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Dynamika produkcji przemystowej, e Zgodnie z danymi GUS, we wrzesniu 2026 r. wskazniki w wigkszosci
sprzedazy detalicznej i produkcji prezentowanych sektoréw wskazaly na pogorszenie lub stabilizacje koniunktury
130 1 budowlano-montazowej (ceny stale, %) w gospodarce w stosunku do sierpnia br. Najbardziej znaczace pogorszenie
125 - odnotowano w zakwaterowaniu i gastronomii, gdzie nastapilo istotne ostabienie
120 prognoz, czego nie zrekompensowala jednoczesna poprawa ocen sytuacji biezacej.
115 Najbardziej pesymistyczne nastroje dominuja wéréd podmiotéw  z sekgji
110 przetworstwo przemyslowe, a warto$¢ wskaznika je mierzacego ksztaltuje si¢
105 4 ponizej sredniej dlugookresowej (-5,8 vs 0,3).
100 1 e Wedlug GUS we wrzesniu 2026 r. odnotowano poprawe w stosunku do
95 1 poprzedniego miesiaca nastrojéw konsumenckich dotyczacych obecnej sytuacji,
90 - przy jednoczesnym pogorszeniu przewidywan. W poréwnaniu z sierpniem
85 najbardziej poprawila si¢ ocena obecnej mozliwosci dokonywania waznych
BU e zakupow. Wyzsze wartosci osiagnely rowniez oceny przyszlej oraz obecnej sytuacji
% % % % 5 @ % '?,;\ %5 2 % '%S % 72; % % 5 @, % ckonomicznej kraju. Istotnie nizsze wartosci niz przed miesiacem odnotowano dla
PRPRT BT RETRT TR R R ocen obecnej oraz przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, a takze
produkcja sprzedana przemystu (t/1)

prognoz przyszlego poziomu bezrobocia. Respondenci oczekiwali wzrostu cen

produkcja budowlano-montazowa (r/1) € ' o S
w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy (72,3% wskazafi wobec 71,2% miesiac

temu), a wedtug 61,2% (58,3% miesiac temu i 56,2% rok temu) wzrost mial by¢
Wskaznik koniunktury PMI dla polskiego szybszy lub poréwnywalny z obecnym.
sektora przemystowego

sprzedaz detaliczna (r/1)

e Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego we wrze$niu powrécit do

56 lipcowego poziomu, wynoszacego 49,0 pkt. Liczba zaméwien otrzymanych przez

54 polskich producentéw spadla we wrzesniu osiemnasty miesiac z rzedu. Wynikato

5 \ to z trudnych warunkéw popytowych na rynku oraz presji cenowych. Zaméwienia

50 ~ cksportowe skurczyly si¢ dziesiaty miesiac z rzedu. Mimo to ogdlny spadek

nowych zleceri wyhamowat w stosunku do wynikéw odnotowanych w sierpniu.

“® Wolniejszy byl tez spadek produkeji przemystowej. We wrzesniu producenci weiaz

40 redukowali miejsca pracy (szesnasty raz w ciagu siedemnastu miesiecy), choc

44 wolniej, niz wczesniej, a to z uwagi na oznaki narastajacej presji na moce

42 produkeyjne. Byly one réwniez przyczyna lepszych prognoz: ogdlny optymizm
40 biznesowy byl najwyzszy od maja br., cho¢ nastroje pozostaly stabe.
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RO A AR AR AR RER RN L] e Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu 2026 r. w cenach stalych,

w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, wedlug GUS byla

Zrédlo: GUS, S&P Global. wyzsza 0 4,3% t/t i nizsza o 7,5% m/m. Po wyeliminowaniu czynnika sezonowego

nastapit wzrost o 3,0% r/r i spadek o 1,2% m/m. Sposréd gléwnych grupowan

w tym numerze: przemystowych zaobserwowano wzrost w  skali roku w produkcji débr:

zaopatrzeniowych (o 8,5%), konsumpcyjnych nietrwalych (o 4,8%) oraz
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 inwestycyjnych (o 4,7%). Zmniejszyta si¢ produkcja débr konsumpcyjnych trwalych
(o 7,0%) oraz dobr zwiazanych z energia (o 0,5%). W ujeciu rocznym wzrost

Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 (w cenach statych) nastapil w 25 (sposréd 34 i wobec 26 miesiac temu) dzialach,
Rynek depozytowy w Polsce 4 a najsilniejszy byl m.in. w produkcji w produkeji urzadzen elektrycznych, maszyn
Rynek migdzybankowy 4 iurzatd.zeﬁ, met#j, komputer'é\y, wyrobow e.lektronicznycb'i optyc’znych. Spadek
wystapil w9 dzialach (8 miesiac temu), m.in. w produkcji wyrobéw tekstylnych
Rynek dtugu 4 i mebli, pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep.
Rynek walutowy 5 e Ceny produkgji sprzedanej przemystu w sierpniu 2026 r. wzrosly o 4,2% t/r
K akcii i00,6% m/m. Ceny w przetworstwie przemystowym zwickszyly si¢ mocniej, bo
Rynek akejt > 046%r/rio06% m/m.
Wybrane wskazniki makroekonomiczne ©  eProdukcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), sprzedana w sierpniu
Prognozy makroekonomiczne 6 2026 ., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu 0sob, byla
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wyzsza 0 6,7% t/t i nizsza 0 0,6% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikow
o charakterze sezonowym produkcja byla wyzsza o 4,3% t/r io 1,9% m/m.
W poréwnaniu z lipcem 2026 r. produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie
w przedsi¢biorstwach zajmujacych si¢ wznoszeniem budynkéw (o 16,5%) oraz
realizujacych roboty budowlane specjalistyczne (o 4,6%), natomiast zwigkszyla sie
w przedsi¢biorstwach budujacych obiekty inzynierii ladowej i wodnej (o 12,3%).
Ceny produkcji budowlano-montazowej w sierpniu 2026 t. wzrosty 0 6,2% t/t
(najsilniej od maja 2025 1.) i 0 0,3% m/m.

e Zgodnie z danymi GUS od stycznia do sierpnia 2026 r. w budownictwie
mieszkaniowym oddano do uzytkowania 1322 tys.
o 4,5% r/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 81,5 tys. mieszkan —

mieszkand, wiecej

0 2,5% t/t wigcej. Inwestorzy indywidualni oddali 45,2 tys. mieszkan, co oznaczato
wzrost 0 4,4% t/t. Liczba pozwoleti dla deweloperéw na budowe (127,4 tys.) byla
020,6% t/t wyzsza, adla inwestoréw indywidualnych (61,0 tys) — wyzsza
07,3% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 91,6 tys. mieszkan (wigcej
0 3,5% t/1), a inwestorzy indywidualni — 57,5 tys. (0 4,0% t/t wigcej). Sierpient
przynidst poprawe aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym.

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2026 r.
zwigkszyla si¢ 0 3,8% 1/t i spadta o 0,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedaz okazala si¢ wyzsza 0 4,6% t/ri o0 1,0% m/m nizsza. Sprzedaz detaliczna
(w cenach stalych) w poréwnaniu z sierpniem 2025 r. wzrosta m.in. w przypadku
pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci (o 11,7%) oraz mebli, RTV i AGD
(0 10,6%). W grupie o najwyzszym udziale w sprzedazy detalicznej, jaka jest
,»2ywnos¢, napoje 1 wyroby tytoniowe”, nastapil wzrost o 1,0%. Spadek sprzedazy
odnotowano w jednostkach sprzedajacych tekstylia, odziez i obuwie (o 2,7%).

e 7 danych GUS wynika, Ze obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie
od stycznia do lipca 2026 1. wyniosly w cenach biezacych 961,0 mld zt w eksporcie
oraz 979,6 mld zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 18,6
mld zl. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2025 r. eksport wzrdst o 6,0%,
aimport o 6,4%. Wedlug NBP w lipcu 2026 r. utrzymaly si¢ wysokie dynamiki
obrotéw towarowych. Wzrosty te sa wynikiem zaréwno stopniowo poprawiajacej
si¢ koniunktury w czeéci branz przetwérstwa przemystowego, jak i wyzszych cen
w handlu §wiatowym. W wyniku tych tendencji, warto$¢ eksportu wzrosta do 135,5
mld zl, §. o 12,0% t/r. Tak jak w poprzednich miesiacach, zdecydowanie
najwyzszy wzrost wartosci nastapil w eksporcie sprzetu komputerowego. Z kolei
wztost cen sprzyjal utrzymaniu si¢ wysokich dynamik w eksporcie miedzi,
surowego srebra oraz produktéw naftowych. Warto$¢ importu towaréw wzrosta
do 143,5 mld 21, tj. 0 14,3% t/r. Najwickszy wplyw na wzrost wartosci importu
mialy w omawianym okresie dobra inwestycyjne, w tym przede wszystkim sprzet
komputerowy. Wysoka dynamika utrzymala si¢ takze w imporcie towarow
zaopatrzeniowych. W lipcu 2026 r. po raz pierwszy najwickszym dostawca
towaréw do Polski byly Chiny, wyprzedzajac Niemcy. Wyzsza dynamika importu
niz eksportu wplynela na pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych. Deficyt
uksztaltowal si¢ na poziomie 8,0 mld zt wobec 4,5 mld zt w roku poprzednim.

W sierpniu 2026 1. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé oséb) spadlo o 0,8% r/t (trzydziesty piaty raz
z tzedu) 1 o 0,2% m/m. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto wzrosto
nominalnie 0 5,6% t/r i spadto o 2,6% m/m. Realny fundusz plac zwickszyt si¢
trzydziesty siddmy miesiac z rzedu, o 1,3% t/r.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2026 r. byly wyzsze
034%t/ri 00,3% m/m. W poréwnaniu z sierpniem 2025 r. wyzsze ceny m.in.
w zakresie: transportu (o 11,2%), uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia
w wodg, energie elektryczna, gaz i inne paliwa (o 4,6%), rekreacji, sportu i kultury
(0 6,5%), napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 6,6%) oraz zdrowia
(0 4,7%) podniosty wskaznik CPI odpowiednio o: 1,13, 0,94, 0,42, 0,321 0,29 p.p.
Nizsze ceny m. in. w zakresie Zywnosci i napojéow bezalkoholowych (o 0,9%) oraz
odziezy i obuwia (o 2,9%) obnizyly ten wskaznik odpowiednio o 0,231 0,10 p.p.
Inflacja bazowa w sierpniu br. osiagneta 3,3% /11 0,3% m/m. Wstepny odczyt
CPI we wrzesniu 2026 r. wyniost 4,0% t/r10,7% m/m.

e Podstawowe produkty rolne w sierpniu 2026 r. w skupie zdrozaly w poréwnaniu
z lipcem br. (o 1,8%), a w stosunku do czerwca 2025 r. byly tafisze o 12,3%.

W sierpniu 2026 r. po cenach wyzszych niz w poprzednim miesiacu skupowano
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wigkszos¢ produktow rolnych. Spadly tylko ceny Zyta i owsa,

a ceny

pszenzyta nie ulegly zmianie.

® W sierpniu 2026 r. stan bankowych kredytéw ztotowych dla

przedsigbiorstw niefinansowych wzrdst

o

6,3% t/t

i o0 09% m/m, wynoszac 322,2 mld zl. W skali miesiaca
nastapil wzrost stanu kredytéw o charakterze inwestycyjnym
(0 0,9%) i stanu kredytéw o charakterze biezacym (o 1,0%).

Stan kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych
urdst 0 0,9% m/mio 9,7% t/t, osiagajac 833,2 mld zt. W skali

miesigca

stan zlotowych kredytéw na

nieruchomosci

mieszkaniowe powickszyl si¢ o 1,0%. Taki sam wzrost

odnotowano w  przypadku

konsumpcyjnych  kredytéw

ztotowych. Stan kredytéw o charakterze biezacym dla

przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidualnych
spadl o 0,1%.

e Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
pozostawiono podstawowe stopy procentowe NBP bez

zmian. W lakonicznym komunikacie wydanym po posiedzeniu

zwrécono uwage, ze czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji

pozostaja decyzje regulacyjne w zakresie cen energii. Na
konferencji prasowej dzien po posiedzeniu prezes NBP

A. Glapiniski podkreslit, ze na razie zjawisko przenoszenia

wzrostu cen paliw na inne kategorie débr i ustug nie wystepuje.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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. $rednice zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (tys., prawa os)
e $tednie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (%, 1/r)
e stOPa bezrobocia rejestrowanego (%o, lewa os)

Zrédlo: GUS, NBP.

Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w sierpniu

2026 1. powickszyly si¢ nieznacznie, 0 0,1% m/m. Produkcja

przemystowa nie zmienila si¢ w poréwnaniu z lipcem, rosnac

o 14% w poréwnaniu z sierpniem 2025 r. Ciazylo jej

przetworstwo przemyslowe, w ktérym odnotowano spadek
produkdji 0 0,3% m/m. Wykorzystanic mocy produkcyjnych

réwniez

pozostalo na poziomie

zblizonym do

thO

w ubieglym miesiacu, wynoszac 76,3%, i bylo nizsze od

$rednie

j dlugoterminowej, przewyzszajacej 79%.
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e Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w sierpniu
2026 r. niemal nie zmienily si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesiacem (spadek
0 0,1%), a po wyeliminowaniu zaméwieni na srodki transportu odnotowano wzrost
0 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,7% m/m w lipcu (po korekcie). Byt to wynik
przewyzszajacy oczekiwania rynkowe.

e Zgodnie z finalnym odczytem, PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale
2026 r. wzrést o 2,2% w ujeciu annualizowanym (wobec 1,5% w poprzednim
odczycie). Konsumpcja prywatna zwigkszyla si¢ o 3,8% w tym samym ujeciu.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym we wrzesniu 2026 r.
zwickszyto si¢ tylko o 29 tys. miejsc pracy po wzroscie w sierpniu o 133 tys. (po
korekcie). Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ 0 46 tys. miejsc
pracy. Placa godzinowa wzrosta o 3,0% t/r i 0 0,1% m/m, stabiej, niz miesiac
temu. Stopa bezrobocia wzrosta o 10 p.b. w poréwnaniu z sierpniem, do 4,2%.

e Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2026 r. odbila
po lipcowym spadku o 1,2% m/m, rosnac zarazem o 6,0% t/r. Po wylaczeniu
sprzedazy samochod6w i paliw téwniez odnotowano wzrost o 1,2% m/m.
Sprzedaz wzrosta mocniej od oczekiwan i potwierdzita stabilnos¢ konsumpciji.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, we wrze$niu 2026 r. spadl z 88,6 pkt w sierpniu do 81,9 pkt.
Pogorszyly si¢ zaréwno oceny sytuaciji biezacej i oczekiwania. Indeks mierzacy
oczekiwania wyniést 63,6 pkt i pozostal znacznie ponizej poziomu 80,0 pkt, czyli
granicy wyznaczajacej rownowage tendencji recesyjnych i wzrostowych

w gospodarce w ciagu szesciu miesiecy. Pesymizm stymulowaly obawy o sytuacje

na rynku pracy i dalszy wzrost cen.

o Wskaznik ISM dla amerykadskiego przemyshu we wrzesniu niemal pozostal na
sierpniowym poziomie, wynoszac 54,5 pkt. Odnotowano dziewiaty z rzedu wzrost
liczby nowych zamoéwiert. Oslabla za to produkcja, co wplynglto na wzrost
zaleglodci produkcyjnych. Nastapil tez istotny wzrost cen wyrobéw gotowych.
W dwunastu z osiemnastu badanych sektorach gospodarki nastapita poprawa
koniunktury, a w dwéch odnotowano jej pogorszenie.
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o Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w sierpniu
2026 r. wyniosta 6,4%, tak jak w czerwcu i lipcu, wobec 6,3%
w sierpniu 2025 r.

e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie
euro we wrzesniu 2026 r. wyniosta 3,8% t/r oraz 0,6% m/m.
Inflacja bazowa osiagneta 2,5% t/r oraz 0,2% m/m. Ceny
zwiazane z energia byly wyzsze 0 18,8% t/ri 0 3,9% m/m.

e Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy ogdlny klimat
koniunktury, we wrzesniu 2026 r. nieznacznie spadt z 98,4 pkt
w sierpniu do 97,9 pkt. Pogorszenie bylo spowodowane
silnym ostabieniem nastrojéw konsumenckich. W pozostatych
badanych
Najsilniejsza poprawe ocen odnotowano w przemysle, gdzie

obszarach  koniunktura ulegla polepszeniu.
ankietowani odczuwali poprawe popytu. Istotna poprawe

odnotowano tez w budownictwie.

e Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrzesniu 2026 r.
niemal pozostal na sierpniowym poziomie, wynoszac 52,9 pkt.
W poréwnaniu z sierpniem utrzymalo si¢ tempo wzrostu
produkgji przemystowej, podtrzymane najsilniejszym od roku
ozywieniem w niemieckim przemysle. Wyzszej liczbie nowych
zaméwient z wewnatrz strefy euro towarzyszyl takze wzrost
nowych zaméwien eksportowych, ktéry utrzymat si¢ drugi
miesigc z rzedu. Zatrudnienie w europejskim przemysle nie

sig, pracy

w Niemczech zostal skompensowany jej spadkiem we Francji.

W tej

Odnotowano ponowne nasilenie presji inflacyjnej, zaréwno po

zmienilo poniewaz wzrost liczby  miejsc

sytuacji nieco wzrosly zaleglosci produkcyijne.
stronie kosztéw produkeji, jak i cen wyrobéw gotowych.

Ponownie wydluzyly si¢ laficuchy dostaw. Nastroje

przedsigbiorcéw oslably, gléwnie we Francji, a w Niemczech
pozostaly stabilne w poréwnaniu z sierpniem.

¢ Inflacja PCE w sierpniu 2026 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,4% 1/t o Preyes EBC Ch. Lagarde po wrzesniowym posiedzeniu Rady

oraz 0,3% m/m, a w ujeciu bazowym 3,0% t/r i 0,2% m/m, wyraznie mniej niz
miesigc temu. Inflacja CPI w sierpniu 2026 r. wyniosta 3,4% t/r i 0,4% m/m,
ainflaca bazowa osiagnela 24% t/r i 0,3% m/m. Dane potwierdzily
utrzymywanie si¢ presji inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych.

e Na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
jednoglos$nie zdecydowano o podwyzce stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do
przedzialu 3,75-4,00%. Przestanka tej decyzji bylo utrzymywanie si¢ inflacji na
podwyzszonym poziomie. Mediana prognoz czlonkéw Komitetu wskazuje, ze
w 2026 r. stopa funduszy federalnych zostanie podniesiona jeszcze raz, do
przedziatu 4,00—4,25%, w ktérym pozostanie w catym 2027 r., choé znaczaca cz¢$¢
czlonkéw Komitetu dopuszceza jej podwyzki. W 2028 r. mozliwy jest powrét do
przedziatu 3,75-4,00%, a w 2029 r. — do przedziatu 3,50-3,75%. Na konferencji
prasowej po posiedzeniu K. Warsh, przewodniczacy Komitetu, orzekl, ze warunki
finansowe w Stanach Zjednoczonych sa wciaz mato restrykeyjne.

e Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w lipcu 2026 r., po
wyeliminowaniu sezonowo$ci, nie zmienita si¢ w skali miesiaca i spadla
o 2,0% r/r. Najwicksze spadki w poréwnaniu z czerwcem odnotowano na
Wegrzech, w Polsce 1 Szweciji.

® Produkcja przemystowa w lipcu 2026 r. w strefie euro spadla w skali miesiagca
0 0,1% i nie zmienita si¢ w skali roku. Nastapit silny spadek produkcji nietrwatych
dobr konsumpcyjnych (0 1,6% m/m i o 4,5% t/f), bedacy skutkiem narastajacej
konkurencji ze strony Chin.

o Ceny produkcji sprzedanej przemystu w sierpniu 2026 r. wzrosly o 1,9% m/m
i o 82% t/t. Po wylaczeniu cen doébr zwiazanych z energia ceny produkciji
sprzedanej przemystu wzrosty o 0,2% m/m i o 3,3% t/r. Ceny dobr zwiazanych
z energia byly wyzsze 0 5,6% m/m i 0 21,0% t/r.

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu 2026 r. nieznacznie wzrosta
w pordéwnaniu z lipcem, bo 0 0,1% m/m, a w skali roku byla wyzsza o 0,8%.

Prezesow EBC zapowiedziala, ze kolejne decyzje w sprawie
stop procentowych w strefie euro beda podejmowane
z posiedzenia na posiedzenie. Beda one ukierunkowane na
sprowadzenie inflacji do celu, wynoszacego 2,0%. Wedtug niej,
na razie nie doszto do przeniesienia wzrostu cen paliw na ceny
pozostatych débr i ustug, a wiec do tzw. efektu drugiej rundy.

o - 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
3,75 1,25 2,65 3,75-4,00 0,00
od od 24 od 16 od 17 od
18 grudnia | wrzesnia wrzesnia wrzesnia | 20 czerwca
2025 1. 2026 t. 2026 t. 2026 t. 2025 t.

Zr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy Srednie oprocentowanie depozytéw

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na standardowych w bankach

koniec sierpnia 2026 r. zwickszyly sie o 4 984,4 mln zt (0,32%) w poréwnaniu

z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1 538 872 min zt. W stosunku do lipca b, depozyt 24M I

stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt si¢ o 1 068 mln z1,

a stan na rachunkach zwickszyt si¢ 0 3 915 mln zt. Na koniec sierpnia stan odsetek ~ depozyt 12 NN

od depozytéw i innych zobowiazani wobec gospodarstw domowych wyniést 3 141

mln zt i tym samym zwigkszyt si¢ 0 1,89% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. depozyt 6v

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego

depozytu terminowego wynosi 2,80% (spadek o 0,01 p.p. m/m). depozyt3v

Zgodnie z jednomyslnymi prognozami rynkowymi, Rada Polityki Pienigznej

zdecydowala o pozostawieniu stép procentowych NBP bez zmian, utrzymujac depozyt 1v I

stope referencyjng na poziomie 3,75% (obowiazujacym od ostatniej obnizki

w marcu 2026 t.). Decyzja ta zapadla w otoczeniu wyraznego odbicia inflacji, ktéra 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
wedlug szybkiego szacunku GUS we wrze$niu wzrosta do 4,0% 1/t (z 3,4% m paidziernik = wrzesier

w sierpniu), po raz pierwszy od ponad roku opuszczajac pasmo wahan wokél celu

inflacyjnego. Cho¢ RPP wstrzymala si¢ z ruchem, presja na zaciesnienie polityki

monetarnej w Polsce rodnie, zwlaszcza w $wietle ostatnich podwyzek stop Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych

procentowych wdrozonych przez Fed oraz Europejski Bank Centralny (EBC). oprocentowanie jest uzaleznione

od spetnienia dodatkowych warunkéw

Srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,42% (bez
w bankach

zmian m/m), 3 miesiecy — 1,12% (bez zmian m/m), 6 miesiccy — 1,33% (bez
zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat tocznych wyniosto 1,61% (bez
zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 1,58% (bez zmian m/m). Lepiej depozyt 12M
prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére obwarowane
sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie depozyt 6M
oprocentowanie na poczatku pazdziernika wygladato nastepujaco. Dla depozytéw
1-miesi¢gcznych wyniosto 2,83% (wztost o 0,58 p.p. m/m), a dla 3-miesi¢cznych
3,37% (wzrost o 0,13 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych depozyt 3M
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 3,27%

(wzrost o 021 p.p. m/m) i 2,78% (wzrost o 024 p.p. m/m). Stednie

oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,71% (wzrost depozyt 1M
00,03 p.p. m/m).

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
rynek mlqdzybankowy M pazdziernik  wrzesien

We wrzesniu obserwowano systematyczny niewielki wzrost stop procentowych. Na

. L Y K ) Zrédlo: strony internetowe bankow.
koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace wynosit 3,05%, a WIBOR ksztaltowal si¢

na poziomie 3,85% (koniec sierpnia odpowiednio 3,60% i 3,80%). WIBID Ksztattowanie sig stawek WIBID
szesciomiesieczny wynosit 3,71% a WIBOR 3,91% (koniec sierpnia: 3,65% 374
13,85%). '
3,72
rynek dtugu 370
3,68
Przez §wiatowy rynek dlugu we wrzesniu przeszta fala wyprzedazy. Utrzymujaca 266
si¢ presja inflacyjna, podwyzki stop przez EBC i FED oraz wciaz wysokie ceny ropy '
sprzyjaly wzrostom rentownosci. Nie pomagata sytuacja geopolityczna — na Bliskim 364
Wschodzie zamiast uspokojenia sytuacji doszto do uszkodzen rurociagéw Arabii 3,62
Saudyjskiej omijajacych Ormuz, wciaz nie widac¢ tez kofica wojny Rosji z Ukraina. 3,60
W takiej konfiguracji zewnetrznej polski rynek dltugu praktycznie nie miat wyboru 3,58
i zachowal si¢ zgodnie z rynkami bazowymi. Rentownosci naszych obligacji 3,56
wystrzelity w gore, z najwicksza zmiang w tenorze dwuletnim (+54 p.b. m/m). 3,54
Krzywa dochodowosci jest coraz wyzej, warto odnotowaé jednak jej lekkie 359
wyplaszczenie. Spread miedzy tenorami 10-2 wyniést na koniec miesiaca 133 p.b. 2o
w poréwnaniu do 160 p.b. na koniec sierpnia. B e - - N N N N N M- N -
S & & & & & & & & & & & & o o
S 338583345332 RA

WIBID 1M

WIBID 3M

WIBID 6M

Zrddlo: LSEG Workspace.
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil jeden przetarg zamiany i dwa przetargi
sprzedazy. Na aukgji zamiany odkupione zostato 4,2 mld zt dlugu zapadajacego
w latach 20262027, w zamian sprzedano 4,2 mld zt obligacji zapadajacych
w latach 2029-2036. Na dwdch aukcjach sprzedazy MF uplasowat 24 mld zt dlugu
przy popycie przekraczajacym 38 mld z1, z dodatkowa sprzedaza wynoszaca ponad
1,8 mid z1.

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dlugu, na koniec wrzesnia 2026 r.
rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 4,99%,
obligacji 5-letnich na 5,95%, a obligacji 10-letnich na 6,32% wobec odpowiednio
4,45%, 5,45% 1 6,05% miesiac wezesniej.

rynek walutowy

Po spokojnym sierpniu, na rynku walutowym we wrzesniu zdecydowanie nie
brakowalo emisji. Jastrzebia retoryka FED polaczona z podwyzka stdp
procentowych, utrzymanie si¢ ryzyka geopolitycznego oraz wzrosty rentownosci na
rynkach dilugu przelozyly sie na wyrazne wzmocnienie dolara amerykanskiego.
USD pozostaje w takich momentach ,,bezpieczna przystania”’, mimo wielu gloséw
wieszczacych od jakiego$ czasu kres globalnej dominacji dolara. Kurs EURUSD we
wrzesniu spadl o blisko 2,5%, co naturalnie musiato przetozy¢ si¢ na stabsze
zachowanie walut rynkéw wschodzacych, w tym Polski. Zloty nie przejat si¢ zbyt
mocno obnizka ratingu krajowego i ewidentnie reagowal w ostatnich tygodniach
przede wszystkim na sytuacje zewnetrzna, przez co wyraznie stracil na wartosci
w stosunku do USD, a w nieco mniejszym stopniu ostabil si¢ tez do EUR.
USDPLN przekroczyl batiere 3,80 zl, tym samym znalazl si¢ na najwyzszym
poziomie od poéltora roku, a w przypadku EURPLN dotart do gérnej granicy
wahan z ostatnich 2,5 roku (gléwnie 4,20—4,40).

Podsumowujac wtzesien na krajowym tynku, ztoty ostabil sic m/m o 0,8%
w stosunku do EUR oraz o 3,3% w relacji do USD. Na koniec wrzesnia na rynku
walutowym za euro placono 4,362 zl, a za dolara amerykanskiego 3,847 zi,
w poréwnaniu do odpowiednio 4,324 z1 i 3,723 z} na koniec sierpnia.

rynek gietdowy

Gltéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrdst we wrzesniu o 3,17% m/m,
natomiast w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowano wzrost 0 47,97%. Na ostatniej
sesji miesigca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 157 384,98 pkt, miesi¢czne minimum
siegneto 150 385,53 pkt, a maksimum 159 113,00 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 59,29 mld zt, wobec
51,35 mld zt w sierpniu 2026 1. oraz 37,63 mld z1 we wrzesniu 2025 r.

Indeks WIG20 we wrzesniu zanotowal wzrost 0 3,95% m/m. W relacji do wrzesnia
ub.r. WIG20 wzrést o 47,92%. Obroty na najwickszych spoéltkach (WIG20)
wyniosty 47,48 mld z1, co stanowilo okoto 75,56% calkowitego obrotu na rynku
kasowym (w sierpniu 2026 r. bylo to 81,21%).

Na koniec IIT kwartatu 2026 r. popyt utrzymat swoja dominacje, wiec kwartal byt
wygrana popytu. Przed nami ostatni kwartal, a do tej pory od stycznia WIG
zanotowal ponad 34% wzrostu. Rok 2024 pokazal wzrost o ponad 47%, wicc
poprzeczka jest wysoko.

Najlepiej we wrze$niu 2026 r. radzily sobie spotki z sektora energetycznego,
osiagajac wzrost o 18,38% (WIG-energia), nastgpnie branza odziezowa, notujaca
wzrost o 15,14% (WIG-odziez). Najgorzej radzily sobie spélki z branzy
chemicznej, notujac spadek o 13,44% (WIG-Chemia), oraz z branzy gérniczej,
ktéra zanotowala spadek o 7,50% (WIG-gérnictwo). WIG-BANKI wzrdst
0 8,68%.

We wrzesniu 2026 r. na GPW nie bylo debiutéw.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne
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PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
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Inflacja CPI (%, r/1)
Saldo budzetu Padstwa
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)
Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana
przemystu (%, £/1)
Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw
ogoélem brutto
Stopa bezrobocia
rejestrowanego (%o)
Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)
WIBOR 6M (%)
POLSTR 3M (%)
POLSTR 6M (%)
Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca
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Prognozy makroekonomiczne
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