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Dalszy wzrost obaw o dostawy paliw. Rentownosci
obligacji na kolejnych szczytach. RPP hie zmienita
stop. Wyzsze stopy EBC. Teraz kolej na decyzje Fed.

e W minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost cen ropy naftowej
i produktéw ropopochodnych. W rezultacie rentownosci obligacji osiggnety
kolejne rekordowe poziomy oraz wzrosta rynkowa awersja do ryzyka.

e W trakcie tygodnia do kontynuacji wznowionych pod koniec sierpnia dziatan
wojennych miedzy USA a Iranem (min. wzajemne ataki na tankowce
przeptywajqce przez Ormuz) doszty nowe 7rédta ryzyka dot. alternatywnych
kanatéw dostaw paliw na rynki $wiatowe. W minionym tygodniu wspierani przez
Iran rebelianci Huti w Jemenie zajeli kolejne strategiczne obszary nad Morzem
Czerwonym, co wzmocnito obawy przed droznosciq alternatywnego dla
ciesniny Ormuz szlaku transportowego surowcow przez ciesnine Bab al-Mandab
i Kanat Sueski. Z kolei atak dronéw na strategiczny saudyjski ropociag Wschdod-
Zachdd, ktéry poskutkowat czasowym prewencyjnym wtrzymaniem pracy
rurociqggu, podsycit obawy przed utratg kolejnego szlaku dostaw ropy naftowe;j.
W rezultacie w minionym tygodniu cena ropy Brent wyraznie wzrosta
i zpoczqgtkiem biezgcego tygodnia wynosi ok. 108 dolaréw za barytke
(w kontraktach M). Jednoczesnie ceny produktéw rafineryjnych utrzymuijq sie w
okolicach lokalnych maksimow.

e W strefie euro najistotniejszym makroekonomicznym wydarzeniem tygodnia
byto posiedzenie Rady Prezeséw EBC. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
rada podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do 2.5% dla stopy depozytowej
EBC. Jednoczesnie w komunikacie rada EBC zasygnalizowata, ze inflacja
pozostanie podwyzszona przez dituzszy okres — zgodnie z najnowszq projekcja
EBC $redni CPI pozostanie powyzej celu EBC takze w 2028 r. (2]%). Przekaz EBC
wraz z generalnym tonem wypowiedzi prezes Lagarde podczas konferencii
prasowej po posiedzeniu zostat odebrany przez rynki jako ,jastrzebi” i wzmocnit
oczekiwania na dalsze zaciesnienie polityki monetarnej EBC. Pod koniec
minionego tygodnia prawdopodobieristwo podwyzki stép juz podczas
kolejnego, pazdziernikowego posiedzenia EBC wyceniane byto przez kontrakty
OIS z prawdopodobieristwem 80%, a tgczna skala zaciesnienia polityki EBC do
potowy 2027 r. wyceniana byta na 71 pkt. baz.

e Zkolei w USA naijistotniejszq informacjg minionego tygodnia byta pigtkowa
publikacja danych nt. sierpniowe;j inflacji. Na jej wage dla ostatecznej decyzji
FOMC wskazat przed tygodniem wptywowy cztonek FOMC Ch. Waller.
Opublikowany wynik sierpniowej inflacji byt generalnie bliski rynkowym
oczekiwaniom, z wyjgtkiem miesiecznego wzrostu inflacji bazowej, ktéry okazat
sie wyzszy od oczekiwar (0,3% m/m vs. oczekiwane 0,2%). Wynik ten podbit -
powyzej 80% prawdopodobienstwa - rynkowe oczekiwania na podwyzke stép
Fed o 25 pkt. baz. podczas najblizszego Srodowego posiedzenia FOMC, przy
niemal réwnej liczbie analitykéw oczekujacych podwyzki stép (52 osrodki
analityczne) i stabilizacji stép (53 zespoty). Obecnie rynek wycenia do korca
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tego roku tqcznie 2 podwyzki stép Fed, a do potowy przysztego roku nieco ponad
3 podwyzki (fgcznie 88 pkt. baz.)

e W tych warunkach rentowno$ci dtugoterminowych obligaciji skarbowych na
rynkach bazowych osiggnety nowe rekordowe poziomy - blisko 5% w USA i 3,5%
w Niemczech w przypadku papieréw 10-letnich.

o Silniejszy wzrost oczekiwan na zaostrzenie polityki Fed lekko wzmocnit dolara,
ktéry zyskat 0]1% w relacji do koszyka walut. Kurs dolara w relacji do euro
utrzymywat sie w okolicach 116 dolara za euro.

e Rosngqce ryzyko geopolityczne poskutkowato silniejszym wzrostem awersji do
ryzyka i spadkiem wiekszosci indekséw akcji. Indeks akcji MSCI World odnotowat
tygodniowq strate o 11%, przy spadku indeksu MSCI w USA o 0,8%, w strefie euro
00,9%, a na rynkach wschodzgcych o 02% Natomiast polski rynek akcji
ponownie okazat sie dos¢ odporny na globalny wzrost awersji do ryzyka i WIG
osiggnat solidny tygodniowy wzrost 0,7%. Z kolei wzrost awersji do ryzyka ostabit
kurs ztotego o0 0,3% w relacji do koszyka walut.

e Na krajowym rynku finansowym notowania obligacji pozostaty pod
dominujgcym wptywem wzrostu rentownosci na rynkach bazowych. W efekcie
na poczqgtku biezqgcego tygodnia rentownosci papierdw 10-lethich osiqggnety
kolejne lokalne maksimum 6,30% (wzrost o ok. 20 pkt. baz. w skali tygodnia).

« Jednoczes$nie w znacznie mniejszym stopniu (6 pkt. baz.) wzrosty rentownosci
papierdéw 2-letnich, pomimo iz ponownie wyraznie wzrosty kontrakty FRA, ktére w
perspektywie konca roku z nawiqzkq wyceniajq podwyzke stép NBP o 25 pkt. baz,
a w potowy przysztego roku — tqcznie okoto 3 podwyzki stép NBP.

e W naszej ocenie w ograniczonym stopniu na wzrost oczekiwan na podwyzki
stép NBP wptynagt wynik ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP (stopy bez
zmian) oraz generalnie zgodny z przewidywaniami ton wypowiedzi prezesa NBP
podczas konferencji prasowej po posiedzeniu. Prezes Glapiniski stwierdzit, ze
obecnie nie ma mozliwosci obnizenia stép oraz ze zgodnie z dominujgcymi
pogladami w RPP stopy pozostang stabilne do potowy 2027 r. Zastrzegt jednak,
ze nie mozna wykluczy¢é podwyzki stép w scenariuszu inflacji utrzymujgcej sie
powyzej celu NBP. W podobnym tonie wypowiedzieli sie cztonkowie RPP
H. Wnorowski oraz I. Dabrowski.

e Ubiegtotygodniowy wzrost oczekiwan rynkowych na przyszte podwyzki
W naszej ocenie wynikat przede wszystkim ze wzrostu obaw rynkowych przed
wzrostem przysztej inflacji w warunkach rosnqecych cen paliw, hiejako pomimo
generalnie uspakajajgcego przekazu cztonkdw RPP. Rynek w tej chwili poszukuje
poziomoéw inflacji, przy ktérej RPP bedzie pod presjq zeby zareagowaé pomimo
generalnie ,gotebiego” nastawienia. Probq odpowiedzi na te dylematy jest
ostatni wywiad cztonka RPP Ludwika Koteckiego, ktdéry ocenit w wywiadzie dla
Bloomberga, ze RPP bedzie musiata rozwazy¢ podwyzki stép procentowych, jesli
prognozy bedq wskazywacé na inflacje utrzymujqcq sie powyzej 4% przez diuzszy
czas. Kotecki wskazat na wage listopadowej projekcji NBP dla przysztych decyzji
Rady.

e W bazowym scenariuszu inflacyjnym przewidujemy, ze po tym jok we
wrzes$niu CPI przekroczy poziom 3,5%, do listopada CPI powinna pozostac ponizej
4%. Natomiast w scenariuszu utrzymania biezgcych wysokich cen paliw ryzyko
przekroczenia poziomu 4% pojawitoby sie w grudniu. Z kolei z poczqgtkiem



przysztego roku oprécz ksztattowania sie cen paliw istotne dla wskaznika CPI
bedaq decyzje Urzedu Regulaciji Energetyki dot. taryf za energie elektryczna i gaz
dla odbiorcéw indywidualnych.

e W naszej ocenie w negatywnym scendriuszu utrzymania przez kolejne
miesiqce biezqcych cen paliw oraz znaczqcego (ok. 10-proc.) wzrostu rachunku
za prad i goz zmaterializowatoby sie ryzyko kilkumiesiecznego okresu
utrzymywania sie wskaznika CPI powyzej poziomu 4%, natomiast nie jest to nasz
bazowy scenariusz (m.in. zaktadamy ograniczong skale wzrostu rachunkéw za
gazi energie elektryczng, a takze stopniowe obnizenie cen paliw). Jednoczesénie
od marca przysztego roku zacznq oddziatywaé efekty wysokiej bazy odniesienia
dla paliw oddziatujgc ograniczajgco na inflacje (przy jej sporej zmiennosci
z miesiqgca na miesigc). W bazowym scenariuszu inflacyjnym, w ktérym CPI nie
przekracza trwale 4% i przy generalnie ,gotebio” nastawionej wigkszosci
cztonkéw RPP, ktéra w naszej ocenie bedzie tak diugo jak to bedzie mozliwe
eksponowata perspektywe obnizenia inflacji w Srednim okresie, podtrzymujemy
scenariusz stabilnych stép NBP przez najblizsze kilka kwartatéw. Natomiast ryzyko
podwyzki stép na przetomie tego i przysztego roku jest niepomijalne, choé
W naszej ocenie wyraznie nizsze niz wynika to z wycen FRA.

e W biezgcym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem bedzie $rodowe
posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed. W naszej ocenie
prawdopodobienstwo podwyzki stép jak i ich stabilizacji jest wyréwnane, z lekko
przewazajgcym scenariuszem zacieSnienia polityki pienieznej z uwagi na
kumulacije publikowanych ostatnio danych (inflacja, rynek pracy) oraz sytuacii
rynkowej.

e Ponadto w tym tygodniu odbedq sie posiedzenia Banku Anglii i czeskiego
banku centralnego, opublikowane zostanqg tez miesieczne dane dot. sfery
realnej gospodarki chinskie;.

¢ Niezmiennie istotne dla rynkéw pozostang informacje z Bliskiego Wschodu.
W obecnej sytuacji wobec malejgcych nadziei na szybkie rozwiqzanie polityczne
konfliktu, na pierwszy plan wysuwajq sie informacje nt. skali transportu przez
ciesnine Ormuz pomimo blokady oraz alternatywnych tras przesytu paliw.
Dodatkowym istotnym czynnikiem bedzie ksztattowanie sie marz rafineryjnych
na rynku europejskim m.in. w kontekscie sformutowanego w ostatni weekend
wezwania prezydenta Trumpa skierowanego do prezydenta Zetenskiego, aby
Ukraina wstrzymata ataki dronéw na rosyjskie rafinerie.

e Na krajowym rynku poznamy w tym tygodniu ostateczny szacunek wskaznik
CPI oraz inflacje bazowq za sierpien (oczkujemy wzrostu do 3,2%-3,3%). W piqtek
publikacjq nt. sierpniowej produkcji przemystowej rozpocznie sie comiesieczny
cykl publikacji danych nt. sfery realnej gospodarki polskie;.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie komitetu Otwartego Rynku Fed (15 - 16 wrzesnia)

Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, wtym przedziat
dla stopy funduszy federalnych do poziomu 3,75% - 4,00%.

Choé¢ w bazowym scenariuszu zaktadamy  podwyzke  stép, to
prawdopodobiefstwo ich stabilizacji (zgodnie z bardzo wyréwnanymi
prognozami analitykéw|) w naszej ocenie pozostaje bardzo wysokie.

Zaktadamy, ze kumulacja publikaciji danych makroekonomicznych (inflacja CPI,
wskaznik PPI, rynek pracyl) oraz biezqgcych tendenciji na rynku surowcéw dia
wiekszosci cztonkéw bedq argumentem za zaostrzeniem polityki pienieznej. Z
drugiej strony, pomimo ,jastrzebiego” wystgpienia prezesa Fed K. Warsha pod
koniec sierpnia w Jackson Hole uwazamy, ze nadal preferencjq prezesa Fed
bytby dtuzszy okres analizy danych i informaciji przy dynamicznie zmieniajqcej
sie sytuacji geopolitycznej i rynkowej oraz wcigz poziomie stép procentowych
wyraznie powyzej tego ocenianego jako neutralny.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 15 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Produkcja przemystowa sie 45%r[r 4.8%r[r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna sie 0,6% r/r 0,8%r/r -
03:00 CHN Inwestycje sie -6.7%r[r -70%rfr -
09:30 PL Wskaznik inflaciji CPI (ost.) sie 3,4% r/r (wst.) - 3.4%r/r
Sroda 16 wrzesnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Produkcja przemystowa lip 0,0% m/m -0,5% m/m -
14:00 PL Inflacja CPI— wskaznik bazowy sie 31%r/r - 3,2-3,3%rfr*
14:30 US Sprzedaz detaliczna sie -0,6% m/m 0,9% m/m -
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych Wrz 3,50% - 3,75% 3,50%- 3,75% 3,50%- 3,75%
w0 us KmEpONTS Yy : :
czwartek 17 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1300 UK gre:g’;ﬁfxczﬁ Anglii dot. stop wrz 375% 3.75% -
1430 Cz Zg:’;j:pcsre;g;engtzvssgﬁu Narodowego wrz 3.75% 3.75% -
pigtek 18 wrzeénia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 PL Produkcja przemystowa sie 51%r/[r 6,1%r/r 8,1%r/r
1515 US Produkcja przemystowa sie 0.2% m/m 0,3% m/m -
poniedziatek 21 wrzesnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw sie -0,8%rfr -0,8%rfr -0,8%r/r
09:30 pL \Wynagrodzeniaw sektorze sie 6,8% rr 6,5%r/r 6.4% rfr
przedsiebiorstw
09:30 PL Wskaznik cen w przemysle PPI sie 2,8%rfr 3,6%r/r 3,6%r/r
09:30 PL Produkcja budowlano-montazowa sie 2,4%rfr 6,5%rfr 8,8%r/r

* szacunek na podstawie danych z flash CPI

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

2026-09-14 )
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Cospodarka
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B A
Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
11.09.2026 ost.7dni  ost.14 dni 30.09.2026 31.10.2026  31.12.2026

Stopa lombardowa NBP % 4,25 0,0 0,0 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 375 0,0 0,0 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 325 0,0 0,0 325 325 325
WIBOR 3M % 384 0,04 0,01 385 3,85 3,85
FRA 3x6 % 408 007 016 - - -
FRA 6x9 % 4,43 0,15 0,30 - - -
FRA 9x12 % 4,59 0,16 0,35 - - -
IRS 2L % 456 0,14 0,27 - - -
IRS 5L % 4,86 0,15 0,31 - - -
IRS 10L % 524 0,13 0,31 - - -
Obligacije skarbowe 2L % 452 0,06 0,19 450 4,45 435
Obligacje skarbowe 5L % 5,64 0,15 0,31 5,60 5,55 5,40
Obligacje skarbowe 10L % 6,26 0,18 0,30 6,30 6,25 6,00
PLN/EUR PLN 432 0,00 -0,01 4,33 4,32 4,30
PLN/USD PLN 373 0,01 0,01 377 376 374
PLN/CHF PLN 458 -0,02 -0,05 4,68 4,67 4,65
USD/EUR usb 116 0,00 0,00 115 115 115
Stopa Fed % 375 0,00 0,00 4,00 4,00 4,00
Stopa depozytowa EBC % 2,50 0,25 0,25 2,50 2,50 275
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 497 019 025 495 4,90 4,80
Obligacje skarbowe GER10L % 350 0,17 0,23 350 345 3,35

Zrédifo danych: NBP, Bloomberg, prognozy: BOS
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zrédfo. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnejzgody 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 nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w cato$ci.
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