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Polski PMI wraca do europejskich poziomow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Trwajgcy w USA shutdown rzqdu federalnego generuje podwyzszong
niepewnos$¢ na rynkach, zwigzang m.in. z obawami o kolejng decyzje FOMC,
ktory w obliczu opdznien publikacji kluczowych danych gospodarczych
bedzie musiat sie opiera¢ na alternatywnych wskaznikach. Stabsze od
oczekiwan dane o zatrudnieniu publikowane przez ADP wzbudzity wiec
wieksze niz zwykle zainteresowanie i podsycity oczekiwania na obnizke stop
Fed w pazdzierniku, czego przejawem byty wczorajsze spadki rentownosci
obligacji w USA. A konca shutdownu na razie nie wida¢ - wczoraj w Senacie
zabrakto 5 gtosow by przyjq¢ siedmiotygodniowe prowizorium budzetowe.
Dolar nieco ostabit sie wobec gtownych walut. Zmienno$¢ na rynku
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krajowym byta ograniczona. Waluty

o Zaplanowane na dzis$ publikacje z USA (dane o zasitkach dla bezrobotnych Elégim gég;g 81
oraz zamoéwieniach w przemysle) w zwigzku z trwajgcym shutdownem CHEPLN 45477 03
mogq bg§ wgtrzgmaqe. Departamenty Pracg [ Hondlu w !JSA juz GBPPLN 48958 01
zapowiedziaty, ze w razie braku finansowania dane nie bedq publikowane. EURUSD 11745 00
Ostatnie tygodniowe informacje o bezrobociu potwierdzity, ze wzrost liczby obligacje:
nowych wnioskow byt przejsciowy, a w ostatnich dostepnych danych ich PL2Y 425 2
poziom powr6cit juz w okolice $redniej z ostatnich miesiecy. Dane PLSY 4,90 4
o zamowieniach na dobra trwate réwniez nie powinny zaskoczy¢ - wstepny PL10Y 5,49 0
szacunek wskazat na ich wzrost w sierpniu 0 2,9% m/m. OE10Y 2,1 0

Dzi$ wypowiadaé sie majg: L.Logan z Fed oraz L.deGuindos z EBC. Us10v Al -4

Indeksy akcyjne:

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: WIG 1071215 0,7

e POL: Wskaznik PMI we wrze$niu wzrést do 48,0 pkt. z 46,6 pkt. w sierpniu DAX 241136 1.0
. . L . S&P500 67112 03
i byt wyzszy od oczekiwan (PKO: 46,9 pkt, kons.: 47,0 pkt). Po gtebokim .\ ik 45 0421 11
i zaskakujgcym spadku w maju i czerwcu, od lipca PMI systematycznie pnie Shanghai ’ ’
sie w gore, a w minionym miesigcu jego poziom byt juz bardzo zblizony do Comp.** 38828 0,0
notowanego w strefie euro. Co ciekawe, w ostatnich miesigcach oceny Surowce:
koniunktury w polskim przetworstwie byty nie tylko wyraznie gorsze niz we Ztoto 3867,58 0,9
Francji, ale tez stabsze niz w Niemczech, borykajgcych sie z powaznym Ropa Brent 65,35 25

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

kryzysem w tej branzy. Wiecej w Makro Flashu: PMI wychodzi z wiosennego
dotka.

Dtugos$¢ shutdownéw w USA Koniunktura w przetwoérstwie przemystowym w Polsce
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Zrodto: Congressional Research Service, S&P Markit, Macrobond, GUS, PKO Bank Polski, *z-score pokazuje ile odchylen standardowych dana warto$c¢ lezy od $redniej.

1]


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-pmi-wychodzi-z-wiosennego-dolka
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-pmi-wychodzi-z-wiosennego-dolka
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
2 pazdziernika 2025

(#D

Bank Polski

2]

EUR: Ceny konsumpcyjne mierzone indeksem HICP we wrze$niu wzrosty
wg wstepnego szacunku o 2,2% r/r, nieco silniej niz w sierpniu (2,0% r/r).
W ujeciu m/m ceny wzrosty o 0,1%. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
energii, alkoholu i tytoniu pozostata na poziomie 2,3% r/r. Wzrost inflacji byt
zgodny z oczekiwaniami i wynikat z efektéw bazy w cenach energii i ustug.
Dane wspierajq scenariusz pozostawienia stop procentowych bez zmian na
najblizszym posiedzeniu EBC.

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym wg raportu ADP we wrze$niu
spadto o 32 tys., wobec oczekiwanego wzrostu o 50 tys., po rewizji w do6t
danych za ubiegty miesigc. Spadek wynikat z technicznej korekty danych
w celu uspojnienia ich ze zbiorem BLS QCEW (Kwartalny Spis Zatrudnienia i
Wynagrodzen Biura Statystyki Pracy). Bez korekty statystycznej utrzymatby
sie niewielki wzrost zatrudnienia, bo sama kalibracja obnizyta wynik o ok. 43
tys. osob. Spadki koncentrowaty sie w firmach zatrudniajgcych mniej niz 500
pracownikéw. Dane, nawet uwzgledniajgc zmiane proby, potwierdzajq
tendencje wyraznego spowolnienia wzrostu zatrudnienia widoczng w
oficjalnych danych NFP. W zwigzku z trwajgcym shutdownem dane ADP
mogq byc¢ jedynymi opublikowanymi w tym tygodniu informacjami z rynku
pracy.

USA: Indeks PMI w przemysle we wrzes$niu spadt do 52 pkt. wobec 53 pkt.
w sierpniu, zgodnie z wczes$niejszym wstepnym szacunkiem. Tym samym PMI
utrzymat sie po raz 4. z rzedu powyzej poziomu neutralnego. Solidna, cho¢
nieco stabsza niz przed miesigcem, ekspansja, wynikata ze wzrostu produkgji
i nowych zamowien (hamowanego jednak spadkiem popytu z zagranicy,
gtownie Kanady i Meksyku). Przemystowy ISM we wrze$niu wyniost
49,1 pkt. i byt nieco wyzszy zarowno od konsensusu (49 pkt.), jak
i sierpniowego poziomu (48,7 pkt.). Badanie ISM potwierdza wzrost produkgji
w przemysle, ale jednocze$nie wskazuje na spadek zamoéwien wzgledem
sierpnia.

EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym we wrzesniu wyniost finalnie
49,8 pkt. -wiecej niz szacowano wstepnie (49,5 pkt.), ale mniej niz w sierpniu
(50,7 pkt.). Pogorszenie warunkow dziatalnosci w przemysle pod koniec 3q
wynikato ze spadku tempa naptywu nowych zaméwien i redukcji
zatrudnienia. W$r6d o$miu monitorowanych panstw strefy euro objetych
badaniem PMI poprawa obserwowana byta w Holandii, Grecji, Hiszpanii
i Irlandii. Pogorszenie koniunktury odnotowano w trzech najwiekszych
gospodarkach unii walutowej: Niemczech, Francji i Wioszech, gdzie wskazniki
PMI dla przemystu spadty ponizej 50 pkt.

GER: Przemystowy PMI we wrze$niu zaskoczyt pozytywnie wyzszym o 1pp
wynikiem niz wskazywat wstepny szacunek. Finalnie wyniést 49,5 pkt.
wobec 49,8 pkt. w sierpniu. Spadek wzgledem sierpnia wynikat ze stabszych
nowych zamoéwien i zatrudnienia. Jednocze$nie niemieccy producenci
odnotowali we wrze$niu najsilniejszy wzrost produkcji od ponad 3 lat.
Oczekiwania biznesowe na nadchodzqcy rok spadty do najnizszego poziomu
w 2025.

USA: Sqd najwyzszy uniemozliwit D.Trumpowi natychmiastowe zwolnienie
L.Cook ze stanowiska w Zarzqdzie Fed. Sqd wydat postanowienie
o0 odroczeniu rozpatrzenia wniosku Prezydenta do czasu wystuchania przez
sedziow ustnych argumentow w tej sprawie w styczniu 2026. Decyzja
oznacza, ze L.Cook bedzie mogta kontynuowa¢ prace w banku centralnym co
najmniej do poczqtku przysztego roku.

USA: A.Goolsbee (Fed w Chicago, gtosujgcy cztonek FOMC) przyznat, ze
wyprzedzajgce obnizki stop procentowych w sytuacji, kiedy inflacja jest za
wysoka i ro$nie, w nadziei ze wzrosty sq przejsciowe, budzq jego niepokoj.
Zwtaszcza, jesli bierze sie pod uwage historie podwyzszonej inflacji z ostatnich
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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czterech lat. Szef Fed w Chicago nadal widzi mozliwo$¢ obnizek stop
procentowych, jednak takie decyzje wymagajq jego zdaniem wiecej jasnosci
co do sytuacji w gospodarce.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 wrze$nia

USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 - 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 58,2 55,4 -- 55,1

Poniedziatek, 29 wrzes$nia

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -14,9 -- -14,9

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 95,3 95,3 -- 95,5

Wtorek, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 49,4 49,6 -- 49,8
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 578 600 -- 557
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2.4 26 - 26
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,3 6,3 -- 6,3
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 10:00 % r/r 2,9 3,0 3,1 29
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 32 -- -- 35
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % r/r 2,2 23 -- 2,4
GER: Inflacja HICP (wrz.,, wst.) 14:00 % r/r 2.1 2,2 - 2,4
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 1,9 1,9 -- 1,7
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,21 717 - 7,23
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 97,4 96,0 -- 94,2

Sroda, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 46,6 47,0 46,9 48,0
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:55 pkt. 498 48,5 - 49,5
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,7 49,5 -- 49,8
EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 -- 2,2
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- 2,3
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys -3 50 -- -32
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,0 52,0 -- 52,0
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 -- 49,1

Czwartek, 2 pazdziernika

ROM: Stopa bezrobocia (sie.) 8:00 % 58 = == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 218 225 = =
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m -1,3 1,4 == ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie., rew.) 16:00 % m/m -2,7 2,9 -- --

Pigtek, 3 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,3 52,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz,, rew.) 10:00 pkt. 50,5 51,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % r/r 0,2 -0,3 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys 22 50 40 ==
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 == ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-10-01

Waluty EURPLN 4,2578 -0,1 -0,2 0,1 -0,9 -11,7
USDPLN 3,6252 -0,1 -0,2 -0,6 -6,9 -27,6
CHFPLN 4,5477 -0,3 -0,6 0,2 -0,6 -10,9

GBPPLN 4,8958 0,1 0,2 -0,2 -5,1 -9,0

EURUSD 1,1745 0,0 0,0 0,7 6,4 22,0

EURCHF 0,9363 0,1 0,3 -0,1 -0,3 -0,9

GBPUSD 1,3506 0,3 04 0,5 1,9 25,7

USDJPY 146,87 -0,6 -1,3 -0,9 0,5 1,6

EURCZK 24,25 -0,3 -0,2 -0,8 -43 -1,7

EURHUF 388,95 -0,2 -0,5 -1,2 -2,9 -6,2
Obligacje pPL2Y 4,25 2 -14 -10 -54 -287
PL5Y 4,90 4 3 -2 -9 -238
PL1OY 5,49 0 0 -4 13 -155

DE2Y 2,02 0 -1 5 -3 17

DE5SY 2,31 0 -2 2 37 25

DE10Y 2,71 0 -3 -3 61 57

us2y 3,54 -7 -6 -8 -9 -55

ussy 3,68 -6 -3 -2 13 -24

us1oy 411 -4 -4 -12 33 40
Akcje WIG 107 121,5 0,7 0,6 2,5 29,3 125,7
WIG20 2 850,4 0,8 0,8 2,3 23,0 98,6

S&P500 6711,2 0,3 1,1 4.1 17,5 80,5
NASDAQ100 24 800,9 0,5 1,2 5,9 25,2 115,8

Shanghai Composite** 38828 0,0 0,8 1,8 16,4 27,5

Nikkei** 45 044,3 1,1 -1,3 7,4 19,1 72,1

DAX 24 113,6 1,0 1,9 2,2 25,8 97,9
VIX 19,15 8,9 6,1 -1,4 0,2 -35,9
Surowce Ropa Brent 65,4 -2,5 -5,7 -3,3 -11,6 -26,8
Ropa WTI 62,6 -0,9 -4,3 -2,8 -11,5 -24,2

Ztoto 3867,6 0,9 3,0 8,5 46,4 1341

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ J
X@PKO_Research ﬁ ‘ gﬁgtirzum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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