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Fed obnizyt stopy, wywazony przekaz ws. kolejnych
decyzji. Obnizka perspektywy ratingu Polski przez
Moody’s bez wptywu na krajowe aktywa.

e Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie FOMC.
Zgodnie z oczekiwaniami, komitet obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym
stope funduszy federalnych do poziomu 4,00% - 4,25%. Komunikat oraz prognozy
cztonkéw komitetu dot. $ciezki stép procentowych (nizsza mediana tych
prognoz o 25 pkt. baz. w I. 2025 — 2026) wskazaty na ztagodzenie przekazu Fed,
ktére z kolei ostabita pézniejsza konferencja prezesa Powella. Prezes Fed ocenit
wrzesniowq obnizke stép jako element ,zarzgdzania ryzykiem” sytuacii
gospodarczej. Powiedziat, ze gtebsza obnizka stép nie byta powaznie rozwazana,
generalnie nie powiedziat nic, co ,zapowiadatoby” obnizke stép na kolejnym
pazdziernikowym posiedzeniu.

e Biorgc pod uwage dotychczasowq skale pogorszenia sytuacji na rynku pracy
w USA, nasze zatozenia spowolnienia aktywnosci w Il pot. roku oraz
umiarkowanego wzrostu inflacji z tytutu wzrostu cet podtrzymujemy prognoze
dalszych stopniowych obnizek stép Fed na kolejnych posiedzenicch FOMC.

e Cho¢ oczekiwania rynkowe dot. Sciezki stép procentowych w najblizszych
miesigcach zmienity sie minimalnie (wzrost prognozowanej stopy Fed o kilka
pkt. baz), to sytuacja rynkowa wskazuje na generalnie mniej tagodny odbiér
komunikaciji Fed przez inwestoréw.

e W efekcie w skali tygodnia rentownos$ci obligacji skarbowych USA lekko
wzrosty (o 7 pkt. baz. na dtuzszym koricu krzywej), a kurs dolara lekko wzmocnit
sie w relacji do koszyka walut. W relacji do euro kurs obnizyt sie minimalnie
ponizej 1175 USD/EUR. Te tendencje byty wspierane przez publikacje danych
makroekonomicznych z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa
w sierpniu) - mocniejszych wobec prognoz rynkowych.

e Pozytywne nastroje przewazaty natomiast na rynkach akcji, gdzie publikacje
lepszych danych gospodarczych ostabiaty obawy dot. spowolnienia
gospodarczego na rynkach rozwinietych. Globalny indeks akcji MSCI wzrdst
w skali tygodnia o 1%, w tym w USA 0 1,3% a w strefie euro o 0,6%.

e Na krajowym rynku akcji nie udzielit sie optymizm globalny, indeks WIG stracit
na wartosci 1%. Na krajowym rynku stopy procentowej i rynku walutowym
sytuacja byta juz bardziej zgodna z tendencjaomi globalnymi, przy lekkim
wzrodcie rentownosci (4-5 pkt. baz. w zaleznosci od tenoru), minimalnym
wzroscie stawek IRS oraz minimalnym spadku krétszych stawek FRA i stabilnych
notowaniach ztotego (W okolicy 4,26 PLN/EUR).

e Tak jak po obnizeniu perspektywy ratingu przez agencje Fitch trudno byto
wskazywaé na wyrazng reakcje rynkowq, tak i po pigtkowej decyzji agenciji
Moody’s (stabilna ocena ratingowa A2/P-1 ale obnizenie perspektywy ratingu
do negatywnej), dzi§ rano nie widaé pogorszenia nastrojéw rynkowych.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/65180/BOSBank_Fed_25.09.17.pdf

Rentownosci obligacji na diuzszym koricu wzrosty o kolejne 2 pkt. baz, a kurs
ztotego praktycznie nie zareagowat.

» Agencja Moody’s swojq decyzje o obnizeniu perspektywy ratingu uzasadnita
pogorszeniem sytuacji fiskalnej i oddalajgcq sie w czasie perspektywq
konsolidaciji fiskalnej. Wskazano takze na mniej stabilng sytuacje geopolityczng
W regionie.

e Na krajowe aktywa nie wptynety takze publikacje miesiecznych danych
ze sfery realnej za sierpien. Dane z rynku pracy wskazaty na stabilne tendencje
w zakresie zatrudnienia, niemniej na ryzyko lekko szybszego spadku dynamiki
wynagrodzen w warunkach dotychczasowego obnizenia popytu na prace oraz
nizszej dynamiki wzrostu ptacy minimalnej. Sytuacja na rynku pracy, przy nizszej
inflacji wspierajqcej site realng dochoddéw gospodarstw domowych, pozwala
utrzymac stabilne wyniki sprzedazy detalicznej. Sierpniowa produkcja
przemystowa wpisata sie w dotychczasowy trend minimalnego wzrostu
(w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci), przy nizszych
wzrostach produkcji w dziatach o wysokim udziale produkcji na eksport. Silnie
negatywnie zaskoczyt gteboki spadek produkcji budowlanej, niemniej
zaktadamy, ze byto to efektem zmiennosci danych z powodu etapowania
duzych projektéw infrastrukturalnych, niz zatrzymanie dotychczasowego trendu
poprawy. Takie wnioski wspierajq dane dot. wykorzystania srodkéw UE na cele
inwestycyjne, nastroje inwestycyjne najwiekszych firm publicznych (gtéwnych
beneficjentéw tego finansowania) oraz utrzymujgce sie od kilku miesiecy
stabilne wzrosty produkcji przemystowej w dziatach silnie powigzanych
z budownictwem. Szacujemy, ze w Il kw. dynamika wzrostu PKB utrzyma sie
na poziomie lekko powyzej 3,0%.

e W biezgcym tygodniu opublikowane zostang jeszcze dane dot. sierpniowego
bezrobocia, na ktére jednak od czerwca silniej wptywajq czynniki regulacyjne
niz cykliczne.

e Na rynku globalnym opublikowane zostang wstepne wrzesniowe indeksy PMI
dla rynkéw rozwinietych weryfikujgce dotychczasowy obraz wiekszej odpornosci
gospodarek na wptyw podwyzszenia cet importowych w USA. Ponadto
opublikowane zostanqg takze wrzesniowe dane dot. wydatkéw konsumentéw
w USA oraz inflacji PCE. Najprawdopodobniej jednak inwestorzy bedq juz
w wiekszym stopniu oczekiwaé na publikacje danych z rynku pracy w USA
w kolejnym tygodniu, ktére bedq kluczowq informacjq dla prognozy decyzji
FOMC podczas posiedzenia w pazdzierniku.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0014/65210/BOSBank_rynek-pracy_25.09.18.pdf
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 22 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Podaz pienigdza M3 sie 10,8%r/fr 1,0%rfr n,8%r/r
wtorek 23 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 498 pkt. 50,0 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) Wwrz 49,3 pkt. 495 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 507 pkt. 507 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) Wrz 50,5 pkt. 50,6 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia sie 5,4% 5,5% 5,5%
1400 HU Decyzja Weglersklego Banku Wiz 6.50% 6.50% _
Centralnego dot. stép procentowych
18:35 Wystqgpienie publiczne preze'sq Fed J. wrz B _ _
Powella na prezent. Economic Outlook
Sroda 24 wrzesénia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE WskazZnik nastrojow w biznesie Ifo wrz 89,0 pkt. 89,4 pkt. -
14:30 c7 Decyzp Czeskiego Banku Narodowego wrz 350% 350% _
dot. stép procentowych
czwartek 25 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 CH DecyZ]?I Narodowego Banku Szwajcarii Wz 0.00% 0.00% _
dot. stép procentowych
14:30  US Dynamika PKB (Il rew.) I kw. 3,3%kw/kw (I rew.) 3,3% kw/kw -
piatek 26 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
18:00 US Wskaznik inflacji PCE lip 2,6% m/m 2,6% m/m -
16:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE lip 2.9% m/m 2,9% m/m -
16:00 US Dochody gospodarstw domowych lip 0,4% rfr 03%r/r -
16:00 US Wydatki gospodarstw domowych lip 0,5% rfr 0,5% rfr -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
2025-09-22
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2025 12.09.2025 19.09.2025 3110.2025 30.11.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 525 525 525 5,00 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 475 475 475 450 450
Stopa depozytowa NBP % 450 4,25 4,25 4,25 4,00 4,00
WIBOR 3M % 4,82 473 474 4,65 450 450
FRA 3x6 % 4,49 4,40 4,36 - - -
FRA 6x9 % 414 4,07 4,04 - - -
FRA 9x12 % 383 379 380 - - -
IRS 2L % 416 410 41 - - -
IRS 5L % 419 413 417 - - -
IRS 10L % 457 4,49 453 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 425 429 4,20 415 4]0
Obligacje skarbowe 5L % 4,92 4,86 4,91 4,80 475 4,70
Obligacije skarbowe 10L % 5,62 544 5,49 5,40 5,35 5,30
PLN/EUR PLN 4,27 4,26 4,27 4,27 4,29 4,30
PLN/USD PLN 3,66 364 3,63 3,65 370 374
PLN/CHF PLN 457 456 456 4558 4,60 4,60
USD/EUR usb 117 117 118 117 116 115
Stopa Fed % 450 450 4,25 4,00 4,00 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,23 4,06 413 4,05 4,05 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,72 27 274 2,65 2,60 2,60

Zroédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowad ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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