniu — po korekcie), co potencjalnie moze ostabi¢ amerykanskiego dolara. Taka
interpretacja wynika stad, iz ostabienie koniunktury w Stanach Zjednoczonych moze ogranicza¢ inflacie, a tym samym
zmniejszac presje na podwyzki stop procentowych.

Na rynku krajowym najwazniejszym wydarzeniem ostatnich dni pozostaje wprowadzenie obnizonej stawki VAT na paliwa
(z 23% do 8%). Rozwigzania administracyjne obnizajace ceny paliw maja charakter tymczasowy (do 31 grudnia 2026 r.), tym
niemniej zmniejszajg rynkowa presje na Rade Polityki Pienieznej, by podnosi¢ stopy procentowe (oczekujemy, ze RPP pozostawi
stopy NBP bez zmian w kolejnych miesigcach). Taka perspektywa ogranicza potencjat do umocnienia ztotego wobec gtéwnych
walut.

Oprdcz perspektyw polityki pienieznej, o kierunku zmian na rynkach decydowac bedg nadal wydarzenia wokdt wojny z Iranem.
W szczegdlnosci, brak postepéw w rozmowach dotyczacych swobodnej zeglugi handlowej w Ciesninie Ormuz zwiekszatby
ryzyko wystgpienia kryzysu w gospodarce Swiatowej, a tym samym zwiekszat presje na ostabienie ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04_2(.)23 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-09-25 | 2026-10-02 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,8404 3,8881 1,2%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3750 4,3745 0,0%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6345 4,6942 1,3%


https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm

B Rynektowarowy
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Gtéwnym czynnikiem decydujgcym o kierunku zmian na rynkach finansowych pozostaje wojna z Iranem. Przedtuzajacy sie
konflikt i nieuregulowany status zeglugi handlowej wokot Pétwyspu Arabskiego, w potaczeniu z trwajaca juz ponad 4 lata wojng
w Europie Wschodniej decyduje o wysokich cenach surowcow energetycznych na swiatowych rynkach. Podwyzszone ceny
surowcow zwiekszajg ryzyko podwyzek stop procentowych przez gtéwne banki centralne w kolejnych miesigcach - w $lad za
perspektywa rosngcych wskaznikéw inflacji. Takie uwarunkowania rynkowe sprzyjaty m.in. umocnieniu amerykanskiego dolara
w ostatnich tygodniach, co z kolei sprzyjato rownolegle korekcie spadkowej cen ztota i srebra (wykres obok). Szansg na
przetamanie negatywnych tendenc;ji i korekte spadkowg cen ropy jest coraz blizsza perspektywa wyboréw parlamentarnych
w USA (3 listopada br.), przed ktérymi rzgdzgcy w tym kraju republikanie mogg by¢ zainteresowani ,, wyciszeniem” konfliktu
z Iranem i — przynajmniej tymczasowym — obnizeniem cen na rynku paliw.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

25-09 104,10 4 285,73 64,32
28-09 101,72 4114,92 60,64
29-09 101,50 4181,85 61,47
30-09 103,52 4 156,87 60,40
1-10 107,63 4177,37 61,00
2-10 107,94 4 140,76 60,37

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

consumpeyina ()| kurciakakg) | rosioy (k)| emmaKI(ake) | a2 M (2200t
10-08 854,74 19,99 571 1,01 52,95
17-08 862,66 19,56 5,66 1,00 51,57
24-08 859,12 19,53 5,64 1,28 52,25
31-08 897,99 19,11 5,51 1,32 51,81
7-09 921,13 19,02 5,44 1,27 51,31
14-09 919,69 19,21 5,29 1,23 52,58
21-09 924,38 18,63 4,95 1,47 52,82



https://www.reuters.com/world/us/iran-appeals-us-voters-american-troops-leave-iraq-2026-09-30/

B Rynek kapitatowy
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Na rynku krajowym, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest posiedzenie decyzyjne Rady Polityki
Pienieznej (6-7.10 br.), na ktérym oczekujemy utrzymania stéop na dotychczasowym poziomie (3,75%). Stabilizacja stop
procentowych ma neutralny wptyw na rynek akcji, tym niemniej jesli w pazdziernikowym komunikacie RPP pojawig sie sygnaty
dotyczace potencjalnej podwyzki stop w kolejnych miesigcach, wowczas moze wzrosnac ryzyko korekty spadkowej.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (5 —9.10.2026 r.)

a Kraj Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop ‘

3,759
procentowych NBP 5% ‘

7 pazdziernika Polska ‘
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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 sg 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.
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