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Wzrost napieé¢ na Bliskim Wschodzie i jastrzebie
wystgpienie prezesa Fed wzmogty presje ha
notowania obligacji skarbowych.

e Miniony tydzien przynidst jedynie okresowq poprawe nastrojéw na rynku
paliw z krétkotrwatym spadkiem cen ropy w okolice 85 dolaréw za barytke Brent
w reakcji na postep rozmoéw miedzy Iranem i Omanem ws. tranzytu przez
ciesnine Ormuz. Jednak z poczqtkiem biezgcego tygodnia na rynki surowcéw
powrécita presja na wzrost cen (powyzej 90 dolaréw za barytke) w reakceji na
niedzielne uderzenie sit amerykanskich na iranskg wyspe Larak w ciesninie
Ormuz i w odpowiedzi — atak sit irackich na amerykarnskie bazy lotnicze
w regionie. W tych warunkach po okresowym obnizeniu rentownos$ci obligaciji
w trakcie minionego tygodnia, koniec minionego tygodnia i poczatek biezgacego
tygodnia przyniosty nawrét presji na wzrost rentownosci obligacii.

e Czynnikiem podwyzszajgcym rentowno$ci juz w pigtek byto wystgpienie
prezesa Fed Kevina Warsha podczas dorocznego sympozjum w Jackson Hole,
a w szczegolnosci stwierdzenie, ze inflacja nie zwalnia znaczgco, ,Fed ma jeszcze
prace do wykonania®, zostato odebrane przez rynki jako jastrzebie’
i poskutkowato wzrostem oczekiwan na podwyzszenie stop przez Fed. W efekcie
w ocenie rynkowej prawdopodobienstwo podwyzki stép we wrzedniu wzrosto
powyzej 50%, a w pazdzierniku powyzej 90%. Z kolei ubiegtotygodniowe publikacje
danych przeszty bez wiekszego echa, w tym inflacja PCE, ktéra w lipcu utrzymata
sie ha poziomie 37% rfr, powyzej oczekiwan rynkowych (36% r/r), przy
utrzymuijqcej sie inflacji bazowej PCE na poziomie 3,3% r/r, wobec 3,3% r/r
W czerwcu i zgodnie z konsensusem.

e W rezultacie pod koniec minionego tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich
powrécity w okolice pozioméw sprzed tygodnia, a poczatek biezgcego przynidst
kolejnq fale wzrostu rentownos$ci obligaciji, powyzej 4,72% w USA i powyzej 3,30%
w Niemczech.

e Wzrost oczekiwan na zaostrzenie polityki Fed, przy stabilnych oczekiwaniach
do polityki EBC (oczekiwana podwyzka we wrzesniu) przyniosty umochienie
dolara, ktéry w skali minionego tygodnia umochit sie o 0,7% w relacji do koszyka
walut, nieco ponizej 116 dolara za euro.

e Na rynkach akcji miniony tydzienn przyniést pozytywne odreagowanie
spadkéw z wezesniejszego tygodnia, ale skala tygodniowego wzrostu zmalata
blizej korica tygodnia m.in. w reakcji na silny wzrost rentownosci obligacji.
Ostatecznie w skali minionego tygodnia indeks akcji MSCI World wzrést o 0,5%,
w podobnej skali wzrést indeks w USA, a w strefie euro wzrost wynidst 0,3%.
Jedynie na rynkach wschodzgcych miat miejsce spadek indeksu MSCI.

e Krajowy rynek finansowy podaqzat za tendencjami na globalnym rynku
Pomimo wzrostu niepewnosci WIG - podobnie jak wiele innych rynkéw akcji -
zakoriczyt miniony tydzie na niewielkim plusie (02%). Z kolei kurs ztotego
w warunkach wzrostu niepewnosci rynkowej wyrazniej stracit na wartosci blizej
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korica tygodnia. W skali tygodnia kurs ztotego w relacji do koszyka walut ostabit
sie 01,6% - w tym powyzej 4,32 ztotego za euro i 3,72 ztotego za dolara.

* Na rynku obligacji negatywnie oddziatywat wptyw rynkéw bazowych wraz
zdodatkowym negatywnym wptywem czynnikéw krajowych. Notowania
krajowych obligacji od potowy minionego tygodnia pozostajq pod
presjq iz poczqgtkiem tego tygodnia rentowosci obligaciji 10-letnich pokonaty
psychologiczng granice 6%.

e Obok presji ptynqcej z rynkéw bazowych tendencje wzrostowq rentownosci
wzmochita dzisiejsza publikacja sierpniowego wskaznika CPI, ktéry wzrést do 3.4%
rlr wobec 30% r/r w lipcu. Wynik ten byt zgodny z naszq prognozq -
oczekiwaliSmy, ze paliwa pociqggng inflacje w gére pomimo czasowego
obnizenia VAT na paliwa. Natomiast dla rynku wynik ten mégt by¢é niespodziankag
(konsensus prognoz wynosit 31% r/r). Biorac pod uwage zblizenie sie inflacji do
gdrnej granicy celu NBP i ryzyko okresowego wzrostu powyzej 3,5% w kolejnych
miesiqgcach, prawdopodobienstwo obnizki stép NBP w najblizszym czasie jest
bardzo niskie — zgodnie z naszym bazowym scenariuszem prezentowanym od
dtuzszego czasu. Z kolei publikacja kolejnego szacunku PKB za Il kw. nie miata
istothego wptywu na rynek. GUS skorygowat lekko wzrost PKB do 3.9% r/r,
a struktura danych potwierdzita oczekiwania, ze przyspieszenie wzrostu PKB byto
efektem odbicia inwestycji w gospodarce po stabym | kw. w konsekwencji
niesprzyjajacych warunkéw pogodowych dla prac budowlanych.

e Dodatkowym czynnikiem wzmagajgcym wzrost rentownosci  przy
niesprzyjajgcym otoczeniu zewnetrznym mogto by¢ takze opublikowanie
w miniony pigtek gtéwnych parametréw budzetu panstwa na przyszty rok
(planowany deficyt budzetu: 282,6 mid zt, deficyt SFP wg metodyki unijnej 7,1% PKB,
bez zmian wobec prognozy na br. podwyzszonej z 6,8%, potrzeby pozyczkowe
brutto planowane na 565 mld zt wobec mniej niz szacowane na ten rok 600 mid
zt wobec pierwotnie planowanych na ten rok 688 mid zt). Choé brak konsolidacii
finanséw publicznych w przysztym roku byt powszechnie oczekiwany (w 2027 r.
odbedq sie wybory parlamentarne), to zbiegniecie sie tej informacii ze stresem
na zagranicznych rynkach obligacji mogto dodatkowo wptynqé negatywnie na
rodzimy rynek. Generalnie w $Swietle dostepnych szczgtkowych informacji
oceniamy, ze przy zatozeniu unikniecia nowych szokéw w gospodarce budzet
panstwa na 2027 r. jest wykonalny. Aktualna pozostaje potrzeba konsolidacja
finanséw publicznych, natomiast bedzie ona przede wszystkim pochodng
sytuaciji politycznej jaka wyksztatci sie po wyborach parlamentarnych w 2027 r.
(spora niewiadoma biorgc pod uwage dynamiczng sytuacje na krajowej scenie
politycznej).

e W biezgcym tygodniu niezmiennie istotne dla rynkéw bedq informacje
z Bliskiego Wschodu, szczegdlnie po eskalacji z ostatniego weekendu.

e Jednoczesnie w Swietle ostatniej wypowiedzi prezesa Fed z Jackson Hole
odczytanej jako przyblizajgca perspektywe podwyzki stép, jeszcze istotniejsze
dla rynkéw bedq kolejne dane naptywajqce z gospodarki USA. W biezgcym
tygodniu na pierwszym planie znajdq sie wyniki rynku z rynku pracy USA, w tym
przede wszystkim pigtkowa publikacja nt. zatrudnienia i stopy bezrobocia
w sierpniu, a takze wyniki ankiety JOLTS oraz wskazZniki koniunktury ISM za sierpien.
W strefie euro publikacja flash wskaznika inflacji za sierpienn moze ugruntowaé
oczekiwania co do wrzesniowej podwyzki stép przez EBC.
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B A N K
Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 1wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst sie 49,0 pkt. - 50,1 pkt.

m00 EMU Inflacja HICP (wst.) sie 29%rfr 33%-rfr -

00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sie 25%r/r 25%r/r -

16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS sie 7 359 tys. 7 440 tys. -

16:00  US Indeks koniunktury ISM — przemyst sie 55,6 pkt. 55,3 pkt. -
czwartek 3 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi sie 50,4 pkt. 497 pkt. -

16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi sie 54,1 pkt. 54,5 pkt. -
piatek 4 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Zaméwienia w przemysle lip 31% m/m 0,5% m/m -

m00 EMU Sprzedaz detaliczna lip -0,3% m/m 01% m/m -

14:30 US Zmiana zatrudnienia sie -23,0tys. 60,0 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia sie 41% 41% -

1430 US Godzinowe wynagrodzenia sie 3.2%r[r 3,0%rfr -
poniedziatek 7 wrzesnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa lip 0,2% m/m 02% m/m -

00 EMU Dynamika PKB (ost.) Ihkw.  0,4% kw/kw (I rew.) 0,4% kw/kw -

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

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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
28.08.2026 ost.7dni  ost.14 dni 30.09.2026 31.10.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 425 0,0 0,0 425 425 425
Stopa referencyjna NBP % 375 0,0 0,0 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 325 0,0 0,0 3,25 325 325
WIBOR 3M % 3,83 0,00 0,00 385 385 385
FRA 3x6 % 3,92 0,04 0,10 - - -
FRA 6x9 % 44 0,09 014 - - -
FRA 9x12 % 425 0,10 04 - - -
IRS 2L % 4,29 0,07 0,10 - - -
IRS 5L % 454 0,06 0,12 - - -
IRS 10L % 494 0,04 0,12 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 433 -0,01 0,00 4,30 4,25 415
Obligacije skarbowe 5L % 533 0,03 0,10 525 515 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 595 0,06 014 5,85 5,75 5,55
PLN/EUR PLN 4,33 0,02 0,02 4,30 4,30 4,30
PLN/USD PLN 372 0,04 -0,01 37 372 374
PLN/CHF PLN 4,63 0,02 0,04 4,65 4,65 4,65
USD/EUR usb 116 -0,01 0,00 116 116 115
\
Stopa Fed % 375 0,00 0,00 375 375 375
Stopa depozytowa EBC % 225 0,00 0,00 2,50 2,50 2,50
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 472 -0,02 0,03 4,70 4,65 4,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 328 0,02 0,07 325 320 3]0

zZrédto danych: NBP, Bloomberg, prognozy: BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy sg
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

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

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédfto.

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 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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