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B Decyzja w sprawie stdp procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

3,75-4,00%

Rumunia Wegry USA Polska Czechy Strefa euro

W Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku krajowym w minionym tygodniu byt srodowy komunikat po posiedzeniu decyzyjnym
RPP. Pozostawienie stdp procentowych w pazdzierniku bez zmian oznacza, ze pomimo przyspieszenia inflacji do 4,0% r/r, Rada
nie dostrzega potrzeby zaciesnienia polityki pienieznej. Wzrost inflacji wynikat dotychczas przede wszystkim z rosngcych cen
paliw, za$ przed jeszcze silniejszym wzrostem kosztow zycia gospodarstwa domowe chronity relatywnie niskie ceny zywnosci.
We wrzesniu byty one nadal o 0,5% nizsze niz przed rokiem, co ma szczegdlne znaczenie w Polsce, gdzie zywnos¢ odpowiada
za jedng czwartg wydatkow gospodarstw domowych. Wprowadzenie w pazdzierniku programu, ktéry ograniczyt ceny
detaliczne paliw, zmniejsza z kolei ryzyko dalszego przyspieszenia inflacji (wobec 4,0% r/r we wrzesniu br.), a tym samym
zmniejsza rowniez bezposrednig presje na RPP, by podwyzszac¢ stopy procentowe. Za utrzymaniem stép NBP przemawiajg
rowniez perspektywa spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2027 r., hamujaca dynamika konsumpcji, wynagrodzen
i niewielka podwyzka ptacy minimalnej (3,0%). Gtéwnym ryzykiem dla prognoz zaktadajgcych stabilizacje stép réwniez
w kolejnych miesigcach pozostaje geopolityka - trwaty wzrost cen surowcow energetycznych pogorszytby perspektywy inflacji
i mogtby przywrdcic¢ dyskusje o podwyzkach.



https://nbp.pl/rpp-07-10-2026/
https://new.stat.gov.pl/kalendarium?ct=publications&date_from=2026-09-30&date_to=2026-09-30&sort_by=date_desc&results_per_page=10&page=0
https://www.gov.pl/web/energia

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
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Oczekujemy, ze podobnie jak miato to miejsce w pazdzierniku br., rGwniez na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniach 3-4 listopada 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 wskazujace na szerszg presje cenowa, czyli nie wynikajgca wytgcznie 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 zrédto podwyzszonej inflacji w ostatnich miesigcach - ceny paliw - w perspektywie do konca roku bedg
wyraznie nizsze niz we wrzesniu na skutek wprowadzenia w pierwszych dniach paZzdziernika programu obnizajgcego ceny
detaliczne tej grupy produktéw. W konsekwencji, ta kategoria bedzie obniza¢ biezgcy wskaznik inflacji (wobec 4,0% r/r we
wrzesniu br.).

Rynkowe stopy procentowe (2 -9.10.2026 r.)

STAWKA 2026-10-09 2026-10-08 2026-10-02

WIBOR 1M 3,83% 3,82% 3,80%
WIBOR 3M 3,88% 3,86% 3,85%
WIBOR 6M 3,94% 3,94% 3,91%
WIBOR 1Y 3,98% 4,00% 3,95%
POLONIA 3,83% 3,69% 3,56%
POLSTR O/N 3,30% 3,69% 3,53%
€STR (EUR) 2,44% 2,44% 2,44%
SOFR (USD) - 3,87% 3,88%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://nbp.pl/rpp-07-10-2026/
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
https://www.gov.pl/web/energia/tansze-tankowanie-dla-kierowcow-rzad-uruchamia-nowa-edycje-programu-cpn
https://www.gov.pl/web/energia/tansze-tankowanie-dla-kierowcow-rzad-uruchamia-nowa-edycje-programu-cpn

B Rynek walutowy
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Kluczowymi czynnikami majgcymi wptyw na kierunek zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia wokét wojny
z Iranem oraz perspektywy polityki pienieznej. W warunkach utrzymywania sie podwyzszonych cen surowcéw energetycznych
na swiatowych rynkach, w pierwszych dniach pazdziernika br. rzad - po podpisaniu ustawy przez Prezydenta - wprowadzit m.in.
obnizong stawke VAT na paliwa (z 23% do 8%). Rozwigzania administracyjne obnizajgce ceny paliw majg charakter tymczasowy
(do 31 grudnia 2026 r.), tym niemniej zmniejszyty rynkowg presje na Rade Polityki Pienieznej, by podnosi¢ stopy procentowe
(oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy NBP bez zmian w kolejnych miesigcach). Perspektywa stabilnych stép procentowych
w Polsce - w potgczeniu z rosngcymi stopami procentowymi gtéwnych bankow centralnych - ogranicza potencjat do umocnienia
ztotego wobec gtdwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2923 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-10-02 2026-10-09 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,8881 3,9022 0,4%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3745 4,3775 0,1%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6942 4,6946 0,0%


https://www.gov.pl/web/energia/tansze-tankowanie-dla-kierowcow-rzad-uruchamia-nowa-edycje-programu-cpn

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 pofaczeniu z trwajaca juz ponad 4 lata wojng
w Europie Wschodniej decyduje o wysokich cenach surowcéw energetycznych na swiatowych rynkach. Szansg na przetamanie
negatywnych tendencji i korekte spadkowg cen ropy jest coraz blizsza perspektywa wyboréw parlamentarnych w USA
(3 listopada br.), przed ktérymi rzadzacy w tym kraju republikanie moga by¢ zainteresowani ,wyciszeniem” konfliktu z Iranem
i — przynajmniej tymczasowym — obnizeniem cen na rynku paliw. W ten kontekst wpisujg sie zarowno podejmowane
w ostatnich dniach przez Prezydenta USA inicjatywy majace na celu powstrzymanie wzajemnych atakéw Ukrainy i Rosji na
infrastrukture energetyczng, jak rowniez tymczasowe zniesienie sankcji na niewielkie ilosci oleju napedowego, jakie majg by¢
sprowadzone w najblizszych miesigcach z Rosji do Standéw Zjednoczonych.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

2-10 107,94 4 140,76 60,37
5-10 104,81 4 140,59 61,06
6-10 105,53 4 164,01 61,36
7-10 105,08 4 110,69 59,79
8-10 107,86 4 133,57 59,18
9-10 108,15 4 194,52 60,82

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

consumpeyina ()| kurciakakg) | rosioy (k)| emmaKI(ake) | a2 M (2200t
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
28-09 936,13 18,57 4,93 1,07 52,04



https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-says-us-response-its-proposal-reopen-hormuz-was-insufficient-2026-10-11/
https://www.reuters.com/world/europe/ukraine-will-halt-strikes-refineries-if-russia-stops-energy-attacks-zelenskiy-2026-10-11/
https://www.reuters.com/world/europe/ukraine-will-halt-strikes-refineries-if-russia-stops-energy-attacks-zelenskiy-2026-10-11/

B Rynek kapitatowy
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Stabilizacja stép procentowych NBP ma neutralny wptyw na rynek akcji, tym niemniej jesli w kolejnych dniach pojawig sie
sygnaty ze strony przedstawicieli RPP dotyczgce potencjalnej podwyzki stop w kolejnych miesigcach, wéwczas moze wzrosngc
ryzyko korekty spadkowe;j.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (12 — 16.10.2026 r.)

Data Kraj Wskaznik makro Okres Ost.
, 1.4 - Polska Inflacja konsumencka (finalne dane), IX 3 4%*
pazdziernika r/r
’ 1.5 ' Polska Inflacja po vs./ychze.rflu cen zywnosci IX 3,3%
pazdziernika i energii, r/r

* wedtug wstepnych danych GUS, wskaznik inflacji konsumenckiej we wrze$niu br. wynidst 4,0% r/r
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, jak rowniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://nbp.pl/rpp-07-10-2026/
mailto:daniel.piekarek@bankbps.pl

