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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® We wrzesniu 2025 r. wskazniki wyréwnane sezonowo w wickszosci badanych
przez GUS sektoréw wskazaly na stabilizacje lub pogorszenie koniunktury
w gospodarce. Jednak po eliminacji sezonowosci obserwowano juz stabilizacje
lub poprawe tej koniunktury. Bylo to widoczne zwlaszcza w sekeji zakwatero-
wanie i gastronomia, gdzie nastroje byly najlepsze od konca 2019 r. Najbardziej
pesymistyczne oceny formuluja podmioty z sekcji przetwoérstwo przemystowe
oraz budownictwo.

® Wedlug GUS we wrzesniu 2025 r. nastapila dalsza poprawa obecnych i przy-
szlych nastrojéow konsumenckich. Pesymizm stopniowo maleje. W poréwna-
niu z sierpniem najbardziej polepszyly si¢ ocena sytuacji finansowej gospodar-
stwa domowego oraz ocena i prognoza sytuacji ekonomicznej kraju, a takze
mozliwos¢ przysztego oszczedzania pieniedzy. Pogorszyly sie jedynie prognozy
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Respondenci oczekiwali dalszego
wzrostu cen w ciagu 12 miesiecy (74,3% wskazan, wzrost z 72,2% w sierpniu
br.), a wedtug 56,2% (54,4% miesiac temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréw-
nywalny z obecnym.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego, cho¢ kolejny raz wzrést
we wrzesniu 2025 r. (z 46,6 pkt. do 48,0 pkt.), to pozostal ponizej progu 50,0
pkt., wskazujac na ogdlne pogorszenie warunkéw operacyjnych producentow.
Nowe zamoéwienia otrzymane przez polskie przedsigbiorstwa przemyslowe
spadly szésty miesiac z rzedu. Tempo spadku zmniejszylo si¢ jednak i byto
najstabsze od maja. Jednoczesnie nowe zlecenia eksportowe spadly szosty mie-
siagc z 1zedu, cho¢ w najwolniejszym tempie od czterech miesiecy. Niektdre
firmy odnotowaly odnowienie zaméwien z rynkéw europejskich. Utrzymujacy
si¢ spadek zamowien przelozyl si¢ we wrze$niu na nizszy poziom produkeji,
chociaz tempo spadku bylo jedynie umiarkowane. Po raz si6dmy w tym roku
odnotowano redukceje zatrudnienia w zwiazku z dalszym spadkiem produkcji
i nowych zleceni. Tempo, w jakim likwidowano miejsca pracy, byto jednak tylko
marginalne. Pojawily si¢ tez sygnaly, §wiadczace o powracajacej presji na moce
przerobowe — wzrosta liczba zaleglych zaméwien, zaledwie drugi raz w ciagu
ponad trzech lat. Producenci wiazali optymistyczne nastroje z ozywieniem go-
spodarczym, nowymi rynkami, funduszami KPO i nowymi produktami.

® Produkcja sprzedana przemystu w sierpnia 2025 r. w cenach stalych, wedlug
oszacowania GUS, w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu oséb
okazala si¢ wyzsza o0 0,7% t/r i nizsza o 7,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci produkcja byta wyzsza o 1,5% t/t i nizsza zaledwie o 0,1% m/m. Sposréd
gléwnych grupowan przemystowych, w sierpniu br. odnotowano wzrost w skali
roku w produkgji dobr inwestycyjnych (o 7,2%), débr konsumpcyjnych nietrwa-
tych (o 1,6%) oraz débr konsumpceyjnych trwalych (o 0,2%). Zmniejszyta si¢
natomiast produkcja dobr zwiazanych z energia (o 10,3%) oraz débr zaopatrze-
niowych (o 0,7%). W ujeciu rocznym wzrost produkgji (w cenach stalych) na-
stapil w 17 (sposréd 34 i wobec 17 miesiac temu) dzialach, m.in. w naprawie,
konserwacji, instalowaniu i produkcji maszyn oraz urzadzen, a takze w produk-
¢ji pozostalego sprzetu transportowego. Spadek wystapil w 17 dzialach (17
miesiac temu), m.in. w produkcji urzadzen elektrycznych, chemikaliéw i wyro-
béw chemicznych, pojazdéw samochodowych. Nowe zaméwienia w przemysle
wztosly 0 2,7% t/t, a zamdwienia eksportowe stabiej, bo 0 0,7% t/1.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w sierpniu 2025 r. spadly o 1,2% t/r
io 0,4% m/m. W przetworstwic przemystowym ceny obnizyly si¢ prawie tak
samo (0 1,1% t/r oraz 0 0,4% m/m).



iPSC

® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych w sierpniu 2025 r., zrealizo-
wana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewieciu os6b, byla nizsza
0 6,9% t/ri0 8,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja okazala si¢
stabsza 0 4,1% t/r i 0 4,0% m/m. W skali roku produkcja spadta we wszystkich
segmentach, a w poréwnaniu z lipcem 2025 r. wzrosta jedynie w budowie budyn-
kow (o 2,1%). Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosly w poréwnaniu
z sierpniem 2024 r. (o 2,8%), a w skali miesiaca nie zmienily si¢.

® Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do sierpnia 2025 r. w budownictwie
mieszkaniowym oddano do uzytkowania 125,3 tys. mieszkan, mniej o 3,1% t/r.
Deweloperzy przekazali do eksploatacii 78,2 tys. mieszkaf — 0 0,9% t/r mniej, nato-
miast inwestorzy indywidualni oddali ich 43,3 tys., 0 6,7% mniej. W samym sierpniu
br. liczba mieszkad oddanych od uzytku spadta o 16,3% m/m, rosnac jednak
0 4,0% t/t. Narastajaco od poczatku 2025 r. liczba pozwoled dla deweloperéw na
budowe (104,7 tys.) byta nizsza o 24,5% t/f, a dla inwestoréw indywidualnych (57,0
tys.) — wyzsza o 6,6% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 88,5 tys. mieszkar
(0 15,8% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni — 55,2 tys. (0 1,6% r/r wiecej).

si¢ 0 3,1% t/r i spadta 0 0,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz oka-
zala sic wyzsza o 4,7% t/ri 0 0,7% m/m. Wysoki wzrost w skali roku wystapil
w sprzedazy odziezy i obuwia (0 18,9%) oraz mebli, rtv i agd (o 13,9%). Zwigkszyla
si¢ réwniez wartos¢ sprzedazy pojazdéw samochodowych i paliw. W grupie o naj-
wyzszym udziale w sprzedazy detalicznej, ktora jest ,,zywnosé, napoje i wyroby
tytoniowe”, nastapil spadek o 3,4%.

Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego od stycznia
do lipca 2025 r. wyniosty w cenach biezacych 887,2 mld zt w eksporcie (spadek
0 0,3% 1/1) oraz 901,6 mld zt w imporcie (wzrost o 3,1% r/t). Ujemne saldo wynio-
sto 14,5 mld zt. Wedtug NBP lipiec 2025 r. byt trzecim kolejnym miesiacem wzro-
stu eksportu towaréw. Jego warto$¢ zwickszyta si¢ do 119,9 mld z1, tj. 0 2,1% m/m.
Na wzrost eksportu zlozylo si¢ dalsze zwickszenie transakcji o charakterze reeks-
portu, a takze wzrost cen produktéw rolnych. Pozytywny wplyw na wyniki eksportu
miala stopniowo poprawiajaca si¢ koniunktura w branzy motoryzacyjnej. Wartos¢
importu osiagneta w lipcu br. 1253 mld zt i byta 0 2,3% m/m wyzsza. Najsilniej
rést import péltrwalych towaréw konsumpcyjnych i aut osobowych. Utrzymujaca
si¢ tendencja spadkowa cen ropy wplyneta na dalsze obnizenie warto$ci importowa-
nych paliw. Niekorzystny wplyw na import ma takze niska aktywnos$¢ krajowego
sektora przemystowego. Zblizone dynamiki eksportu i importu wplynely na stabili-
zacje salda obrotéw towarowych. Deficyt uksztaltowal si¢ na poziomie 5,4 mld zt
wobec 5,0 mld zt w analogicznym miesiacu 2024 r.

® W sierpniu 2025 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewie¢ oséb) spadto o 0,8% t/ri o 0,2% m/m. Zatrud-
nienie najbardziej zmalalo w przemysle (o 7 tys. etatéw m/m). Przeci¢tne miesi¢cz-
ne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 7,1% t/t, ale spadlo
o 1,5% m/m. Realny fundusz plac wzrést dwudziesty piaty miesiac z rzedu,
o prawie 3,4% t/t.

® Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze 0 2,9% t/r i nie zmienily si¢ w skali miesiaca. W poréwnaniu
z sierpniem 2024 r. wyzsze ceny m.in. w zakresie: zywnosci (o 4,7%), mieszkania
(o 3,1%), napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 6,6%) oraz restauracji
i hoteli (o 5,7%), wplynely na wzrost wskaznika CPI odpowiednio o: 1,10, 0,78,
0,351 0,32 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu (o 5,4%) oraz odziezy i obuwia
(o 1,5%) obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,59 i 0,06 p.p. Inflacja bazowa
w sierpniu br. wyniosta 3,2% 1/t i 0,2% m/m. Wedlug wstepnego oszacowania
wskaznik CPI wynidst we wrzesniu br. 2,9% t/r10,0% m/m.

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w sierpniu 2025 r. zwigkszyla si¢ nie-
znacznie, bo o 0,1% m/m, a odczyt za czerwiec obnizono z -0,1% m/m na
-0,4% m/m. W skali roku produkcja zwigkszyla si¢c o 0,9%. Wykorzystanie mocy

produkeyjnych nie zmienilto si¢ (77,4% w sierpniu i lipcu, po korekcie). W prze-
tworstwie przemystowym odnotowano wzrost produkgji o 0,2% m/m.
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Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2025 r. zwigkszyla ®
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® Podstawowe produkty rolne w sierpniu 2025 r. podro-

zaly 0 1,0% m/m i 0 11,9% t/r. W poréwnaniu do lipca
br. w skupie zdrozal jeczmien, owies, kukurydza, dréb,
trzoda chlewna i mleko. Najsilniej stanialy pszenica, zyto
i ziemniaki.

W sierpniu br. stan kredytow ztotowych dla przedsie-
biotstw niefinansowych wzrost o 1,5% m/m
i010,3% t/t, do 303,2 mld zt. W skali miesiaca najsilniej
zwickszyl si¢ stan zlotowych kredytéw o charakterze
biezacym (o 2,0%), nieco stabiej wzrdst stan kredytéw
inwestycyjnych i na nieruchomosci (o 1,2 1 1,1%%). Stan
kredytow ztotowych dla gospodarstw domowych
powigkszyl si¢ 0 0,7% m/m i o 5,5% t/t, do 759,8 mld
zt. W skali miesiaca stan zlotowych kredytéw na nieru-
chomo$ci mieszkaniowe powigkszyl si¢ 0 0,7%, a w przy-
padku zlotowych kredytow konsumpcyjnych o 0,9%.

Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki Pieniez-
nej zadecydowala o obnizeniu podstawowych stop
procentowych NBP. W wyniku tej decyzji stopa refe-
rencyjna spadla o 25 p.b., do 4,5%. Decyzja nie byla
zgodna z rynkowym konsensusem, aczkolwiek nie stano-
wila tez zaskoczenia. W krétkim komunikacie prasowym,
wydanym po posiedzeniu, stwierdzono, ze biorac pod
uwage poprawe perspektyw inflacji w najblizszym czasie,
w ocenie Rady uzasadnione stalo si¢ dostosowanie pozio-
mu stép procentowych NBP. Na konferencji prasowej,
ktora odbyla si¢ dzied po posiedzeniu, prezes NBP nie
wykluczyl kolejnej obnizki stép juz w listopadzie i okre-
§lit docelowy poziom stopy referencyjnej na 4,0%.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w sierpniu 2025 r. wzrosty o 2,9% m/m.
Po wyeliminowaniu srodkéw transportu réwniez odnoto-
wano wzrost zamowieq, ale wynoszacy juz 0,4% m/m.
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® Zgodnie z finalnym odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale
2025 r. w ujeciu annualizowanym zwigkszyl sie o 3,8%, po spadku o 0,5% w po-
przednim kwartale i drugim odczycie wynoszacym 3,3%. Konsumpcja prywatna
zwigkszyla si¢ ostatecznie o 2,5%, przyspieszajac pieciokrotnie w poréwnaniu z 1
kwartatem br. Wyzsze, niz pierwotnie szacowano, okazaly si¢ wydatki na ustugi.

W zwiazku z zawieszeniem dziatalnodci przez amerykariski rzad wskutek braku prze-
glosowania przez Kongres ustawy budzetowej nie opublikowano w terminie danych
o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym, stopie bezrobocia i zmianach przecictnej
placy godzinowej we wrzesniu w Stanach Zjednoczonych. Dane beda opublikowane
w terminie pozniejszym.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2025 r. (w ujeciu nomi-
nalnym) zwigkszyla si¢ silnie, bo 0 0,6% m/m. Po wyeliminowaniu grupy samocho-
déw i paliw sprzedaz wzrosta jeszcze batdziej, bo o 0,7% m/m. W skali roku jej
wzrost wyniost 5,0%.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunktur¢ w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, we wrzesniu 2025 r. ponownie spadl, do 94,2 pkt. Subindeks mie-
rzacy oczekiwania réwniez spadl, o 1,3 pkt. do 73,4 pkt., i od lutego 2025 r. pozosta-
je ponizej poziomu 80 pkt., czyli granicy wyznaczajacej przewage tendencji recesyj-
nych w ciagu nadchodzacych 6 miesiecy. Glowna tego przyczyna sa pogarszajace sig
oczekiwania, dotyczace dostepnosci miejsc pracy.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu we wrzesniu 2025 r. wzrést o 0,4
pkt., do 49,1 pkt. Subindeks nowych zaméwieni po sierpniowym wzroscie zmalal,
odnotowano jednak dalszy wzrost produkeji i zatrudnienia. Wzrosly tez zaleglosci
produkeyjne, co $wiadczy o odbudowie popytu. W 5 sektorach odnotowano popra-
we koniunktury (m.in. w produkcji metali, wyrobow z metali i tekstyliow). Pogorsze-
nie nastapilo w 11 sektorach.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2025 r. osiagneta 2,7% t/t
i 0,3% m/m. Inflacja bazowa PCE wyniosta za to 2,9% t/r i 0,2% m/m. Inflacja
mierzona indeksem CPI w sierpniu 2025 r. wyniosta 2,9% r/r (najwiecej od stycznia
2025 t.) oraz 0,4% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,1% t/t i 0,3% m/m. Presj¢ na
wskaznik CPI wywieraja zwlaszcza rosnace ceny ustug (3,6% t/1). Odczyty sa stabil-
ne i nie powinny wplyna¢ na zahamowanie tempa tagodzenia amerykanskiej polityki
pienieznej.

Na wrzesniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku podjat decyzje
o obnizce stopy funduszy federalnych o 25 p.b. Jeden czltonek Komitetu gtosowat
za jeszcze glebsza obnizka, o 50 p.b. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu,
zawarto informacje, ze w ocenie Komitetu wzrosto ryzyko pogorszenia sytuacji na
rynku pracy. Na konferencji prasowej po posiedzeniu, przewodniczacy Komitetu
J. Powell stwierdzil, ze nie uwaza, by amerykaniska polityka pieni¢zna nie byla juz
restrykcyjna. Stanowi to zapowiedz kolejnych obnizek stopy funduszy federalnych.
Beda one jednak stopniowe, bo — wedtug J. Powella — nie ma potrzeby podejmowa-
nia szybkich decyzji w sprawie kolejnych obnizek. Zgodnie z prognozami czlonkéw
Komitetu w 2025 r. moze doj$¢ do kolejnych obnizek, a na koniec biezacego roku
stopa funduszy federalnych moze wynies¢ 3,75%. W nastepnych latach stopa fundu-
szy federalnych ma zmierza¢ do docelowego poziomu, wynoszacego 3,0%.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w lipcu 2025 1., po wyelimino-
waniu sezonowosci, wzrosta 0 0,5% m/m i 0 3,2% t/t, gtéwnie dzigki budownictwu
i specjalistycznemu. Produkcja przemystowa w lipcu 2025 r. urosta o 0,3% m/m
io 1,8% t/r. Poprawila si¢ zwlaszcza produkcja débr kapitalowych i nietrwa-
lych débr konsumpcyjnych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w sierpniu
2025 1. spadly o 0,3% m/m i o 0,6% t/r. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych
z energia w skali miesiaca ceny produkgji sprzedanej przemyshu nie zmienily sie,
a w skali roku wzrosly o 1,0%. Taki sam odczyt odnotowano w lipcu.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu 2025 r. zwigkszyla si¢ nieznacznie,
0 0,1% m/m i o 1,0% t/r. W skali miesiaca po lipcowym spadku silnie odbita wat-
tos¢ sprzedazy paliw (o 0,4%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL
w sierpniu 2025 1. nieznacznie wzrosta, do 6,3%.

® Zgoodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro we wrzesniu 2025 r.
wyniosta 2,2% t/t oraz 0,1% m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,3% t/110,1% m/m.
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Wyniki w poszczegolnych kategoriach byly bardzo zbli-
zone do tych sprzed miesiaca.

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, we wrzesniu 2025 r. pozostal niemal niezmieniony
(95,5 pkt. vs 95,3 pkt. w sierpniu, po korekcie) i pozostat
ponizej dlugookresowej $redniej, wynoszacej 100 pkt.
Najsilniejsza poprawa nastrojéw nastapila w ustugach,
gdzie oczekiwano wzrostu popytu, i wsréd konsumen-
téw, ktérzy byli bardziej sktonni do dokonywania waz-
nych zakup6w. Pogorszenie koniunktury nastapito jedy-
nie w handlu detalicznym, ale podmioty z tej branzy
sformulowaly lepsze niz w sierpniu prognozy na kolejne
trzy miesigce.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrzesniu
2025 r. ponownie spadl ponizej poziomu 50 pkt., po-
wracajac do 49,5 pkt. Wzrost produkcji przemystowej
nadal trwal, ale byl znacznie stabszy, niz miesiac temu.
Ponownie zaczeta spadaé liczba nowych zamoéwien
ogblem, a proces ten przyspieszylo nasilenie spadku
zaméwient eksportowych. Nadal redukowano zatrudnie-
nie. Pogorszyly si¢ prognozy przedsiebiorcéw na kolejne
dwanascie miesiecy. Duzy wplyw na odczyt indeksu ma
pogorszenie stabilnosci politycznej we Francji i upadek
rzadu, co utrudnia przedsigbiorstwom planowanie. Po-
prawia si¢ za to optymizm w Niemczech po wprowadze-
niu pakietu przepisow obnizajacych podatki przedsie-
biorstw w celu wsparcia inwestycji.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC
pozostawila podstawowe stopy procentowe w strefie
euro bez zmian. Rada ocenila, Ze inflacja znajduje si¢ na
poziomie zbieznym z celem, a ksztaltowanie si¢ cen jest
spojne z uprzednio dokonana ocena proceséw inflacyj-
nych. Prezes EBC, Ch. Lagarde, nie dala na konferencji
prasowej po posiedzeniu wskazéwek odnosnie do przy-
szlego poziomu stép procentowych w strefie euro infor-
mujac, ze Rada nie okreslita ich docelowego poziomu.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
4,00 0,50 2,15 4,00—4,25 0,00
od od od od od
7 sierpnia | 24 stycz- | 11 czerwca 18 wrze- | 20 czerwca
2025 1. nia 2025 r. 2025 . $nia 2025 t. 2025 1.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec sierpnia zwigkszyly sic o 7 178,1 miln zt (0,51%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 402 517,9 mln zt. W stosunku
do lipca stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwickszyl si¢ o
923,1 mln z1, a stan na rachunkach zwickszy! si¢ o 6 255 mln zt.

Na koniec sierpnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 4 159,7 mln zl i tym samym zmniejszyl si¢

0 0,32% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zaktada-

nego depozytu terminowego wynosi 3,73% (spadek o 0,06 p.p. m/m).
W pazdzierniku 2025 r. Rada Polityki Pieni¢znej ponownie obnizyla stopy

procentowe o 0,25 punktu procentowego, redukujac stope referencyjna
do poziomu 4,50% — najnizszego od ponad trzech lat. Decyzja ta stanowi
kontynuacje cyklu tagodzenia polityki monetarnej, zapoczatkowanego w odpo-
wiedzi na wygasajaca presje inflacyjna oraz potrzebe pobudzenia akcji kredyto-
wej i wsparcia wzrostu gospodarczego. Prezes Narodowego Banku Polskiego,
Adam Glapinski, podkredlit, Ze kolejne decyzje beda podejmowane ,,z posie-

dzenia na posiedzenie”.

Tymczasem banki konsumowaly jeszcze obnizke stop procentowych z wrze-
$nia. Na poczatku pazdziernika srednie oprocentowanie depozytéw dla termi-
nu 1 miesiaca wyniosto 0,50% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,47% (spadek
0 0,01 p.p. m/m), 6 miesiecy — 1,62% (spadek o 0,04 p.p. m/m). Oprocento-
wanie dla lokat rocznych wyniosto 1,81% (spadek o 0,04 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich osiagneto 1,75% (bez zmian m/m).

Spadki réwniez dotknely oferty oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej
stopie $rednie oprocentowanie na poczatku wrzesnia wygladalo nastepujaco.
Dla depozytéw 1-miesigcznych wyniosto 3,00% (bez zmian m/m), a dla 3-
miesi¢cznych 3,84% (spadek o 0,07 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocz-
nych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpo-
wiednio 3,81% (spadek o 0,16 p.p. m/m) i 3,25% (spadek o 0,09 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,20% (bez zmian
m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réowne
4,65% (wztrost 0 0,88 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

We wrzesniu utrzymywal si¢  trend spadkowy stép procentowych.
Na koniec wrzesnia WIBID na trzy miesiace wynosit 4,52%, a WIBOR ksztal-
towal si¢ na poziomie 4,72% (koniec sierpnia odpowiednio 4,62% i 4,82%).
Roczny WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie 4,25% (koniec sierpnia 4,32%),
natomiast WIBOR 4,45% (koniec sierpnia 4,52%).

rynek ditugu

Zmiennos$¢ na polskim rynku papieréw skarbowych we wrzesniu byla stono-
wana, krzywa dochodowosci w relacji m/m przesungta si¢ w dot o kilka punk-
tow bazowych w tenorze 2-5 lat, a jej ksztalt pozostaje stromy. Spread pomie-

dzy tenorami 10-2 lat wyniést na koniec miesiaca 122 p.b.

Na rynku pierwotnym MF zorganizowal we wrze$niu dwa przetargi sprzedazy

oraz jeden zamiany. W ramach przetargdw sprzedazy inwestorzy objeli

PRZEGLAD RYNKOW

STR. 4

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow

w bankach
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Zrédlo: LSEG Workspace
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20,4 mld zt (wraz ze sprzedaza dodatkowa) wartosci nominalnej pigciu serii e g e
S ) o Rentownosc obligacji skarbowych

obligacji zapadajacych w latach 2028-2035, z najwickszym popytem skoncen-

6,00

5,90

targu zamiany MF odkupit 6,4 mld zl obligacji zapadajacych w latach 2025— 530

2026 sprzedajac w zamian 6,6 mld zl obligacji zapadajacych w latach 2028— :gg
2035. Dodatkowo MF przeprowadzit jeden przetarg sprzedazy bonéw skarbo- 5.50

trowanym na serii PS0730. Natomiast na przeprowadzonym 17 wrzesnia prze-

wych. Na aukcji uplasowano 2,1 mld zl bonéw zapadajacych 30 czerwca 747

. 5,30
2026 t. z rentownoscia 4,30%. 5,20
. . . - L . — 3,10
Podsumowujac miesiac, na koniec wrzesnia rentownos¢ polskich obligacji 2- 5 g

letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 4,23%, obligacji 5-letnich na 4,82%, 437

4,80 w
a obligacji 10-letnich na 5,45% wobec odpowiednio 4,35%, 4,88% i 5,45%

4,70
miesiac wezesniej. 4,60
4,50
4,40
4,30 w
4,20
rynek walutowy P
4,00
Na globalnym rynku walutowym we wrzesniu warta odnotowania byla préba o T O O e O e O O O B - O O
wyjscia kursu EURUSD powyzej 1,19, czyli najwyzszego pulapu od 4 lat. s 8388 YT FAHE R AR
Ruch ten wywolany tuz przed decyzja FED o kolejnym cigciu stép o 25 pb PLYT PLSYT PLIOYT
okazal si¢ by¢ jednak krétkotrwaly. W drugiej polowie miesiaca para EU- o .
RUSD wrécita do pozioméw 1,17, co jest poziomem réwnowagi z ostatnich Ksztattowanie sig kurséw walutowych
kilku miesi¢cy. Takie zachowanie tej pary automatycznie przelozylo sie 4,3300 3,6700
na ksztaltowanie kursu USDPLN. Tu tez dotarliémy w polowie miesiaca
do lokalnego dotka, a kurs 3,58 z1 za jednego dolara amerykadskiego to po-
4,3100 3,6500

ziom ostatnio widziany w 2018 r. Pod koniec miesiaca podazajac za tendencja
globalng wrécilismy jednak do punktu wyjscia z sierpnia. W tym samym czasie
na parze EURPLN nie dzialo si¢ niemal nic. Ruchy EURUSD przeszty catko- 4,2900 3,6300

= C
wicie bez echa i wykres naszej waluty w relacji do euro nadal wyglada jakby & &
o )
kto$ urzedowo zablokowal tu zmiennos§é. Podsumowujac zatem wrzesied na 2 29700 2 6100 =
krajowym rynku, zloty odnotowat jedynie kosmetyczne zmiany w stosunku do J J
USD i EUR w relacji miesiac do miesiaca.
. . 4,2500 3,5900
Na koniec wrzesnia na rynku walutowym za euro ptacono 4,2639 z1, a za dola-
ra 3,6340 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2602 zI i 3,6435 zI na koniec
sierpnia. 4,2300 3,5700
o0 G O GO0 O G G G G
8808080809808 8a89Qg
AME38BSNILBRANIERAR
rynek akcji EUR/PLN USD/PLN
Gl6éwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztdst we wrzesniu o 1,52% m/m,
w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowano wzrost o 27,73%. Na ostatniej sesji Indeks WIG oraz WIG20
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 106 363,86 pkt., miesieczne minimum wynio- 108000 2900
sto 102 467,24 pkt., maksimum wyniosto 107 746,61 pkt.
2 880
Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 37,63 mld zt _
wobec 35,65 mld 2} w sierpniu br. i wobec 30,28 mld 71 we wrzesniu ub.r. 107000 2860
Indeks WIG20 we wrzesniu zanotowal wzrost o 1,20% m/m. W relacji 2840
do wrzesnia ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 21,61%. Obroty na najwigk- 106 000 2820
szych spélkach (WIG20) wyniosty 31,59 mld zl, co stanowi okolo 83,95% w© 5 200 ﬁ
catkowitego obrotu na rynku kasowym (w sierpniu br. 87,12%). = =
105000 2 780
Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢
zgodnie z trendem. 2760
Najlepiej we wrzesniu 2025 roku radzily sobie spotki gornicze, osiagajac 104000 2740
wzrost o 22,73% (W IG~GORNICTO\W), nastepnie branza paliwowa, notujaca 2720
wzrost 0 10,97% (WIG-PLALIWA). Najgorzej radzily sobie media, notujace
spadek o 5,72% (WIG-media) oraz branza motoryzacyjna, dla ktérej spadek R s n e e oo mmaama e
9cegggggoggogeggQgQgQg
wyni6st  4,54% (WIG-MOTORYZACJA). Indeks WIG-BANKI spadt AmBS3EBESIISEBRATAER
0 1’930/0' —_—WIG ——— . WIG20

We wrzesniu na GPW nie bylo debiutow. Zrodlo: 1SEG Workspace
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Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, /1)

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPT (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu Panstwa

Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

POLSTR 3M (%)

POLSTR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

iPSC

wybrane wskazniki makroekonomiczne

3Q24
28

0,2
43
IX°24

0,1

49

-107,3

1516,5

-1160

99,6

8 140,98

5,0
5,75
5,85
5,85
5,60
5,63

3,8193

42791

4Q 24
34

3,5
6,9
X724

0,3

5,0

-129,8

1537,0

654

104,6

8 316,57

49
5,75
5,85
5,84
5,58
5,64

4,0059

4,3530

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)
WIBOR 1M (%)
WIBOR 3M (%)
WIBOR 6M (%)
WIBOR 12M (%)
POLSTR 1M (%)
POLSTR 3M (%)
POLSTR 6M (%)
Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (7o)
SOFR (%)
Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzief miesiagca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiagca

3Q 25
37
4,3
4,6

X’25
3,0

5,6

4,50
4,57
4,68
4,54
447
4,38
4,46
4,70
4,95
4,25
4,87
1,89
2,00
2,10
411

3,6475

4,2672

4Q 25
36
40
7,6

XI’25
2,9

5,6

4,25
4,35
4,38
4,40
4,35
4,35
4,19
4,45
4,75
4,25
4,86
1,89
2,00
2,10
3,88

3,6481

4,2736

WSKAZNIKI I PROGNOZY

1Q25 2Q25
32 34
25 44
6,3 -1,0
Xr24  XIr24 25 25 1125  IV’25 V25 V25
0,5 0,0 1,0 03 0,1 0.4 0,2 0,1
47 47 49 49 4,9 4,3 4,0 41
1418 2109 32 36,3 76,3 91,4 -1083  -1197
15685 16294 16572 17096 1740,6 17504 17725 18030
492 -1450 66 93 1209 596 -1838 651
98,7 100,2 99,1 98,1 102,4 101,2 103,9 99,6
847826 882125 848247 861314 905592 904511 867051 8 881,81
5,0 5,1 54 54 53 52 50 52
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 525 525
5,85 5,84 5,86 5,86 5,84 541 522 523
5,79 5,80 581 5,81 5,76 5,10 5,03 5,04
5,54 5,52 5,51 5,50 548 5,50 5,46 533
5,62 5,60 5,58 5,56 5,53 5,54 5,51 544
40770 41012 40576 3,9993 38643 37617 37537 36164
43043 42730 42130 41575 41839 42778 42507 42419
1Q26  2Q26
36 34
36 34
8,5 11,5
XII25 26 1126 11126 IV26 V26 VI’26
3,0 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 31
56 57 58 57 55 5,3 53
4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
4,32 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10
4,33 415 415 4,15 4,15 4,15 4,15
4,35 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20
4,30 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
3,94 3,75 3,69 3,60 3,60 3,60 3,60
4,23 4,04 3,98 3,85 3,85 3,85 3,85
4,57 4,35 4,23 415 4,10 4,10 4,10
4,25 4,22 4,22 421 4,21 4,20 4,20
4,83 4,81 4,79 4,79 4,78 4,75 4,74
1,89 1,89 1,89 1,89 1,89 1,89 1,89
2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10
3,63 3,63 3,63 3,62 3,62 3,60 3,37
36439 36473 36520  3,6521 3,6540 36561 36616
14,2772 42781 42975 42989  4,2901 14,2878  4,2853
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