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Biezqgcy tydzien pod znakiem danych z rynku pracy
w USA, inflacji w EMU i w Polsce oraz ryzyka
shutdownu w USA.

e Na globalnym rynku miniony tydzien przebiegt w catkiem nieztych nastrojach,
ktérym pomogty solidne dane z gospodarki USA, w szczegdlnosci utrzymujgca
sie solidna konsumpcja prywatna, pomimo notowanych stabych wynikéw rynku
pracy. Jednoczesnie na rynkach przewazata wstrzemiezliwosé wobec istotnych
zmian wyceny aktywdw w oczekiwaniu na wydarzenia, ktére bedq miaty miejsce
w tym tygodniu. W szczegdlnosci rynki oczekujq na publikacje wrzesniowych
danych z rynku pracy w USA oraz ostateczne rozstrzygniecia dot. ewentualnego
ograniczenia aktywnosci agencji rzadowych w USA (ang. shutdown), jesli do
korica wrzesnia, tj. do najblizszego wtorku, nie uda sie uchwali¢ prowizorium
budzetowego w USA.

e Opublikowany w minionym tygodniu ostateczny szacunek PKB za Il kw.
wskazat ha korekte w gére do 3,8% kw/kw w ujeciu zanualizowanym wobec
wczeshiejszego szacunku 3,3%. Gtéwnym zrédiem tej korekty byta silniejsza
konsumpcja prywatna. Przy wstepnych wrzesniowych indeksach PMI w USA (z
jednej strony stabsze niz w lipcu i sierpniu, ale z drugiej strony wcigz mocniejsze
niz w | pot. roku) dane te tgcznie przyniosty inwestorom wiecej optymizmu w
odniesieniu do oceny stanu gospodarki USA - w ostatnich miesigcach wyraznie
obnizonej w reakcji na stabe dane z rynku pracy.

o W efekcie, przy zgodnych z oczekiwaniami wynikach inflacji PCE za sierpien
(lekki wzrost gtéwnego wskaznika do 2,7% r/r i stabilizacja bazowego na poziomie
2,9%) pojawity sie lekkie watpliwosci co do koniecznosci tak znaczqcego, jak to
rynek dotychczas oczekiwat, obnizenia stép Fed w perspektywie najblizszych
kilkunastu miesiecy. Wyceniana w instrumentach rynkowych skala
oczekiwanego obnizenia stép Fed do lipca 2026 r. spadta ze 100 pkt. baz. (tj. petne
4 obnizki po 25 pkt. baz. dyskontowane ze 100% prawdopodobienstwem) do 86
pkt. baz. Wptyw ostatnich danych na oczekiwania rynkowe co do najblizszych
decyzji FOMC byt mniejszy — z 45 pkt. baz. oczekiwanego poluzowania polityki
monetarnej do koca roku do 42 pkt. baz. odnotowanych w ostatni pigtek.

e Korekta oczekiwan rynkowych dot. przysztej polityki Fed oraz lepsza ocena
stanu gospodarki USA poskutkowaty wzrostem rentowno$ci obligacji
skarbowych w USA, w tym obligaciji 10-letnich o 5 pkt. baz. w skali tygodnia do
4,18%, przy braku zmian rentownosci obligacji niemieckich. Rdwnolegle umochit
sie dolar — 0 0,5% w relacji do koszyka walut — a takze w relacji do euro — w okolice
117 dolara za euro wobec blisko 118 tydzien wczesniej.

o W strefie euro opublikowane wstepne wskazniki koniunktury PMI za wrzesien
wskazaty na powrét tendencji stagnacyjnych w przemysle (PMI w przemysle
ponownie ponizej 50 pkt.), hiemniej przy lepszych od oczekiwar nastrojach w
ustugach (wzrost do 514 pkt.). tgcznie dato to lekki wzrost wskaznika composite
dla EMU. Wyniki te wraz ze spadkiem indeksu koniunktury Ifo dla Niemiec
Swiadczq o utrzymujgcych sie wyzwaniach dla trwalszego przyspieszenia
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aktywnosci gospodarczej w strefie euro w warunkach powracajgcej stagnaciji w
przemysle m.n. w trudnych warunkach w globalnym handlu, ale jednoczesnie
nie wskazujg na istotny wzrost ryzyka recesji.

e Na wiekszosci rynkéw akciji tydzierh mingt pod znakiem stopniowego trendu
spadkowego (po silnych wzrostach we wczeshiejszym tygodniu), z lekkim
pozytywnym odreagowaniem pod koniec tygodnia. Ostatecznie w skali
minionego tygodnia globalny indeks akcji MSCI obnizyt sie 0 0,2%, w tym w USA o
0,3%, na rynkach wschodzgcych o 0,6%, ale przy wzroscie w EMU o 0,6%.

e Globalny rynek finansowy przyjat spokojnie ubiegtotygodniowe zapowiedzi
Donalda Trumpa nt. wprowadzenia kolejnych cet sektorowych: 100% cet
importowych na: leki (z wytgczeniem firm, ktére zainwestowaty w budowe fabryk
na terenie USA oraz z wytgczeniem lekéw generycznych), samochody ciezarowe
(do 25%) oraz na meble kuchenne i tazienkowe (50%). Z punktu widzenia rynkéw
europejskich istotne byty uspakajajace informacje ptyngce z Komisji
Europejskiej, ze w Swietle zawartej w lipcu umowny handlowej UE-USA, nowe
sektorowe taryfy celne nie dotyczq krajéw UE.

¢ Na rynku ropy naftowej miniony tydzien przynidst solidny wzrost cen surowca
— o blisko 5% - do poziomu bliskiego 70 dolardéw za barytke Brent. Przyczynq byta
m.in. ostrzejsza retoryka administracji prezydenta Trumpa wobec Rosji oraz
kolejne ataki ukrairiskie na instalacje rafineryjne w Rosji, skutkujgce w krétkim
okresie korektq ocen dotyczqcych relacji podazy i popytu na rynku ropy. Wptyw
tych tendenciji na pozostate segmenty rynku finansowego (np. na rynek stopy
procentowej) byt jednak ograniczony ze wzgledu na utrzymuijace sie oceny co
do perspektywy nadpodazy surowca w srednim okresie w kontekscie kolejnych
deklaraciji krajéow OPEC dot. zwiekszenia dostaw surowca oraz wobec sporej
niepewnosci co do popytu na rope (ryzyko spowolnienia aktywnosci globalnej).

e Na krajowym rynku finansowym miniony tydzien przebiegt w nieztych
nastrojach. Rynek akcji odreagowat spadek z poprzedniego tygodnia -
wzrostem WIG o ponad 1%. Rentownosci obligaciji pozostaty de facto stabilne
pomimo wzrostu rentownosci obligacji USA i solidnego wzrostu notowan IRS (o
blisko 10 pkt. baz. dla tenoru 10 lat). Jedynie kurs ztotego lekko stracit na wartosci
(0.2%) w relaciji do koszyka walut, koriczqe tydzier na poziomie 4,27 PLN/EUR, 3,65
PLN/USD oraz 3,56 PLN/CHF.

e Podobnie jak po obnizeniu perspektywy ratingu przez agencje Fitch takze
obnizenie perspektywy ratingu Polski przez Moody's (19.09) nie poskutkowato
pogorszeniem nastrojéow rynkowych, gdyz byto oczekiwane.

¢ W biezqgcym tygodniu w centrum uwagi rynkowej znajdujq sie wydarzenia w
USA: publikacja wrze$niowych danych z rynku pracy oraz rozwdj sytuacii
politycznej, ktéry moze doprowadzi¢ do nieuchwalenia w Kongresie USA
prowizorium budzetowego (continuing resolution) na kolejny rok budzetowy i w
efekcie do istotnego ograniczenia dziatalnosci agencji rzqdowych w USA
poczgwszy od najblizszej $rody (kolejny rok budzetowy zaczyna sie |
pazdziernika). Aby uchwalié prowizorium budzetowe potrzebne jest poparcie 60
senatoréw w Senadcie, co oznacza, ze pomimo posiadanej wiekszosci,
Republikanie potrzebujg 8 gtoséw poparcia ze strony Demokratéw. Ci z kolei
uzalezniajg swoje poparcie od przedtuzenia dotychczasowego systemu
wsparcia z budzetu federalnego dla ubezpieczeh zdrowotnych dla



najubozszych grup spotecznych (program Obamacare). Péki co trwa pat
polityczny i z kazdym dniem spada prawdopodobienstwo zawarcia
kompromisu. Okresowy shutdown oznaczatby w krétkim okresie ograniczenie
wydatkéw publicznych i ostabienie aktywnosci w USA. Przy poprzednich
okresach shutdownu aktywnosé gospodarcza ,nadrabiata” okresowe
wyhamowanie z tego tytutu po zakoriczeniu shutdownu.

e Po ostatnich czterech miesiqgcach bardzo stabych wynikéw rynku pracy w
USA (éredniomiesieczny wzrost miejsc pracy 25 tys.), we wrzesniu oczekiwany
jest wzrost zatrudnienia o 75 tys. Ostateczny wynik zatrudnienia bedzie kluczowy
z punktu widzenia oczekiwan na wynik pazdziernikowego posiedzenia FOMC -
ewentualny wyraznie stabszy wynik - blizszy Sredniej za ostatnie 4 miesiace
zapewne przypieczetowatby pazdziernikowe ciecie stop o kolejne 25 pkt. baz

¢ Na rynkach europejskich oczekiwane bedq wstepne szacunki inflacji za
wrzesien. W przypadku strefy euro jest mato prawdopodobne by dane te
odmienity ugruntowany poglad rady EBC o intencji stabilizacji stép
procentowych EBC.

e Nieco wieksze znaczenie dla decyzji RPP moze mieé publikacja wstepnego
szacunku flash nt. wrzesniowej inflacji CPI w Polsce, biorqgc pod uwage wysoce
adaptacyjna funkcje reakcji RPP. Szacujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji CPI
pozostat na sierpniowym poziomie 2,9% r/r, jako wypadkowa przeciwstawnych
tendencji — obnizenia dynamiki cen zywnosci i lekkiego obnizenia inflacji
bazowej (do 31%) oraz wzrostu dynamiki cen nosnikéw energii (wzrost cen
ciepta) oraz mniejszej skali spadku cen paliw r/r. Bilans ryzyka dla naszej
prognozy to inflacja nieco wyzsza (potencjalny efekt mniejszej skali spadku cen
owocéw i warzyw, niepewnosé co do skali wzrostu cen ciepta). Wynik inflacii
zgodny z naszymi oczekiwaniami — ponizej psychologicznej granicy 3% - zostawi
lekko otwartq przestrzen dla obnizki stép NBP w paZdzierniku. Wzrost CPI do 3%
lub powyzej ograniczytby ten margines.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

e Wskaznik inflacji we wrzesniu — szacunek flash (30 wrzesnia)

Szacujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji CPl pozostat na sierpniowym
poziomie 2,9% r/r. Prognozujemy, ze we wrzesniu w kierunku obnizenia rocznego
wskaznika inflacji CPI oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci (gtéwnie efekt
obnizenia dynamiki cen owocdéw i warzyw wobec wysokiej bazy odniesienia
sprzed roku) oraz nieco nizsza inflacja bazowa (3% r/r vs. 3.2% w sierpniu). Z kolei
w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost dynamiki rocznej cen nosnikéw
energii (gtéwnie efekt wzrostu cen ciepta w matych spétdzielniach, ktére nie sq
objete taryfami URE po tym jak z koncem lipca zniesione zostato ustawowe
zamrozenie cen za ciepto) oraz paliw (efekt mniejszego niz przed rokiem spadku
cen m/m skutkujgcego lekkim zmniejszeniem spadku cen w ujeciu r/r).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 30 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst Wrz 49,4 pkt. 49,5 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi wrz 50,3 pkt. 50,3 pkt. -

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst Wwrz 50,5 pkt. 497 pkt. -

0345 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi wrz 53,0 pkt. 52,4 pkt. -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) wrz 2,9%r/r - 2,9%r/r

W e BRI S0 0h g R g - : :
Sroda 1 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst Wwrz 46,6 pkt. - 45,9 pkt.

00  EMU Inflacja HICP (wst.) wrz 2,0%r[r 21%r[r -

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) wrz 23%rfr 2.3%r/r -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst wrz 48,7 pkt. 49,0 pkt. -
pigtek 3 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

140  EMU Wystqpienie publiczne prezes EBC Ch. paz B B B

Lagarde

14:30 US Zmiana zatrudnienia Wrz 220 tys. 75,0 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia Wrz 43% 43% -

1430 US Godzinowe wynagrodzenia wrz 37%r][r 37%r/r -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi Wrz 52,0 pkt. - -
poniedziatek 6 paZzdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

00  EMU Sprzedaz detaliczna sie -0,5% m/m -0,3% m/m -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

9,0 - r 9,0
% %
7,3 -
55 -
38 | s. referencyjna NBP 38
’ ——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) ’
—— WIBOR 3M
2,0 T T T T . ~ 2,0
gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25 wrz 25
Zzrédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligaciji skarbowych - Polska
9,0 - 0s 2L r 9,0
% ——O0S5L %
—O0S 10L
73 s. referencyjna NBP 7.3
55 - - 5,5
3,8 - F38
2,0 : : : : : L 20
gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25 wrz 25
7rédin: NBP - Rlnombera
Notowania kursu ztotego
5,00 ——PLNEUR () | 210
——PLN/USD (P)
482 - ——PLN/CHF (P) 4,80
4,64 1 - 4,50
4,46 - - 4,20
4,28 - - 3,90
4,10 : : : : ; ¥ 3,60
gru 21 sie22  mar 23 lis 23 cze 24 sty25  wrz25
2rédio: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
3,0 - 47
o —— WIG-20 (L) e o
e Kt Dow Jones (P) ys. pit
2,6 1
— 41
2,2 -
+ 35
1,8 1
1,4 : : : : : L 29
gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25 wrz 25

Zrédfo: Bloomberg

2025-09-29
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
20 - r 20
% rlr % it
10 F 10
o Kbl ”ﬁm it I .
-10 - F-10
mm— USA strefa euro
Niemcy ——— Chiny
-20 - L -20
1904 1906 1908 1910 1912 1914 1g16 1918 1920 1922 1q24
zrodlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12 12
% %
6 6
0 . 0
I
-6 -6
mmmmm cksport netto EE— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
_qp | — konsumpcja ———— PKB r/r L 12
B _F1qu4 1907 1910 1913 1916 1919 1922
Rynek pracy
16 zatrudnienie w sekt. T2
% rir przedsiebiors_tw %
——— wynagrodzenie w sekt.
12 przedsiebiorstw 7
stopa bezrobocia (P)
8 - - 14
4 -1
0 // \/ N4 . : ~— 8
-4 15
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
Zrédio: GUS
Sytuacja fiskalna
-10 1 dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
5 4 - 50
-2,5 - - 45
0 : : 40
2004 2008 2012 2016 2020 2024
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2025-09-29

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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B A NK
Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2025 19.09.2025 26.09.2025 3110.2025 30.11.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 525 525 5,25 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 % 4,82 474 472 4,65 4,50 450
FRA 3x6 % 4,49 436 436 - - -
FRA 6x9 % 414 4,04 4,07 - - -
FRA 9x12 % 383 380 3,88 - - -
IRS 2L % 416 4an 417 - - -
IRS 5L % 419 417 4,26 - - -
IRS 10L % 457 453 4,62 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 4,29 4,28 4,20 415 410
Obligacje skarbowe 5L % 492 491 492 480 475 470
Obligacje skarbowe 10L % 552 5,49 5,51 5,40 5,35 5,30
PLN/EUR PLN 427 427 427 427 4,29 430
PLN/USD PLN 3,66 3,63 3,65 3,65 3,70 374
PLN/CHF PLN 457 456 457 458 4,60 4,60
USD/EUR usD 117 118 117 117 116 115
Stopa Fed % 450 4,25 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 % 4,23 413 48 4,05 4,05 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 272 2,74 2,74 2,65 2,60 2,60

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jakol
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

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

Powielanie bgdz 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 Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XlIl 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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