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Poprawa nastrojow przedsiebiorstw, pogorszenie konsumentow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Indeks S&P500 wczoraj oscylowat blisko maksiméw, cho¢ nieznacznie sie
obnizyt. Na europejskich parkietach dominowaty raczej minorowe nastroje,
jednak w Polsce WIG wzrést o 1,3%. Kurs EURUSD byt stabilny i na koniec
dnia wyniost 1,16. Ztoty umocnit sie wzgledem gtéwnych walut - kurs
EURPLN spadt ponizej poziomu 4,23 i byt najnizszy od 25 maja br. Kurs
USDPLN spadt ponizej 3,64. RentownosSci amerykanskich Treasuries byty
stabilne, rentownosci krajowych papieréw wzrosty nieco na dtuzszym koncu
i obnizyty sie na krotszym koncu krzywej. Ztoto kontynuowato spadki.

Dzi$ lokalnie najwazniejsza bedzie publikacja Biuletynu Statystycznego
GUS, w tym takze stopy bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu - wedtug
szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej wzrosta ona do
5,6% z 5,5% w sierpniu (zgodnie z oczekiwaniami).

W strefie euro poznamy wstepne dane o koniunkturze konsumenckiej
w pazdzierniku. Rynkowe oczekiwania zaktadajq stabilizacje nastrojow po
umiarkowanym wzroscie wskaznika we wrze$niu. Na dalszym planie znajdq
sie dane o podazy pienigdza w Rumunii we wrze$niu.

Dane ze Stan6éw Zjednoczonych najpewniej nie zostang opublikowane
w zwigzku z trwajgcym od ponad 3 tygodni zawieszeniem dziatania rzqdu
(government shutdown). W kalendarzu zaplanowane byty cotygodniowe
dane o liczbie 0s6b pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych oraz dane
o sprzedazy doméw na rynku wtornym we wrzesniu.

Ponadto wypowiada¢ sie bedq P.Lane (gtowny ekonomista EBC) oraz
M.Bowman (zarzqd Fed).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

T

DOynamika sprzedazy detalicznej i ptac

POL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych we wrze$niu wzrosta 0 6,4% r/r
(kons.: 6,8% r/r, PKOe: 6,3% r/r) wobec 3,1% r/r w sierpniu, co oznacza
wyrazne przyspieszenie dynamiki po stabym lecie. Wzrost byt napedzany
gtownie efektem niskiej bazy z ub.r, sprzyjajgcym uktadem kalendarza
(wieksza liczba dni handlowych) oraz $rednioterminowq poprawgq nastrojow
konsumenckich - wskaznik sktonnosci do zakupow osiggngt najwyzszy
poziom od niemal dwoch lat. Mimo to dane wyréwnane sezonowo wskazujq
na lekkie ostabienie aktywnosci - sprzedaz m/m spadta o 0,6% (sa), co
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-10-22 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2235 -0,4
USDPLN 3,6374 -0,5
CHFPLN 45715 -0,5
GBPPLN 48708 -0,4
EURUSD 1,1612 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,08 3
PLSY 4,76 3
PL10Y 5,35 -2
DE10Y 2,56 1
us1oy 3,96 0
Indeksy akcyjne:
WIG 110 937,6 13
DAX 24151,1 -0,7
S&P500 66994 -0,5
Nikkei** 48 454,6 -1,7
Shanghai
Comp.** 38873 -0,7
Surowce:
Ztoto 4039,20 -2,5
Ropa Brent 62,59 2,1

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

obligacji. **

zamkniecie dnia biezgcego.
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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sugeruje, ze realny popyt pozostaje stabilny i nie znajduje sie w fazie silnego
ozywienia. Wynik za wrzesien potwierdza kontynuacje dalszego wzmocnienia
konsumpcji prywatnej w 3q25. W catym roku sprzedaz powinna wzrosng¢
0 ok. 4% r/r, co bedzie najlepszym wynikiem od 2021. Majqc prawie petny
zestaw danych miesiecznych za 3q25, szacujemy, ze wzrost PKB w tym
kwartale przyspieszyt w okolice 4% r/r. Wiecej w Makro Flash: Nowa
stylizacja do szkoty.

POL: Dynamika podazy pienigdza M3 we wrze$niu wyniosta 11,1% r/r, tyle
samo co w sierpniu i byta nieco nizsza od oczekiwan (kons. 11,2% r/r,
PKOe: 11,3% r/r). Po szeregu zaskoczen w gore, tym razem kreacja pienigdza
nie przyspieszyta. Uwage zwraca systematyczne przyspieszanie dynamiki
gotowki w obiegu - we wrzesniu wyniosta ona 13,6% r/r (najwyzej od
kwietnia 2022, kiedy podbijat jg podwyziszony popyt przezorno$ciowy
w zwiqzku z inwazjq Rosji na Ukraine). Relacja kredytow do PKB we wrze$niu
wyniosta 40,6% PKB i byta najnizsza od konca 2007. Oczekujemy, ze
niedtugo zakonczy sie okres spadku tego wskaznika. Wiecej w Makro Flash:
Szybko przybywa gotowki.

POL: Wuyniki Szybkiego monitoringu NBP wskazujg, ze w 3q25 sytuacja
ekonomiczna przedsiebiorstw byta trudna, ale nieznacznie sie poprawita.
Jej dalsza poprawa spodziewana jest w zaréwno w 4q25, jak i w perspektywie
rocznej. Badanie pokazuje wzrost optymizmu prognoz przedsiebiorstw w
odniesieniu do popytu krajowego i pogorszenie kwartalnych perspektyw
eksportu. Po lekkim wzroscie zatrudnienia w 2q25, kwartalne i roczne
prognozy w tym zakresie pogorszyty sie. Obnizyta sie tez skala planowanej
podwyzki wynagrodzen, chociaz odsetek firm planujgcych podnie$¢ ptace
nieznacznie wzrost. W 2q25 wzrost zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw
przyspieszyt, a w 3q25 poprawity sie oceny dostepnosci finansowania
i jakosci jego obstugi. Nie przetozyto sie to jednak na wzrost odsetka firm
zainteresowanych pozyskaniem kredytu. Szybki monitoring pokazuje dalszq
poprawe nastrojow inwestycyjnych sektora przedsiebiorstw prywatnych,
chociaz pozostajg one stabe w sektorze firm zagranicznych. Optymizm
inwestycyjny w przedsiebiorstwach (OPTIN) od czterech kwartatow
utrzymuje sie na zblizonym poziomie (36,4% w 3q25), nieznacznie powyzej
$redniej wieloletniej. W kwartalnych planach wyraznie wzrést odsetek firm
deklarujgcych zamiar rozpoczecia nowych inwestycji (do 23,1% z 22,0%
w 2q25) oraz kontynuacje juz rozpoczetych (do 95,6% z 93,1%). Niewielkie
zmiany zaszty natomiast w planach inwestycji w perspektywie roku. W obu
ujeciach wiekszym optymizmem charakteryzowaty sie najwieksze
przedsiebiorstwa. Aktywnosci inwestycyjnej bedzie sprzyja¢ rosngce
wykorzystanie mocy produkcyjnych - w 3925 wzrosto ono do 82,4% po
przejSciowym spadku do 82% w 2q25 i utrzymato sie powyzej wieloletniej
$redniej (81,9%). Badanie pokazuje ponadto dalsze uspokojenie procesow
inflacyjnych - spadek odsetka prognozujqcych wzrost cen i skali podwyzek.
Wyniki monitoringu wpisujg sie w nasz scenariusz makro - sq spojne
z kontynuacjqg wzrostu gospodarczego i stopniowym ozywieniem
inwestycji, potwierdzajq jednak nieréwnomierne ozywienie aktywnosci
inwestycyjnej.

POL: Biezqcy wskaznik koniunktury konsumenckiej (BWUK) w pazdzierniku
obnizyt sie do -10,9 pkt. z -8,3 pkt. we wrzes$niu, silniej od rynkowych
oczekiwan i wbrew naszym prognozom poprawy nastrojow (kons.:
-9,5 pkt., PKOe: -8,0 pkt.). Wyprzedzajgcy wskaznik (WWUK) spadt do
-6,6 pkt. wobec -4,3 pkt. miesigc wcze$niej. Za pogorszenie BWUK
odpowiadajq niemal wszystkie kategorie sktadowe, jednak w najwiekszym
stopniu przyczynity sie do tego oceny przesztych i przewidywanych zmian
w sytuacji ekonomicznej kraju (odpowiednio -4,9 pkt. m/m oraz
-4,6 pkt. m/m). Nieco mniejsze znaczenie miato pogorszenie sytuacji
finansowej gospodarstw domowych (-2,1 pkt. m/m w przypadku oceny
ostatnich 12 miesiecy, -1,7 pkt. m/m dla prognozowanej sytuacji).

Nowcast PKB*
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*Kwartalny PKB (w cenach statych, 2015=100) interpolowany
metodq Littermana, na podstawie danych dotyczqcych aktywnosci
gospodarczej o wyzszej czestotliwosci. Dane za 3925 to szacunki
PKO BP.
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Nieznacznie poprawity sie oceny biezgcej mozliwosci dokonywania waznych
zakupow (+0,3 pkt. m/m). Na spadek WWUK wptynety wszystkie kategorie,
w tym wspomniane juz pogorszenie prognozowanej sytuacji gospodarstw
domowych oraz catego kraju, a takze progonozowane zmiany poziomu
bezrobocia (-2,7 pkt. m/m) oraz przewidywana mozliwo$¢ oszczedzania
pieniedzy (-0,2 pkt. m/m). Zwiekszyt sie odsetek respondentow oczekujgcych
wzrostu inflacji. Mierzone przez GUS raz na kwartat prawdopodobienstwo
zakupu samochodu, domu/mieszkania czy dokonania remontu mieszkania
obnizyto sie we wszystkich 3 kategoriach. Nastroje konsumentow, pomimo
pogorszenia w pazdzierniku, sq bliskie postpandemicznych maksiméw,
jednak pozostajqg zauwazalnie ponizej optymizmu obserwowanego przed
marcem 2020 (por. wykres na marginesie).

POL: Zagregowany przez nas wskaznik koniunktury gospodarczej bazujqcy
na danych GUS w pazdzierniku wzrést do -0,7 pkt. sa z -0,8 pkt. sa we
wrze$niu. Najwiekszg poprawe odnotowano w handlu detalicznym
(+1,2 pkt. m/m), przemysle (+0,6 pkt. m/m) oraz informacji i komunikagji
(+0,6 pkt. m/m). Nastroje w handlu hurtowym i budownictwie pozostaty na
poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca (odpowiednio +0,1pkt. m/m
oraz -0,2 pkt. m/m). Istotne pogorszenie raportowaty przedsiebiorstwa
z branzy finansow i ubezpieczen (1,3 pkt. m/m), transportu i gospodarki
magazynowej (1,4 pkt. m/m), a w najwiekszym stopniu zakwaterowania
i gastronomii (-2,2 pkt. m/m). Mimo, ze nastroje roznig sie miedzy
branzami, to indeks zagregowany dla catej gospodarki znalazt sie na
poziomie najwyzszym od konca 2021.

EUR: Wiceprezes EBC L.de Guindos powiedzial, ze obecny poziom stop
procentowych jest adekwatny (stopa depozytowa wynosi 2,00%).
Zaktadamy, ze EBC na posiedzeniu w pazdzierniku utrzyma stopy na
niezmienionym poziomie.

HUN: Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrze$niu wzrosta do 4,5% z 4,4%
w sierpniu, zgodnie z oczekiwaniami. Przecietny czas poszukiwania pracy
wynosit 11,2 miesigca - 45,6% bezrobotnych szuka pracy krocej niz 3
miesiqce, za$ 29,3% od ponad roku nie znalazto pracy.

POL: Minister finanséw i gospodarki A.Domanski poinformowat, ze nie widzi
potrzeby nowelizacji ustawy budzetowej na 2025.

POL: Z projektu rozporzgdzenia Rady Ministrow wynika, ze planowane jest
powotanie petnomocnika rzqdu ds. Instrumentu na rzecz Zwiekszania
Bezpieczenstwa Europy (SAFE), ktory bedzie koordynowat dziatania
zmierzajqce do wykorzystania przez Polske 43,7 mld EUR pomocy finansowe;j.

Wskazniki koniunktury konsumenckiej
w Polsce
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 - 2,2
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 23 23 -- 2,4
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,307 1,320 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,330 1,342 -- --
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,0 -- --

Poniedziatek, 20 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 400 % r/r 52 47 - 48
GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % r/r -2,2 -1,5 - -1,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (wrz.) 10:00 % r/r 71 7.4 7,7 7,5
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 10:00 %r/r 0,7 4,6 52 7.4
POL: Inflacja PPI (wrz.) 10:00 % r/r -1,2 -1,0 -1,2 -1,2

Wtorek, 21 pazdziernika

POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 10:00 % r/r -6,9 -23 -2,4 0,2

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50

Sroda, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4.4 45 -- 45
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 10:00 %r/r 31 6,8 6,3 6,4
POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 10:00 pkt. -8,3 -9,5 -8,0 -10,9
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 % r/r 11,1 11,2 11,3 1,1

Czwartek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,5 5,6 5,6 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 = == 226 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -14,9 -15,0 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (wrz.) 16:00 min 4,00 4,06 == ==
ROM: Podaz pieniqdza M2 (wrz.) -- % r/r 8,3 -- -- --

Pigtek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 49,5 49,5 == ==
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 51,5 51,0 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,9 -- --
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,3 == ==
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,9 3,1 3,0 ==
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,1 31 -- --
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 52,0 51,8 -- --
USA: Sprzedaz nowych domoéw (wrz.) 16:00 tys. 800 707 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 55,0 55,0 == ==

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

Warto$¢
2025-10-22 A1D

Waluty EURPLN 4,2235 -0,4 -0,6 -1,0 -2.9 -11,9
USDPLN 3,6374 -0,5 -0,5 0,1 -9,9 -25,7

CHFPLN 45715 -0,5 -0,1 0,0 -1,8 -6,3
GBPPLN 4,8708 -0,4 -0,4 -0,3 -6,5 -11,6

EURUSD 1,1612 0,1 -0,1 -1,1 78 18,6

EURCHF 0,9239 0,1 -0,5 -1,0 -1.1 -6,0

GBPUSD 1,3356 -0,1 -0,1 -0,7 3,2 18,6

USOJPY 151,89 0,0 0,3 2,1 -0,8 1,4

EURCZK 24,30 0,0 0,1 0,0 -3,8 -09

EURHUF 388,85 -0,2 -0,3 -0,5 -3,6 -6,1

Obligacje PL2Y 4,08 3 1 -31 -106 -471
PL5Y 476 3 -4 -12 -76 -385
PL10OY 5,35 -2 -4 -15 -53 -300

DE2Y 1,92 0 -1 -11 -22 -16

DE5Y 2,16 1 1 -16 4 -4

DE10Y 2,56 1 0 -19 25 20

us2y 3,44 -1 -6 -16 -63 -111

uSs5Y 3,56 0 -7 -16 -49 -80

us1oy 3,96 0 -8 -19 -28 -17
Akcje WIG 110 937,6 1,3 2,0 41 36,8 138,5
WIG20 2 9588 1,6 2,0 4.6 31,1 11,7

S&P500 6 6994 -0,5 0,4 0,9 15,6 81,3
NASDAQ100 24 879,0 -1,0 0,5 1,5 24,0 1241

Shanghai Composite** 38873 -0,7 -0,6 0,9 17,7 21,7

Nikkei** 48 437,2 -1,8 1,6 6,2 271 71,7

DAX 24 1511 -0,7 -0,1 2,0 24,6 89,5
VIX 19,30 1,4 -6,7 7,0 0,2 -36,5
Surowce Ropa Brent 62,6 2,1 1,1 -9,7 -16,5 -32,3
Ropa WTI 59,3 1,1 0,4 -9,3 -16,9 -31,0
Ztoto 4039,2 -2,5 -3,8 7,6 49,0 147,2

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Kroétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 52180 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

Jestes 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:

[
X@PKO_Research ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

Bank Polski
Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 zrédtach.

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 stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji
(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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sgdzie 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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