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Stabilna sytuacja na krajowym rynku finansowym.
EBC nie chce dalszych obnizek stop, Fed obnizy je
w tym tygodniu.

e W minionym tygodniu utrzymata sie stabilna i raczej korzystna sytuacja
na globalnym rynku finansowym. Generalnie niezte nastroje odnotowano takze
na rynku krajowym, pomimo informaciji w trakcie tygodnia o haruszeniu polskiej
przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony i zestrzeleniu przez sity NATO
niektérych z nich. W trakcie tygodnia na ceny krajowych aktywdw nie wptyneta
takze ogtoszona w poprzedni pigtek wieczorem decyzja o obnizeniu
perspektywy ratingu Polski do negatywnej wg agencji Fitch.

e Pomimo tych wydarzen, kurs ztotego w relacji do koszyka walut ostabit sie
minimalnie o 0,2% rosnqc tylko o 1gr. w relacji do euro do 4,26 PLN/EUR. Indeks WIG
wzrést o 0,8%, a rentownosci polskich obligacji skarbowych wzrosty o 1-3 pkt. baz.
w zalezno$ci od tenoru, przy generalnie stabilnych stawkach kontraktéw FRA
oraz niewielkich spadkach (1-4 pkt. baz.) kontraktéw IRS.

¢ Inwestorzy nie reagowali w minionym tygodniu takze na kolejne wypowiedzi
cztonkéw RPP, w ktérych dominowat przekaz o ograniczonej skali tagodzenia
polityki pienieznej i prawdopodobnym jednym cieciu stép o 25 pkt. baz. w tym
roku. Te wypowiedzi wspierajg nasz scendriusz bazowy stopniowych obnizek
stop NBP, w tym najblizszej obnizki stép o 25 pkt. baz. w listopadzie.

e Stabilizacji sytuacji na krajowym rynku finansowym sprzyjaty niezte nastroje
na rynku globalnym, gdzie ceny akcji rosty o 15% w przypadku globalnego
indeksu MSCI, przy wzroscie cen akcji w USA o 16%, w strefie euro o 1,5% oraz
w grupie rynkéw wschodzgcych o 35% W minionym tygodniu solidnie rosty
akcje chinskich spétek. Inwestorzy pozytywnie zareagowali na lekki wzrost inflaciji
w Chinach, szczegdlnie wyrazne odbicie do dodatniego poziomu wskaznika PPI.
Jednoczes$nie opublikowane dzis rano dane ze sfery realnej gospodarki chinskiej
potwierdzajq stopniowe stabniecie aktywnosci w Il pot. roku i wciqz silng jej
zalezno$¢ aktywnosci, szczegdlnie w obszarze inwestycji, od wydatkéw
publicznych.

e Pozytywne nastroje rynkowe wspieraty utrzymujgce sie oczekiwania
na luzowanie polityki pienieznej Fed. Publikowane w minionym tygodniu dane nie
zmienity tych oczekiwan. Cho¢ tygodniowe dane dot. liczby nowych
bezrobotnhych mocno pogorszyty sie, to silny wzrost notowano jedynie w jednym
stanie, co wskazuje raczej na okresowy efekt niz gtebsze pogorszenie koniunktury
na rynku pracy. Sierpniowy wskaznik inflacji CPlI potwierdzit dotychczasowe
sygnaty utrzymujqcej sie, cho¢ caty czas ograniczonej presji inflacyjnej z tytutu
dotychczasowego wzrostu cetimportowanych do USA.

o W efekcie rentownos$ci amerykanskich obligaciji zmieniaty sie w niewielkim
stopniu, lekko rosngc na krétszym koricu krzywej i minimalnie obnizajqc sie
w przypadku 10-latek. Nie zmienity sie takze oczekiwania rynkowe dot. kolejnych
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decyzji Fed, wskazujgcych na pewng redukcje o 25 pkt. baz. na posiedzeniu
w biezgcym tygodniu oraz tgcznie 70 pkt. baz. obnizek do korica roku.

e W minionym tygodniu lekko 5-8 pkt. baz. wzrosty natomiast rentownosci
obligacji niemieckich, na co moégt wptynaé bardziej ,jastrzebi” przekaz podczas
konferencji prasowej prezes EBC Ch. Lagarde. Zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniomi rada EBC utrzymata stopy procentowe bez zmian. Choé
formalnie rada pozostawita furtke dla ciecia stép, to catoksztatt wypowiedzi
prezes Lagarde wskazat, ze sktonnos¢ do takiej obnizki jeszcze ostabta i rada EBC
preferuje scenariusz stabilizacji stép.

e W biezgcym tygodniu biezgcym poza posiedzeniem FOMC, na ktérym
powszechnie oczekuje sie redukcji stép o 25 pkt. baz, opublikowane zostang
takze sierpniowe dane dot. produkcji przemystowej i sprzedazy detaliczne;j,
weryfikujgce dotychczasowy obraz stabilnie rosnqcej gospodarki, pomimo
perturbacji w polityce handlowej USA oraz stabngcego rynku pracy.

e W kraju w drugiej czesci tygodnia rozpoczng sie publikacje miesiecznych
danych ze sfery realnej, ktére powinny potwierdzi¢ dotychczasowy obraz
stabilnego wzrostu krajowej gospodarki w tempie nieco powyzej 3,0% r/r.

e Cho¢ watek zakonczenia konfliktu Rosja — Ukraina i zaangazowania w ten
proces USA ostatnio stracit na zainteresowaniu, to uwaga, szczegdlnie
inwestoréw krajowych, w tej kwestii moze rosnqé, po wydarzeniach w kraju
w tygodniu minionym. W weekend prezydent Trump wezwat europejskie
paristwa NATO do dalszego ograniczenia zakupu rosyjskich surowcdéw
energetycznych, co mogtoby sktoni¢ takze USA do natozenia silniejszych
restrykcji na Rosje. Te kwestie pozostajq jednak mato konkretne i zaktadajqc,
ze nie dojdzie do kolejnego naruszenia polskiej przestrzeni powietrznej, wqtek
geopolityczny w regionie powinien schodzi¢ na dalszy plan uwagi rynkowe;.

e Przy powyzszym zatozeniu ponownie kluczowym tematem dia rynku
globalnego jak i krajowego pozostanie analiza skali wptywu zmian w polityce
handlowej USA na sytuacje gospodarki globalnej i powigzane z tym prognozy
dot. poziomu stép procentowych Fed.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0014/65021/BOSBank_EBC_25.09.11.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (16-17 wrzesnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 4,00% - 4,25%.

Decydujacym argumentem za obnizkg stép sq opublikowane w ostatnim czasie
duzo stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy, wskazujgce na wyrazny
spadek tempa zatrudnienia w ostatnich miesigcach. Cho¢ te dane zaskoczyty
wyraznie in minus (uwzgledniajac korekte danych za wczeshiejsze miesiqce),
tojok na razie ograniczony wzrost stopy bezrobocia oraz utrzymujqcy sie
podwyzszony poziom inflacji CPI ograniczajq prawdopodobienistwo gtebszego
ciecia stop.

Zaktadamy, ze w swoim przekazie FOMC bedzie tagodny pozostawiajqc ,szerzej
otwarte drzwi” do kolejnych obnizek stép, przy zatozeniu utrzymania stabszej
koniunktury na rynku pracy oraz ograniczonego wzrostu inflacji z tytutu wzrostu
cet.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 15 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa sie 5,7% rfr 6,0% rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna sie 37%r[r 46%rfr -
04:00 CHN Inwestycje sty-sie 16%rfr 27%rfr -
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) sie 2,8% rfr (wst.) - 2,8%rfr
wtorek 16 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
100 EMU Produkcja przemystowa lip -13% m/m -0,9% m/m -
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy sie 3,3%rfr 3,2% rfr* 31% rfr+*
14:30 US Sprzedaz detaliczna sie 0,5% m/m 0,6% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa sie -0% m/m 0,0% m/m -
Sroda 17 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
. Wystqgpienie publiczne prezes EBC Ch. _ _ _ B
09:30  EMU Lagarde na konferencji naukowej EBC
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych wrz 425%- 450% 4,00%- 425% 400%- 425%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po ~ B B
2030 US posiedzeniu FOMC wre
czwartek 18 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1000 pL Zatrudnieniewsektorze sie -0,9% rfr -0,8% rfr -08%r/r
przedsiebiorstw
1000 pL Wynagrodzeniaw sektorze sie 7.6%r/r 8,0% rfr 7.9%rr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa sie 2,9%rfr 1,0%r/r -0,3%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI sie -12%rfr -0,9%r/r -0,9%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa sie 0,6%r/r 0,5%r[r -05%r[r
1300 ©B Decyzja Banku Anglii dot. stop Wrz 400% 400% B
procentowych
poniedziatek 22 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna sie 48%t]r 3,6%r[r 2,6%r/r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 sie 10,8%rfr 1,0% r/fr n,8%r/r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2025 05.09.2025 12.09.2025 30.09.2025 31.10.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 525 525 525 525 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 475 475 475 475 450
Stopa depozytowa NBP % 450 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00
WIBOR 3M % 4,82 475 473 4,70 4,65 450
FRA 3x6 % 4,49 439 4,40 - - -
FRA 6x9 % 414 4,06 4,07 - - -
FRA 9x12 % 383 378 379 - - -
IRS 2L % 416 41 410 - - -
IRS 5L % 419 415 413 - - -
IRS 10L % 457 453 4,49 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 424 425 425 420 4]0
Obligacje skarbowe 5L % 4,92 4,84 4,86 4,85 4,80 4,70
Obligacije skarbowe 10L % 5,62 5,41 544 5,45 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 4,27 4,25 4,26 4,26 4,27 4,30
PLN/USD PLN 3,66 364 3,64 3,63 3,65 374
PLN/CHF PLN 457 453 456 4558 458 4,60
USD/EUR usb 117 117 117 117 117 115
Stopa Fed % 450 450 450 4,25 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 4,07 4,06 4,05 4,05 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,72 2,66 27N 2,70 2,65 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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