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Nieco nizsze rentownosci obligaciji na rynku
globalnym. Ostrozne wypowiedzi cztonkow RPP.

e W minionym tygodniu presja na ceny obligacji skarbowych na rynku
globalnym lekko ostabta, szczegdlnie w przypadku instrumentéw o dtuzszym
terminie zapadalnosci, cho€ generalnie utrzymuje sie presja na rynku stopy
procentowej. Wyraznie (o 17 pkt. baz.) obnizyty sie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych w USA, przy juz zdecydowanie mniejszych zmianach
na rynku europejskim, ze spadkiem rentownosci niemieckich papierow
o 5 pkt. baz. oraz polskich o 3 pkt. baz.

e Sporym zaskoczeniem jest spory spadek rentownosci w USA pomimo
wyzszego od oczekiwah odczytu wrzedniowej inflacji CPI, w tym inflacji bazowej
(wzrost do 2,6% r/r), przy mocniejszym wzroscie cen towaréw i utrzymaniu
podwyzszonej dynamiki cen ustug. Ponadto w minionym tygodniu wyzsze
od oczekiwanh rynkowych okazaty sie takze dane dot. wskaznika PPI, sprzedazy
detalicznej oraz produkciji przemystowe;j.

e Obok opdznionej korekty (relatywnie stabe wczesniejsze reakcje rynku
obligacji skarbowych na ostabienie oczekiwan rynkowych co do skali podwyzek
stép Fed), jako powdd wyraznego spadku rentownosci amerykanskich obligacii
mozna wskaza¢ wypowiedz prezesa nowojorskiego oddziatu Fed, ktory
powiedziat, ze jeszcze jedna podwyzka stép w 2026 r. bytaby wtasciwa, ale nie
widzi on juz potrzeby podwyzek stép w 2027 r. W minionym tygodniu oczekiwania
rynkowe na decyzje Fed i EBC nie zmienity sig, tj. jako minimalne oceniane sq
szanse na podwyzke stép na posiedzeniach w pazdzierniku, a jako pewne
na podwyzke stop w grudniu (po 25 pkt. baz.). O kolejnych kilka punktow
obnizyta sie natomiast skala oczekiwanego zacie$nienia w | pot. 2027 r.

e WS§réd pozostatych potencjalnych czynnikdbw wspierajgcych korekte
spadkowq rentownos$ci mozna wymieni¢ pogorszenie nastrojdbw wobec
perspektyw boomu Al skutkujgce spadkami notowan akcji oraz mniej
optymistyczny obraz sytuacji gospodarczej przedstawiony w najnowszym
raporcie Fed Bezowa Ksiega. Na rynkach akcji dominowat w minionym tygodniu
wzrost awersji do ryzyka. Globalny indeks akcji MSCI obnizyt sie o 13%,
w tym w USA o 2,1%. Z drugiej strony ten wzrost awersji do ryzyka, nie pomogt
dolarowi, ktéry w skali tygodnia minimalnie stracit na wartosci (w ujeciu
do koszyka walut) a euro minimalnie wzmocnito sie. Kurs euro wobec dolara
na koniec tygodnia ksztattowat sie w poblizu pozioméw z tygodnia
wczesniejszego powyzej 1,12 USD/EUR. Umocnienie dolara po publikacji danych
inflacyjnych okazato sie jedynie krétkookresowe.

e Na rynku europejskim w minionym tygodniu utrzymywata sie wyzsza
zmienno$¢, w trakcie tygodnia rentownosci francuskiego diugu mocniej
obnizyly sie, niemniej ostatecznie powrécity do poziomdw z minionego pigtku,
pozostajqc lekko ponizej lokalnych maksiméw i wyraznie powyzej poziomow
z | pot. wrzeénia.
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e W minionym tygodniu dominowat raczej ostrozny przekaz z EBC. Prezes
Lagarde powiedziata, ze szok energetyczny jest zbyt duzy, by mozna byto
go zignorowag, ale w dalszym ciggu nie wida¢ oznak efektoéw drugiej rundy oraz
wywazona reakcja nadal jest wiasciwa.

o Narynku surowcéw miat miejsce z jednej strony wyrazny (ponad 10%) spadek
cen spot ropy Brent i benzyny na rynku europejskim oraz lekki spadek cen
kontraktéw 1M dla benzyny, a z drugiej strony wzrost (o 3% - 5%) kontraktéw cen
ropy Brent (IM oraz 12M) oraz silne wzrosty cen gazu na rynku europejskim TTF
(7,5% - 10%) zaréwno w cenach spotowych, jak i najdtuzszych kontraktach.

e Z doniesien z Bliskiego Wschodu pojawiaty sie kolejne informacije
o wzajemnych atakach pomiedzy rebeliantami Huti a Arabig Saudyjskg /
Jemenem, doniesienia o uszkodzeniu tankowcéw w cieSnienie Ormuz,
a z drugiej strony potwierdzenia, ze biezqca skala transportu ropy przez cie$ning
oscyluje na poziomie ok. 80% poziomow sprzed wojny. Nie pojawity sig zadne
nowe informacje dot. bezposrednich dziataf na linii USA — Iran co wskazuje,
ze administracja USA moze faktycznie wstrzymywaé sie z dziataniami
militarnymi do czasu wyboréw potdwkowych w USA, zaplanowanych na 3
listopada.

e Na krajowym rynku stopy procentowej poziomy rentownosci oraz stawek FRA
zmieniaty sie minimalnie, nieco mocniej o 10 pkt. baz. obnizyty sie tylko 10-letnie
stawki IRS. Kurs ztotego zyskat na wartosci 0,5% w relacji do koszyka walut,
w relacji do euro minimalnie obnizyt si¢ do 4,37 PLN/EUR.

e Opublikowane w minionym tygodniu ostateczne dane wskazaty na wzrost
inflacji CPI we wrzeéniu do 4,1% r/r (powyzej szacunku flash 4,0%) oraz spadek
inflacji bazowej do 3,1% r/r z 3,3% w sierpniu. Nizszy wzrost inflacji bazowej wynikat
w czesci z generalnie nizszego poziomu indekséw cen w wielu kategoriach,
w czesci natomiast z silniejszych punktowych (zapewne nietrwatych) zmian jak
np. skokowy spadek cen w telefonii komorkowej. Cho¢ program CPN bedzie
istotnie obnizat ceny paliw, to dotychczasowe wzrosty cen benzyny (wobec
poczqtku pazdziernika) oraz wyzsze ceny wegla ograniczq skalg obnizenia
inflacji w pazdzierniku do okoto 3,9% r/r (nasz biezqcy szacunek).

e W minionym tygodniu pojawity sie kolejne wypowiedzi czionkdébw RPP
generalnie wskazujgce na wstrzemiezliwos¢ co do podwyzki stép procentowych
na posiedzeniu w listopadzie. Ireneusz Dgbrowski oraz Przemystaw Litwiniuk
wskazali, ze jak na razie Rada powinna analizowaé naptywajgce dane i do konca
tego roku i nie zmienia¢ parametréw polityki pienieznej. Gabriela Mastowska
wskazata z kolei, ze ryzyko podwyzki jest wysokie, natomiast w mniejszym
stopniu w listopadzie, a w wigkszym w grudniu. Cztonkowie RPP wskazywali na
istotne znaczenie: - wynikéw listopadowej projekcji NBP, - czy w kolejnych
miesigcach inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego RPP, -
sytuacje na rynku surowcdw i paliw w kolejnych tygodniach, - decyzje URE dot.
cen regulowanych gazu i energii elektrycznej oraz programu CPN w 2027 r.

e Powyzsze wypowiedzi cztonkdbw RPP, igcznie z wystgpieniem prezesa
Glapinhskiego po pazdziernikowym posiedzeniu Rady oraz naszym zatozeniem,
ze listopadowa projekcja NBP wskaze na powrdt inflacji CPl w kierunku 2,5% r/r
na przetomie 2027 i 2028 r. wspierajq scenariusz stabilizacji stop procentowych
NBP w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony wcigz wysokie ceny surowcow,


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/79369/BOSBank_CPI_26.10.14.pdf

dalszy wzrost cen wegla na rynku oraz efekty bazy podbijajgce w IV kw. wskaznik
inflacji bazowej powodujq, ze ryzyko korekcyjnego zacie$nienia polityki
monetarnej (rzedu 25 - 50 pkt. baz.) na przetomie 2026 i 2027 r. jest wysokie
(prawdopodobienstwo bliskie 50%).

e W nadchodzgcym tygodniu opublikowane zostang wrzesniowe dane ze sfery
realnej polskiej gospodarki, ktére w naszej ocenie wskazq na utrzymanie
dynamiki PKB blisko poziomu 4,0% r/r, dzieki wyzszym inwestycjom i stabilnej
sprzedazy eksportowej, ale stabszej konsumpcji prywatnej. Dla RPP kluczowa
bedzie zapewne publikacja dynamiki wynagrodzef, ktéra powinna nieco odbi¢
w goére po stabym sierpniu ze wzgledu na odreagowanie ptac w gornictwie,
niemniej pozostanie na wyraznie nizszym poziomie. Przy wciqz ograniczonym
popycie na prace (stagnacja zatrudnienia) oczekujemy utrzymania
umiarkowanej presji ptacowej, pomimo przyspieszenia wzrostu inflacji.

e Na rynku zagranicznym najwazniejsze bedq zapewne wstepne odczyty
pazdziernikowych wskaznikéw koniunktury PMI w gospodarkach rozwinigtych,
ktére dotgd wskazywaty na wysokg odporno$¢ gospodarek Swiatowych
na sytuacje na rynku surowcow. Dane te bedg kolejng informacjq, czy nadal
wzrost cen surowcéw wptywa na subindeksy cenowe indekséw koniunktury,
czy tez zaczyna wptywaé na nastroje dot. zaméwien i produkciji.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzeh — biezgcy tydzien

wtorek 20 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL thrudpleple w sektorze wrz -0,8%r/r -0,8%t/r -0,8%r/r
przedsiebiorstw
0g:30 pL \Wynagrodzeniaw sektorze wrz 5,6% rfr 6,0%r/r 6,4%r/r
przedsiebiorstw
09:30 PL Wskaznik cen w przemysle PPI wrz 4,2%r[r 5,7%r[r 6,5%r/[r
09:30 PL Produkcja budowlano-montazowa wrz 6,7%t[r 3,4%r/[r 3,7%r/r
09:30 PL Produkcja przemystowa wrz 3,0%r/r 31%t/r 3,1%r[r
14:00 HU Decyzja Weglersklego Banku paz 5,50% 5,50% B
Centralnego dot. stép procentowych
czwartek 22 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL Sprzedazdetaliczna wrz 3,8%r/r 3,6%r/r 41%r[r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 wrz 1,3%r/r 1,5%rfr 1,2%r/r
piatek 23 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL Stopa bezrobocia wrz 5,8% 5,8% 5,8%
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst paz 539 pkt. 54,0 pkt. B
(wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 52,9 pkt. 53,0 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst paz 52,9 pkt. 52,9 pkt. B
(wst.)
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 53,0 pkt. 52,9 pkt. -
15:45 Us Indeks koniunktury PMI — przemyst paz 55,9 pkt. 55,5 pkt. _
(wst.)
15:45  US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 58,8 pkt. 58,0 pkt. -
poniedziatek 26 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE  Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo paz 89,9 pkt. - -

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

Krajowe stopy procentowe
7,0 4 r 70

%

6,0 - 6,0

Vo |

50 50

40 s. referencyjna NBP 40
' —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) ’
—— WIBOR 3M
3,0 3,0

lut23 sie23 Iut24 sie24 Iut25 sie25 [ut26 sie 26

2r6dto: NBP, Bloomberg

Rentownosciobligacjiskarbowych - Polska

7,0
v |
6,0 ||
5,0
4,0 -
s. referencyjna NBP
3,0 . . . . . . . 3,0
lut23 sie23 Iut24 sie24 Iut25 sie25 Iut26 sie 26
Zrédfo: NBP. Bloombera
Notowania kursu ztotego
475 —— PLN/EUR (L) 7 50
—— PLN/USD (P)
——— PLN/CHF (P)
4,55 - - 4,50
4,35 1 - 4,00
4,15 ‘ ‘ w w ‘ ‘ 350
lut23 sie23 Iut24 sie24 Iut25 sie25 Iut26 sie 26
2r6dto: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
4,5 T 60
tys. pkt. — WIG-20(L) tys. pkt.
Dow Jones (P)
3,5 1 - 50
2,5 - 40
1,5 30

lut23 sie23 Iut24 sie24 Iut25 sie25 |ut26 sie 26

2rddfo: Bloomberg

2026-10-19 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N
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Gospodarka

Wzrost PKB za granicg
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Stopy procentowe za granicg
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B AN
Rynki finansowe — biezqce tendencje i prognozy
zmiana prognoza

16.10.2026 ost.7dni  ost.14 dni 30.11.2026  31.12.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 0,0 0,0 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 0,0 0,0 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,25 0,0 0,0 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3,88 0,00 0,03 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 4,27 0,02 0,05 - - -
FRA 6x9 % 4,63 -0,01 0,00 - - -
FRA 9x12 % 4,79 -0,01 0,01 - - -
IRS 2L % 4,72 0,00 0,02 - - -
IRS 5L % 4,95 -0,04 -0,02 - - -
IRS 10L % 5,25 -0,09 -0,06 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,66 -0,03 -0,06 4,60 4,50 4,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,84 0,00 0,05 5,75 5,70 5,70
Obligacje skarbowe 10L % 6,26 -0,03 0,02 6,25 6,15 6,15
PLN/EUR PLN 4,37 -0,01 -0,01 4,35 4,35 4,35
PLN/USD PLN 3,88 -0,02 -0,01 3,82 3,80 3,80
PLN/CHF PLN 4,71 0,02 0,02 4,68 4,68 4,68
USD/EUR USD 112 0,00 0,00 114 115 115
Stopa Fed % 4,00 0,00 0,00 4,00 4,25 4,25
Stopa depozytowa EBC % 2,50 0,00 0,00 2,50 2,75 2,75
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 5,07 -017 -0,20 5,15 5,05 5,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,42 -0,05 -0,04 3,45 3,40 3,40

zrédfo danych: NBP, Bloomberg, prognozy: BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie w celu informacyjnym i nie moze byé&
traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawieranid
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 autordbw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje,
w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostgpnych, wiarygodnych zrédel, 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 wtasnoéé 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 Spotka 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; kapita

zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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