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Dane makroekonomiczne i poprawa relacji USA-
Chiny wspierajq dalszqg poprawe nastrojow.

e Miniony tydzien przyniést dalszq poprawe nastrojow rynkowych,
przy uspokajajgcych informacjach dot. relacji handlowych USA-Chiny
oraz korzystnym uktadzie publikowanych danych makroekonomicznych. Choé
z powodu shutdownu w USA wcigz mato jest publikacji danych z USA, to nizszy
od oczekiwan wskaznik inflacji CPI i jednoczesnie wyzsze wskazniki koniunktury
PMI w USA z jednej strony wspieraja prognoze obnizki stép Fed, a z drugiej
ograniczajq obawy przed silniejszym spowolnieniem aktywnosci. Poza samym
wzrostem cen ropy naftowej (o 9% w skali tygodnia) inwestorzy takze bardzo
spokojnie zareagowali na decyzje amerykanskiej administracji dot. objecia
sankcjami dwoéch najwiekszych rosyjskich firm naftowych: Rosnieftu i tukoilu.

e Wrzesniowa inflacja CPl w USA uksztattowata sie lekko ponizej prognoz
rynkowych. Inflacja bazowa wewrzesniu nie wzrosta, stabilizujgc sie
na sierpniowym poziomie 3,0% rfr. Wskaznik inflacji w USA pozostaje
podwyzszony, niemniej wciqz sygnaty jedynie umiarkowanego wzrostu inflacji
ztytutu wzrostu cet wspierajg oczekiwania na jedynie okresowy wzrost
wskaznika z tego tytutu, co przy sygnatach stabszej kondycji rynku pracy wspiera
argumenty za redukcjq stép procentowych Fed.

e Tym samym na koniec minionego tygodnia utrzymaty sie rynkowe
oczekiwania na obnizke stép Fed podczas najblizszych posiedzen w pazdzierniku
i w grudniu (po 25 pkt. baz). Jednoczesnie minimalnie obnizyta sie skala
oczekiwanego poluzowania polityki monetarnej w trakcie 2026 r., na co mogty
wptynqé publikacje lepszych wskaznikdw koniunktury PMI w USA we wrzesniu
(dane wstepne). Choé problem zmiennosci danych utrzymuje sie, to jednak
solidne poziomy indekséw (wzrost indeksu composite do 54,8 pkt. z 539 pkt.
we wrzesniu) zmniejszajq ryzyko silniejszego spowolnienia gospodarczego.

o Wskazniki PMI zaskoczyty pozytywnie takze w przypadku wskaznikow strefy
euro, w pazdzierniku indeks PMI dla przemystu ustabilizowat sie na poziomie
50,0 pkt, a indeks dla ustug wzrést o ponad 1 pkt. do 52,6 pkt. przy szczegdlnie
silnym wzro$cie indeksu w ustugach w Niemczech.

o Perspektywe aktywnosci gospodarki globalnej poprawity takze uspokajajgce
informacje ze strony administracji amerykanskiej dot. szans na osiggniecie
porozumienia z Chinami oraz unikniecie scenariusza podwyzki cet na import
zChin do 100% oraz ztagodzenia (wg sekretarza Besseta) ograniczer
dot. eksportu z Chin metali ziem rzadkich.

e W rezultacie globalny indeks cen akcji MSCI wzrést w skali tygodnia o 1,9%,
w tym w USA 0 19% i w strefie euro o 1,4%. Indeks syntetyczny dla grupy rynkéw
wschodzqcych wzrést o 2,2%. Przy réwnowazqcych sie efektach nizszego ryzyka
wzrostu inflacji i spowolnienia aktywnosci w USA rentownos$ci obligacji
skarbowych praktycznie nie zmienity sie w skali tygodnia, rentownosci 10-latek
utrzymaty sie w okolicach 4,0%. Nieznacznie (o 5 pkt. baz) wzrosty rentownosci
obligacji niemieckich, ktére wciqz jednak utrzymywaty sie ponizej
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dotychczasowego lokalnego maksimum. Kurs euro do dolara przesungt sie
w gére, w kierunku poziomu 116 USD/EUR przy niewielkim wzmocnieniu dolara
(002%w relacji do koszyka walut) oraz ostabieniu euro (o 0,2%).

e Pozytywne nastroje globalne byty gtéwnym czynnikiem wspierajgcym cen
krajowych akcji i wzrost indeksu WIG o 3,3% w skali tygodnia. Cho¢ w relacji
do koszyka walut kurs ztotego lekko stracit na wartoéci, to w relacji do euro
umocnit sie, obnizajgc sie ponizej 4,25 PLN/EUR. Rentownosci obligaciji
skarbowych praktycznie nie zmienity sie, przy stabilnych oczekiwaniach dot.
krajowej polityki pienieznej oraz ograniczonych zmianach rentownosci
na rynkach bazowych.

e Standardowo w ograniczonym stopniu na sytuacije rynkowq wptywaty dane
z krajowej gospodarki. W minionym tygodniu zakonczyta sie seria publikacji
danych za wrzesienl. Cho€ na roczne zmiany w decydujgcym stopniu wptynety
efekty kalendarzowe (wyzsza liczba dni roboczych i handlowych, po tym
jak w sierpniu ta liczba byta nizsza), to analizujgc dane po wyeliminowaniu tych
efektéw mozna wskazaé na: - stabilny popyt na prace (stabilne tempo wzrostu
zatrudnienia, wzrost stopy bezrobocia wytqcznie pod wptywem efektow
regulacyjnych),- obnizanie sie dynamiki ptac w warunkach ograniczenia popytu
na prace i nizszego wzrostu ptacy minimalnej, - korekcyjne ostabienie wynikéw
sprzedazy detalicznej, przy generalnie stabilnych jej wynikach spdjnych
z stabilng sytuacjg dochodowq gospodarstw domowych, - bardzo mocny
wzrost produkcji przemystowej, ktéry jednak (podobnie jak w pazdzierniku 2024 r.
moze okazaé sie jedynie zjawiskiem okresowym), -odreagowanie aktywnosci
w budownictwie po bardzo silnym spadku w sierpniu, ale wcigz bardzo powolny
proces ozywienia w sektorze w trakcie br.

¢ Na podstawie danych wrzesniowych szacujemy wstepnie wzrost PKB w Il kw.
w okolicach 35% rfr, przy nieco nizszej dynamice konsumpcji prywatne;,
ale wyzszej dynamice inwestycji. Na perspektywe niewielkich zmian dynamiki
PKB w krotkim okresie wskazujq takze wyniki najnowszego raportu NBP Szybki
Monitoring.

e Cho¢ zapewne dla przysztych decyzji Rady dane dot. wynagrodzen bedq
istotniejsze niz dane dot. tempa wzrostu aktywnosci, to i tak kluczowym
czynnikiem wptywajgcym na te decyzje bedzie ksztattowanie sie inflacji.
W biezgcym tygodniu opublikowany zostanie szacunek flash paZzdziernikowej
inflacji. Szacujemy, ze uksztattuje sie on w przedziale 2,.9%-3,0% r/r.

e Z pewnosciq jednak istotniejsze, takze dla aktywéw krajowych, bedg
zaplanowane na biezqgcy tydzien posiedzenia bankéw centralnych. Oczekujemy,
ze FOMC w biezqgcym tygodniu obnizy stope funduszy federalnych o 25 pkt. baz.
do 3,75%- 4,00% i pozostawi opcje dalszego luzowania w grudniu, cho¢ tez bedzie
unika¢ bardziej jednoznacznych zapowiedzi dot. kolejnych decyzji. W przypadku
EBC oczekujemy utrzymania stabilnych stép (stopy depozytowej na poziomie
200%) oraz przekazu co do ,biezqcego odpowiedniego statusu polityki
monetarnej”.

e Bardzo istotne bedq takze wyniki spotkania prezydentéw USA i Chin
zaplanowanego na czwartek oraz materializacja optymistycznych zapowiedzi
dot. ksztattowania relacji handlowych obu krajéw.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (28-29 pazdziernika)

Oczekujemy, ze komitet FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 3,75% - 4,00%.

Cho¢ pazdziernikowa decyzja bedzie dla FOMC mato komfortowa z uwagi
na ograniczony zestaw danych makroekonomicznych (z powodu trwajgcego
shutdownu), to zaktadamy, ze te dostepne informacje i dane przewazq
zadecyzjg o kolejnej obnizce stép procentowych o 25 pkt boaoz
Przy ograniczonym wzroscie inflacji CPl i jednoczesnie dotychczasowym
pogorszeniu koniunktury na rynku pracy cztonkowie komitetu tokq decyzje
uznajq zapewne za mniej ryzykowna.

Brak petnego obrazu sytuacji gospodarczej bedzie natomiast takze
argumentem za formutowaniem bardzo ostroznego przekazu dot. kolejnych
decyzji FOMC. Cho¢ ogdlny przekaz dot. kierunku luzowania polityki pienieznej
wydaje sie prawdopodobny, to zapewne cztonkowie komitetu bedq unikali
bardziej jednoznacznych stwierdzen i bedq wskazywali na koniecznosé
doktadniejszej analizy danych i informaciji.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (30
pazdziernika)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na stabilnym poziomie,
w tym stope depozytowq na poziomie 2,00%.

Biorgc pod uwage publikacje korzystnych danych dot. indekséw PMI, ktére
ograniczajq ryzyko silniejszego spowolnienia aktywnosci w strefie euro oraz
stabilne wskazniki inflacji HICP, jak réwniez wyhamowanie dotychczasowej
aprecjacji euro, oczekujemy utrzymania dotychczasowego przekazu EBC
wskazujgcego na preferencje utrzymania stabilnych stép. Zaktadamy, ze prezes
EBC Ch. Lagarde wciqz joko ,optymalny” oceni stan polityki monetarne;j.
Jednocze$nie zapewne rada EBC nie dokona zadnych istotniejszych zmian
w komunikaciji, ktére zamknetyby opcje ewentualnej obnizki stép w miesigcach
kolejnych biorgc pod uwage wciqz podwyzszone ryzyko rozwoju sytuacii
gospodarczej.

« Wskaznik inflacji w pazdzierniku — szacunek flash (31 pazdziernika)

Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
w przedziale 2,9%-3,0% r/r. Prognozujemy, ze w pazdzierniku w kierunku obnizenia
rocznego wskaznika inflacji CPI oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci.
Z kolei w przeciwnym kierunku oddziatywat lekki wzrost dynamiki rocznej cen
nosnikéw energii (g’réwnie efekt wzrostu cen ciepta w matych spétdzielniach,
ktére nie sq objete taryfami URE po tym jak z koricem lipca zniesione zostato
ustawowe zamrozenie cen za ciepto) oraz paliw (mniejszy spadek w skali r/r).
Szacujemy, ze inflacja bazowa pozostata w pazdzierniku na poziomie 3,2% r/r.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 27 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo wrz 87,8 pkt. 89,3 pkt. -

Sroda 29 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
19:00 US Decyzjo FOMC dot. stép procentowych paz 4,25% - 4,50% 3,75% - 4,00% 3,75% - 4,00%
B0 v oencpsoopafedpe - - :

czwartek 30 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) 111 kw. -0,3% kw/kw -0,1% kw/kw -

00 EMU Dynamika PKB (wst.) 111 kw. 0,1% kw/kw 0,1% kw/kw -
13:30  US Dynamika PKB (wst.) 111 kw. 3,8%kw/kw 3,3% kw/kw -
1415 EMU 2?3;%33’;58&?;0 S;f;F:e 0 paz 2,00% | 215% 2,00% | 215% 2,00% | 215%
- - :
piqtek 31 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst Wrz 49,8 pkt. 49,6 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi Wrz 50,0 pkt. 50,3 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) paz 2,9%r/r - 2,9-3,0%r[r
100 EMU Inflacja HICP (wst.) paz 2.2% r[r 22%r/r -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) paz 24%r[r 2,3% rfr -
13:30 US Dochody gospodarstw domowych Wrz 0,4% rfr 03%r/r -
1330 US Wydatki gospodarstw domowych wrz 0,6% rfr 0,5% rfr -
1330  US Wskaznik inflacji PCE wrz 2,7% m/m 2,7% m/m -
1330 US Wskaznik inflacji bazowej PCE wrz 2,9% m/m 2,9% m/m -
poniedziatek 27 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45  CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst paz 51,2 pkt. 50,3 pkt. -
10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst Wrz 48,0 pkt. - 48,0 pkt.
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst paz 49 pkt. 49,0 pkt. -

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

Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sferarealna

Wzrost PKBza granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.09.2025 17.10.2025 24.10.2025 30.11.2025 31122025 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,25 5,00 5,00 475 475 450
Stopa referencyjna NBP % 475 450 450 4,25 425 4,00
Stopa depozytowa NBP % 425 400 4,00 375 375 3,50
WIBOR 3M % 472 450 447 425 415 4,05
FRA 3x6 % 429 413 414 - - -
FRA 6x9 % 4,00 382 382 - - -
FRA 9x12 % 380 372 372 - - -
IRS 2L % 40 399 399 - - -
IRS 5L % 48 4,09 4,08 - - -
IRS 10L % 455 447 4,44 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 419 4,04 4,04 4,00 4,00 385
Obligacje skarbowe 5L % 484 479 478 470 465 450
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,39 5,37 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 4,27 4,26 424 425 425 425
PLN/USD PLN 3,63 3,64 3,65 3,66 370 373
PLN/CHF PLN 456 4,61 4,58 4,59 4,57 4,57
USD/EUR usb 117 117 116 116 115 114
Stopa Fed % 425 4,25 425 4,00 375 3,60
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 % 415 4,01 4,00 4,00 395 390
Obligacje skarbowe GER10L % 271 258 263 2,65 2,65 255

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
joko doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transake;ji. 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 mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
dokiadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym

materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnos§é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
#rédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929476 710 zt wptacony w catosci.

2025-10-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



