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Trwa shutdown w USA. Posiedzenie RPP -
oczekujemy utrzymania stop NBP bez zmian, ale
spora hiepewnosé co do ostatecznej decyzji Rady

o Najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto wstrzymanie od 1
pazdziernika prac wiekszosci agenciji i urzedéw federalnych (shutdown) w
nastepstwie nieuchwalenia przez Kongres USA prowizorium budzetowego na
kolejny rok. Pomimo tego nastroje na globalnym rynku finansowym pozostaty
catkiem dobre, z utrzymujgcym sie popytem na bardziej ryzykowne aktywa.

e Shutdown w USA jest konsekwencjqg nieuzyskania w Senacie poparcia dla
prowizorium budzetowego tzw. ,superwiekszosci” 60 senatoréw (wczesniej Izba
Republikanéw przegtosowata prowizorium zwyktq wiekszosciq gtoséw). W
Senacie Republikanie majq wiekszos¢ 52 gtoséw, zatem potrzebujg 8 gtoséw
poparcia ze strony Demokratéw. Ci uzalezniajq swoje poparcie od przedtuzenia
dotychczasowego systemu wsparcia z budzetu federalnego dla ubezpieczen
zdrowotnych dla najubozszych grup spotecznych (program Obamacare). Nie
udato sie wypracowaé kompromisu, dlatego od 1pazdziernika ok 1/4 (ok 750 tys.)
pracownikéw urzedéw federalnych w USA znalazta sie na bezptatnym urlopie, a
pozostali pracujg, ale bez wynagrodzenia. Przy okazji wczesniejszych
shutdownéw (ostatni miat miejsce w na przetomie 2018 i 2019 r. i trwat 35 dni)
zalegte wynagrodzenia dla obu grup urzednikéw byty wyptacone po uchwaleniu
prowizorium budzetowego i generalnie wptyw shutdownu na aktywnosc
gospodarki USA byt krétkookresowy. Z punktu widzenia rynkéw zawieszenie
dziatalnosci urzedéw federalnych oznacza m.in. odsuniecie w czasie publikacji
danych statystycznych dot. gospodarki USA. Z tego powodu w miniony pigtek
Departament Pracy nie opublikowat oczekiwanych przez rynek wrzesniowych
danych nt. rynku pracy. Jesli shutdawn bedzie kontynuowany — na co wskazuje
biezqcy pat polityczny — przesuniete w czasie zostane takze inne publikacje
danych z USA — w tym inflacja czy sprzedaz detaliczna. W tych warunkach rosnie
ryzyko, ze podczas kolejnego posiedzenia Fed (30.10) komitet FOMC bedzie
dysponowat niepetng informacjq nt. stanu gospodarki USA.

e Shutdown nie wptywa na publikacje danych przygotowywanych przez
podmioty prywatne, dlatego w minionym tygodniu rynek poznat wyniki
wrzes$niowego zatrudnienia wg firmy ADP (spadek zatrudnienia o 30 tys. ponizej
oczekiwan rynkowych wzrostu o 51 tys.) oraz wrzesniowe odczyty wskaznikéw
koniunktury ISM w przemysle (49,1 pkt. wobec oczekiwan rynkowych 49 pkt. i 487
pkt. w sierpniu) oraz w ustugach (do 50,0 pkt.z 52,0 pkt. w poprzednim miesiqgcu).
Stabos¢ danych nt. rynku pracy wg ADP i obnizenie indeksu ISM w ustugach oraz
fakt, iz shutdown co do zasady ostabia aktywnosé gospodarki poprzez
ograniczenie wydatkdéw publicznych, daty rynkowi argumenty za utwierdzeniem
sie w przekonaniu, ze Fed zdecyduje sie na posiedzeniu 30.10 obnizke stép o 25
pkt. baz. (dyskontowane na koniec tygodnia 24 pkt. baz. vs. 22 pkt. baz. tydzien
wczesniej).
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e W rezultacie w minionym tygodniu rentownosci obligacji w USA obnizyty sie
na catej dtugosci krzywej dochodowosci, w tym o 6 pkt. baz. do 4,12 w przypadku
obligacji 10-letnich. W $lad za rynkiem amerykaniskim lekko obnizyty sie
rentownosci Bundéw — o 4 pkt. baz. dla 10-latek. Bez wiekszego wptywu na rynek
pozostata zgodna z oczekiwaniami publikacja wstepnego szacunki inflacji HICP
za wrzesien, ktéry wskazat na wzrost do 2,2% dla wskaznika podstawowego i
stabilizacje inflacji bazowej na poziomie 23% r/r. Na rynku utrzymuje sie
oczekiwanie na stabilne stopy EBC 12 miesiecy (rynek dopuszcza obnizke stép o
25 pkt. baz. z prawdopodobierstwem ponizej 50%).

e Pomimo stabszych perspektyw gospodarki USA w minionym tygodniu na
rynkach akcji panowat optymizm podsycany oczekiwaniami rynkowymi na
pozytywne dtugoterminowe efekty inwestycji firm w Al. W tych warunkach indeks
globalny MSCI wzrést w minionym tygodniu o 1,3%, w USA o 1%, a w strefie euro az
0 27% i na rynkach wschodzgcych o 3,4%. Miniony tydzieni przynidst lekkie
ostabienie dolara w relacji do koszyka walut (0,3%). W relacji do euro dolar
zakonczyt tydzien w okolicach 1175 dolara ze euro.

e Zpozostatych informacji w minionym tygodniu Sqd Najwyzszy USA podwazyt
decyzje prezydenta Trumpa o natychmiastowym odwotaniu Lisy Cook ze
stanowiska w zarzqdzie Fed. Oznacza to, ze Cook moze pozostaé na swoim
stanowisku co najmniej do czasu wydania orzeczenia przez sedzidw po
wystuchaniu argumentéw sprawie zarzutéw ze strony Biatego Domu w styczniu.

¢ Na krajowym rynku finansowym kolejny tydzien z rzedu przebiegt w nieztych
nastrojach. WIG kontynuowat wzrost z poprzedniego tygodnia — o ponad 1%.
Rentownosci obligacji obnizyty sie nieco silniej na krétkim koncu krzywej
dochodowosci (ok 5 pkt. baz,) i mniej w przypadku 10-latek (3 pkt. baz. do 5,48%
na koniec tygodnia) oraz notowan 10-letnich IRS. Kurs ztotego umochit sie w skalli
tygodnia o 0,4% w relacji do koszyka walut koriczqgc tydzien ponizej poziomu 4,26
PLN/EUR i w okolicach 3,63 PLN/USD oraz 3,565 PLN/CHF.

¢ Na krajowym rynku najistotniejszym wydarzeniem tygodnia byta publikacja
wstepnego szacunku flash inflacji CPI we wrzesniu utrzymat sie na sierpniowym
poziomie i wyniést 2,9% r/r -zgodnie z naszq prognozq, lekko ponizej konsensusu
rynkowego. Tak jak pisalismy przed tygodniem - wynik inflacji ponizej
psychologicznej granicy 3% zostawia otwartq przestrzen dla obnizki stép NBP juz
na najblizszym posiedzeniu RPP w biezgcym tygodniu.

e | wiasnie posiedzenie RPP bedzie w biezgcym tygodniu kluczowym
wydarzeniem tego tygodnia na krajowym rynku. Oczekujemy, ze RPP utrzyma
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna
NBP na  poziomie 475%  Takiemu  scenariuszowi  przypisujemy
prawdopodobienstwo nieco wyzsze niz 50%. Zaktadamy, ze RPP zadecyduje sie
na utrzymanie stép bez zmian, aby roztozy¢ w czasie proces luzowania polityki
monetarnej zgodnie z dotychczasowym przekazem wigkszosci cztonkéw RPP.
Wiekszo$¢ z wypowiadajgcych sie ostatnio publicznie cztonkéw Rady
opowiadata sie za stopniowym dostosowywanie polityki monetarnej w tym za
jednq obnizkqg stép o 25 pkt. baz. w IV kw. br. Cztonkowie RPP wskazywali, ze za
ostroznosciq w procesie rozluzniania polityki monetarnej przemawiajq
utrzymujqce sie wyzwania w zakresie trwatego obnizenia inflacji do celu NBP
m.n. w kontekScie luZnej polityki fiskalnej oraz podwyzszonej dynamiki
wynagrodzen skutkujgcych nadal wysokg dynamikg cen ustug. Wobec takiego
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przekazu najbardziej logicznym wydaje nam sie wstrzymanie z kolejng obnizkqg
stép NBP do listopadowego posiedzenia RPP, kiedy Rada zapozna sie znajnowszq
projekcja makroekonomicznag NBP i bedzie w stanie oceni¢ w petni perspektywy
inflacyjne w $rednim terminie.

e Jednocze$nie prognoza stabilizacji stép NBP podczas pazdziernikowego
posiedzenia obarczona jest sporqg niepewnosciq. To konsekwencja m.n.
niejednoznacznego przekazu prezesa NBP podczas konferencji prasowej po
wrzesniowym posiedzeniu podczas ktérej prezes Glapinski z jednej strony
poczagtkowo wypowiadat sie ostroznie o kolejnych obnizkach stép, ale nastepnie
dopuscit pazdziernikowq obnizke. Wsréd ewentualnych przestanek dla obnizki w
pazdzierniku wskazat uchwalenie ustawy zamrazajgcej ceny energii elektrycznej
na IV kw. br. i kontynuacje ostabienia dynamiki wynagrodzen. Oba warunki
zostaty spetnione, natomiast nalezy zastrzec, ze prezes NBP nie wskazat tych
warunkdw jako wyczerpujgce przestanki do obnizki stép,

e Jednym z obszaréw niepewnosci jest interpretacja przez RPP
ubiegtotygodniowego zatwierdzenia przez URE taryf na energie elektrycznqg dla
gospodarstw domowych na IV kw. br. Wedtug informacji URE Srednia cena
sprzedazy pradu w zatwierdzonych taryfach na IV kw. wyniosta 572,64 zt/MWh
wobec $rednio 623 zt/MWh dotychczas. Zmiana ta nie skutkuje zmiang cen w IV
kw, gdyz cena energii dla gospodarstw domowych pozostaje ustawowo
zamrozona na poziomie 500 zt/MWh netto. Natomiast nadal nie wiemy jaka
bedzie skala zmian cen od poczqgtku 2026 roku. Wedtug naszych szacunkéw,
gdyby przyjaé, ze zatwierdzone na IV kw. taryfy URE zostang utrzymane w 2026 r.,
to rachunek za energie elektryczng wzréstby z poczgtkiem 2026 r. o ok. 7% m/m,
podwyzszajgc wskaznik inflacji CPl o 0,3 pkt. proc. Kwestiq otwartq pozostaje
interpretacja decyzji URE — czy Rada wyeksponuje wqtek pewnego spadku
niepewnosci (wyrazne obnizenie taryf wobec dotychczasowego poziomu), czy
jednak fakt, ze URE nadal nie ogtosit taryf, ktére bedq obowigzywaty od 1 stycznia
2026r.

e Podsumowujgc — min. ze wzgledu na trudng do okreslenia funkcje reakcji RPP
- niepewnos¢é co do tego jak ostatecznie zagtosuje wiekszos¢€ RPP na najblizszym
posiedzeniu jest wysoka. Odzwierciedla to zréznicowanie oczekiwan osrodkow
analitycznych co do pazdziernikowej decyzji RPP — wg ankiety Parkietu potowa
analitykédw oczekuje stabilizacji stép NBP, a potowa obnizenia stép o 25 pkt. baz

e Na rynku globalnym - wobec braku publikacji w kalendarzu i ryzyka
opdznienia publikacji danych z USA zaplanowanych na kolejny tydzien - rynek
bedzie sie skupiat na wypowiedzi cztonkéw FOMC (w tym czwartkowe
wystgpienie prezesa Fed) oraz na publikacji minutes z wrzesniowego
posiedzenia FOMC.

e Ponadto rynek bedzie oczekiwat na wtorkowq publikacje nt. zamoéwien w
przemysle Niemiec, a takze $ledzit rozwdj sytuacji geopolitycznej (rozmowy
pokojowe dot. przysztosci Strefy Gazy) i politycznej we Francji (wobec nieudanej
préby powotania rzgdu).



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7-8 pazdzernika)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP na
dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP ha poziomie 4,75%.
Takiemu scenariuszowi przypisujemy prawdopodobiefistwo nieco wyzsze niz
50%. Zaktadamy, ze RPP zadecyduje sie na utrzymanie stép bez zmian aby
roztozyé w czasie proces luzowania polityki monetarnej zgodnie z
dotychczasowym przekazem wiekszoSci cztonkéw RPP. Wiekszos¢ z
wypowiadajgcych sie ostatnio publicznie cztonkédw Rady opowiadata sie za
stopniowym dostosowywanie polityki monetarnej w tym za jednqg obnizkqg stép
0 25 pkt. baz. w IV kw. br. Cztonkowie RPP wskazywali, ze za ostroznosciq w
procesie rozluzniania polityki monetarnej przemawiajg utrzymujgce sie
wyzwania w zakresie trwatego obnizenia inflacji do celu NBP m.in. w kontekscie
luZnej polityki fiskalnej oraz podwyzszonej dynamiki wynagrodzen skutkujgcych
nadal wysokq dynamikg cen ustug. Wobec takiego przekazu najbardziej
logicznym wydaje nam sie wstrzymanie z kolejng obnizkg stép NBP do
listopadowego posiedzenia RPP, kiedy Rada zapozna sie z najnowszq projekcjq
makroekonomiczng NBP i bedzie w stanie ocenié w petni perspektywy inflacyjne
w Srednim terminie.

Jednoczesnie prognoza stabilizacji stép NBP podczas pazdziernikowego
posiedzenia obarczona jest sporg niepewnosciq. Jest ona konsekwencjq
niejednoznacznego przekazu prezesa NBP podczas konferencji prasowej po
wrzesniowym posiedzeniu podczas ktérej prezes Glapinski z jednej strony
poczgtkowo wypowiadat sie ostroznie o kolejnych obnizkach stop, ale nastepnie
dopuscit pazdziernikowq obnizke. Wsréd ewentualnych przestanek dla obnizki w
pazdzierniku wskazat uchwalenie ustawy zamrazajgcej ceny energii elektrycznej
na IV kw. br. i kontynuacje ostabienia dynamiki wynagrodzen. Oba warunki
zostaty spetnione, natomiast prezes NBP nie wskazat tych warunkéw joko
wyczerpujgcych przestanki do obnizki stop, wiekszos¢ wypowiadajgcych sie
cztonkéw Rady brzmiata raczej sceptycznie wobec obnizki w paZdzierniku, a
ponadto wceigz utrzymuje sie niepewnos¢ co do ostatecznego poziomu cen za
energie elektryczng poczgwszy od 1 stycznia 2026 r, co naszym zdaniem
przemawia jednak za scenariuszem stabilizacji stop.

Natomiast doswiadczenie dotychczasowych decyzji RPP wskazuje, ze RPP
dotychczas ,przyspieszata” obnizke stép, kiedy byta przekonana, ze w krétkim
okresie poluzowanie polityki monetarnej jest potrzebne. Podsumowujqc - ze
wzgledu na trudng do okreslenia funkcje reakcji RPP niepewno$é co do tego jak
ostatecznie zagtosuje wiekszo$€ RPP na najblizszym posiedzeniu jest wysoka.
Odzwierciedla to fakt zréznicowania oczekiwarn osrodkéw analitycznych co do
pazdziernikowej decyzji RPP — potowa osrodkéw oczekuje stabilizacji stép, a
potowa obnizenia stép o 25 pkt. baz
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
wtorek 7 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zaméwienia w przemysle sie -29% m/m 12% m/m -
1895  EMU Wystqpvlenle pub. prez.,EBC”Ch. Loggrde paz B ~ B
na ,Business en Européens” w Paryzu
sroda 8 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa sie 13% m/m -10% m/m -
_ Decyzja RPP w sprawie stép § " o
PL procentowych paz 4,75% (ref) 4,50/4,75% (ref) 4,75% (ref)
) Publikacja minutes z wrzesniowego B _ _
2000 US posiedzenia FOMC wre
czwartek 9 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1330 EMU Pub!lkGCJq'mlnutes zwrzesniowego wrz B _ _
posiedzenia EBC
. Wystqgpienie publiczne prezesa Fed J. ) B ~ B
14:30 us Powella na Community Bank Conference paz
15:00 PL Konferenc!a prasowa prezesa NBP po paz _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 10 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Pub‘llch]q.protokoiu zwrzeSniowego wrz _ _ _
posiedzenia RPP
sobota 11 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1615 EMU Wystqpienie publiczne prezes EBC Ch. paz _ B _

Lagarde

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
* w ankiecie Parkietu jednakowa liczba zespotéw oczekujqcych stabilizacji stop procentowych NBP i obnizenia stép o 25 pkt. baz.
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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 30.09.2025 26.09.2025 03.10.2025 3110.2025 30.11.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 525 525 525 5,25 5,00 5,00
Stopa referencyjna NBP % 475 475 475 475 450 450
Stopa depozytowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00 4,00
WIBOR 3M % 4,70 472 470 4,65 4,50 450
FRA 3x6 % 4,29 4,36 4,32 - - -
FRA 6x9 % 4,00 4,07 4,03 - - -
FRA 9x12 % 380 3,88 385 - - -
IRS 2L % 4 417 415 - - -
IRS 5L % 4,8 4,26 4,22 - - -
IRS 10L % 455 4,62 459 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 428 4,28 423 4,25 4,20 415
Obligacje skarbowe 5L % 490 492 487 485 480 475
Obligacje skarbowe 10L % 5,50 5,51 548 545 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 427 427 4,26 427 428 430
PLN/USD PLN 3,63 3,65 3,63 3,67 3,69 374
PLN/CHF PLN 4,59 4,57 4,55 4,58 4,59 4,60
USD/EUR usD 118 117 117 117 116 115
Stopa Fed % 4,25 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 % 4,05 48 412 4,05 4,05 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,70 2,74 2,70 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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