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B Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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GUS opublikowat dane z gospodarki, ktére wskazaty na utrzymywanie sie korzystnej koniunktury w sektorze przemystowym.
Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu 2026 r. wzrosta o 4,6% r/r, wobec wzrostu o 4,0% r/r w sierpniu br. (po korekcie).
Pomimo znacznych wahan dynamiki w poszczegdlnych miesigcach (wykres obok), aktywnosé w sektorze przemystowym od
poczatku roku jest wyzsza niz w 2025 r. (w okresie styczen-wrzesien 2026 r. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 3,6% r/r,
czyli w tempie przewyzszajgcym 2,7% wzrost osiggniety w analogicznym okresie 2025 r.). Ze wzgledu na to, ze przemyst
odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce, solidna aktywnosé¢ w tym sektorze jest czynnikiem
wspierajgcym dynamike PKB (wobec tempa wzrostu gospodarczego na poziomie 3,8% r/r w 2025 r.).

Ubiegtotygodniowe dane GUS wskazaty rowniez na kontynuacje tendencji wzrostowej inflacji producenckiej (6,1% r/r, wobec
4,8% r/r w sierpniu br.), w $lad za rosngcymi cenami surowcow energetycznych na swiatowych rynkach — w ujeciu rocznym
cena ropy Brent we wrzesniu br. wzrosta o 50%, za$ gaz ziemny byt drozszy niz przed rokiem o 136%. Jesli trend wzrostowy cen
ropy naftowej i gazu ziemnego bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach, wéwczas wzrosnie takze ryzyko utrwalenia sie
wysokich poziomoéw rentownosci obligacji na rynku dtugu, co moze by¢ wyzwaniem dla stabilnego finansowania potrzeb
pozyczkowych krajow (w tym Polski).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 09 2026 09 2026 01-09 2026
08 2026 09 2025 01-09 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 17,0% 4,6% 3,6%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 18,5% 4,0% 2,7%
Gornictwo i wydobywanie 3,4% 12,9% 17,8%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna
Produkcja budowlano-montazowa

6,9%

10,2%

10,4%

Ogdtem 3,0% -9,0% -4,7%
w tym:

Budowa budynkéw 8,1% -19,2% -8,1%

Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -4,2% -4,1% -2,5%

Roboty budowlane specjalistyczne 11,7% -6,1% -4,2%

Sprzedaz detaliczna w cenach stafych

Ogodtem -3,8% 3,3% 3,0%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 14,2% 13,1% 7,6%

Paliwa state, ciekte i gazowe -17,4% -9,8% 2,3%

Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -3,3% 1,4% -1,0%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2026-2028 (dane zrodtowe:

World Economic Outlook, pazdziernik 2026 r.)

Wskaznik

Polska

2026

(prognoza)

2027

(prognoza)

2028
(prognoza)

PKB, zmiana r./r. 3,4% 2,5% 2,5%
Inflacja, r./r. 3,2% 2,8% 3,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,2% -7,0% -6,9%
Dtug publiczny (jako % PKB) 66,6% 70,7% 73,7%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -1,9% -1,5% -1,0%
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 1,1% 1,2% 1,3%
Inflacja, r./r. 3,1% 2,8% 2,2%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,6% -3,6% -3,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,0% 88,5% 88,9%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,2% 1,3% 1,5%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,3% 2,3% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,6% 2,8% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,5% -7,8% -8,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 126,8% 128,7% 132,3%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,9% -3,8% -3,6%



https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/10/13/world-economic-outlook-october-2026

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Po pazdziernikowych publikaciach GUS z realnej gospodarki podtrzymujemy naszg prognoze o tym, ze 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).

Rynkowe stopy procentowe (16 - 23.10.2026 r.) — Zzrédto: Macrobond

STAWKA 2026-10-23 2026-10-22 2026-10-16

WIBOR 1M 3,83% 3,79% 3,81%
WIBOR 3M 3,89% 3,91% 3,88%
WIBOR 6M 3,97% 3,97% 3,97%
WIBOR 1Y 4,03% 4,01% 4,03%
POLONIA 3,67% 3,66% 3,63%
POLSTR O/N 3,60% 3,65% 3,63%
€STR (EUR) 2,44% 2,44% 2,44%
SOFR (USD) 3,92% 3,90% 3,88%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,06% -0,05%



https://new.stat.gov.pl/kalendarium?ct=publications&date_from=2026-10-23&date_to=2026-10-23&sort_by=date_desc&results_per_page=10&page=0

B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszymi zaplanowanymi wydarzeniami w tym tygodniu sg posiedzenia decyzyjne wtadz monetarnych w USA (27-
28.10 br.) oraz w strefie euro (28-29.10 br.). Obie instytucje mierzg sie z podwyzszonymi wskaznikami biezgcej inflacji, co jest
konsekwencja utrzymujacej sie presji czynnikdw podazowych. Gtéwnym Zzrddtem tej presji w okresie od marca br. pozostaje
nieuregulowany status zeglugi handlowej wokét Potwyspu Arabskiego. W szerszym kontekscie, wysokim cenom surowcow
sprzyja rowniez trwajgca ponad cztery lata wojna w Europie Wschodnie;j.

Brak zaplanowanych publikacji aktualnych prognoz gospodarczych na pazdziernikowych posiedzeniach decyzyjnych
w potagczeniu z niepewnoscig odnosnie dalszego przebiegu obu konfliktéw zbrojnych powoduje, ze zaréowno w USA, jak
i wstrefie euro, wtadze monetarne mogg pozostawi¢ w tym tygodniu stopy procentowe bez zmian. Taki wynik
pazdziernikowych posiedzen dawatby szanse na ograniczenie potencjatu do dalszego ostabienia ztotego wobec gtéwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt) — Zrédto: Macrobond

WYSZCZEGOLNIENIE Z(Z(r):di(l)azf 2024 ($rednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-10-16 | 2026-10-23 ZMIANA

USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,8827 3,9247 1,1%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3661 4,3917 0,6%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,7099 4,7681 1,2%


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html

B Rynektowarowy
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Dotychczasowe dziatania administracji USA, zmierzajagce m.in. do przynajmniej czeSciowego obnizenia cen surowcéw
energetycznych przed zaplanowanymi w przysztym tygodniu wyborami parlamentarnymi w tym kraju, nie przyniosty korekty
spadkowej — wykres obok. Utrzymujgce sie wysokie ceny energii moga zwieksza¢ szanse na zwyciestwo w wyborach
opozycyjnej - wobec urzedujgcego Prezydenta - Partii Demokratycznej. Taki scenariusz mdgtby dodatkowo pogtebié
niepewnos$¢ dotyczgcy kierunku polityki gospodarczej USA. Ewentualna utrata kontroli nad Parlamentem przez Prezydenta
w wyniku listopadowych wyboréow bytaby jednak réwniez wiarygodnym sygnatem tego, w jakim stopniu w spoteczenstwie
amerykanskim jest niepopularna wojna z Iranem, co z kolei mogtoby zwiekszy¢ presje na jej zakonczenie. Potencjalny koniec
wojny oraz uregulowanie statusu zeglugi handlowej wokdét Potwyspu Arabskiego zmniejszytoby niepewnos¢ na rynkach
finansowych i pozwolitoby na obnizenie cen surowcéw energetycznych.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach — Zzrédto: Macrobond

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

16-10 111,97 4 165,50 56,98
19-10 109,03 4 140,59 57,10
20-10 110,60 4125,17 57,99
21-10 111,00 4 141,15 57,97
22-10 111,67 4024,44 54,60
23-10 117,75 3995,95 53,91

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

consumpeyina ()| kurciakakg) | rosioy (k)| emmaKI(ake) | a2 M (2200t
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
5-10 947,79 18,26 4,90 1,08 52,70
12-10 965,36 19,66 4,86 1,18 51,09




B Rynek kapitatowy
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Kierunek zmian na rynkach finansowych pozostaje zalezny m.in. od wydarzen wokét wojny z Iranem oraz perspektyw stop
procentowych gtéwnych bankéw centralnych (USA, strefa euro). W tym kontekscie, najwazniejszymi zaplanowanymi
wydarzeniami w tym tygodniu bedg posiedzenia decyzyjne wtadz monetarnych w USA (27-28 pazdziernika br.) oraz w strefie

euro (28-29 pazdziernika br.) — szczegdty na stronie 4.

W Polsce stabilizacja stop procentowych NBP ma neutralny wptyw na rynek akcji. Tym niemniej, jesli Rada Polityki Pienieznej

miataby zasygnalizowac¢ na listopadowym posiedzeniu decyzyjnym (3-4.11 br.) podwyzki stop, wdéwczas wzro$nie rowniez
ryzyko korekty spadkowe;j.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (26 —30.10.2026r.)

Data

Wskaznik makro

Ost.

28
pazdziernika
29
pazdziernika
30

paidziernika
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Daniel Piekarek
Gtéwny Ekonomista
kom. +48 573 337 834

Strefa euro

Kraj

USA

Polska

e-mail: daniel.piekarek@bankbps.pl

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 zrdédta informacji, ktére sa 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

Decyzja w sprawie stép X
procentowych
Decyzja w sprawie stop X
procentowych
Inflacja konsumencka X
(wstepne dane), r/r

lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

3,75-4,00%

2,65%

4,1%



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

