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Utrzymuije sie presja ha obligacje. Oczekiwane dane
z rynku pracy w USA, w Polsce - flash CPIl za wrzesien.

e Po tym jak we wczesniejszych dwoéch tygodniach w centrum uwagi
inwestorow byty decyzje gtdwnych bankéw centralnych, w minionym tygodniu
na pierwszy plan uwagi rynkowej powrécita sytuacja w Zatoce Perskiej. Przy
okazji odbywajgcego sie w Nowym Jorku Zgromadzenia Ogdélnego ONZ Iran
przedstawit propozycje otwarcia ciesniny Ormuz w ciggu siedmiu dni w zamian
za zniesienie blokady iranskich portéw oraz sankcji na rope naftowqg Okresowo
ozywito to nadzieje na zblizenie stanowisk miedzy USA i Iranem i obnizyto ceny
ropy naftowej. Jednak odrzucenie tej propozycji przez prezydenta Trumpa,
przywrdécity wyzsze ceny ropy haftowej. Nawrét obaw przed wzrostem inflacji
stymulowanej wzrostem cen paliw, przy dodatkowo niespodziewanie wysokich
odczytach koniunktury PMI w USA i strefie euro za wrzesien podsycata presje na
dalszy wzrost rentownosci obligaciji.

e W trakcie minionego tygodnia ceny ropy naftowej Brent w kontraktach 1M
okresowo spadty ponizej 100 dolaréw za barytke, jednak wraz z oddalaniem sie
perspektywy zblizenia stanowisk USA i Iranu ceny wzrosty w okolice poziomu 107
dolaréw za barytke, czy w skali minionego tygodnia nie wiele sie zmienity.
Jednoczesnie silniejszy wzrost cen byt ograniczany przez informacije, ze rurociqg
saudyjski Wschéd-Zachdéd do portu Janbu nad Morzem Czerwonym zostat
przywrécony do dziatania oraz kolejne informacje, ze wahadtowy transport ropy
odbywa sie przez ciesnine Ormuz (ok. 7 min barytek dziennie) poprzez tankowce,
ktére majq wytqczone systemy pozwalajgce na ich lokalizacje. Réwnolegle
utrzymywata sie presja na ceny oleju napedowego w Europie wobec
powtarzanych przez prezydenta Trumpa deklaracji o zamiarze wprowadzenia
okresowego zakazu eksportu oleju napedowego z USA. Z kolei na europejskim
rynku gazu kontrakty 1M TTF obnizyty sie i utrzymujq sie w okolicach 72 euro za
megawatogodzing wobec Srednio ok. 80 euro tydziern wczesniej.

e Rentownosci obligacji na rynkach bazowych podagzaty w $lad za zmianami
cen ropy naftowej. Okresowo obnizyty sie w trakcie tygodnia, jednak pod koniec
tygodnia ponownie wzrosty do nowych lokalnych maksiméw. Na koniec
minionego tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji USA wzrosty do poziomu
516% (wzrost 016 pkt. baz.), a w Niemczech do poziomu 3,60% (wzrost o 8 pkt. baz.).
Z poczgtkiem biezqgcego tygodnia presja na wzrost rentownosci utrzymujq sie.
Rynki nadal oczekujq, ze wobec wzrostu ryzyka trwalszego wzrostu inflacji w
grudniu br. zaréwno Fed jak i EBC podwyzszq stopy procentowe o 25 pkt. baz. a w
| potowie 2027 r. oba banki podniosq stopy o kolejne 50 pkt. baz.

e Na rynkach akcji miniony tydzien przyniést pozytywne odreagowanie
indekséw po spadkach we wczesniejszym tygodniu. W skali tygodnia swiatowy
indeks akcji MSCl wzrdst 0 1%. W przypadku USA wzrost ten wynidst 12%, strefy euro
0,9%, a w przypadku rynkéw wchodzgcych o 11%.

* Wyzsze stopy procentowe w USA oraz ograniczenie obaw dot. wiarygodnosci
Fed po posiedzeniu wrzesniowym FOMC nadal oddziatywaty w kierunku
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umocnienia dolara w relacji do euro, w rezultacie kurs euro wobec dolara spadt
w okolice 114 USD/EUR.

e Opublikowane w minionym tygodniu w wiekszosci przypadkéw lepsze, a w
przypadku USA znaczqgco lepsze od oczekiwan wstepne odczyty PMI we wrzesniu,
ktére sSwiadczq o solidnej kondycji gospodarczej, nasility wzrost rentownosci
obligaciji, mogty tez wesprze¢ rynki akcji i dalszq aprecjacje dolara wobec euro.

e Szczegdlnie solidna poprawe odnotowaty indeksy PMI w USA, w przypadku
przemystu PMI wzrést o ponad 3 pkt. do 57 pkt., a w przypadku ustug - o ponad 2
pkt.do 58,7 pkt. Z kolei w strefie euro indeks PMI koniunktury w przemysle utrzymat
sie we wrzesniu na sierpniowym poziomie 52,7 pkt. a silniej pozytywnie zaskoczyt
wynik sektora ustug, ze wzrostem PMI do 53,0 pkt. (przy szczegdlnie silnym
wzro$cie w Niemczech).

e Na krajowym rynku finansowym miniony tydzien przyniést kontynuacije
wzrostu rentowno$ci krajowych obligacji skarbowych w $lad za rynkami
bazowymi oraz w warunkach nasilajgcych sie oczekiwan rynkowych na przyszte
podwyzki stop NBP.

e W skali tygodnia krzywa dochodowos$ci obligacji przesuneta sie mniej wiecej
réwnolegle o ok 10 pkt. baz. Wzrost ten przyniést nowe lokalne szczytu na krétszym
koncu krzywej dochodowosci (w tym do 4,86% dla obligacji 2-letnich).
Rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosto do 6,35%. Z poczqgtkiem biezgcego
tygodnia wzrost rentownosci jest kontynuowany i przetamat poziom 6,40%,
ustanawiajac nowy lokalny szczyt rentownosci

¢ W minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost kontraktéw FRA, przy sporej
zmiennosci notowan w trakcie tygodnia. Na koniec tygodnia oczekiwana w
kontraktach stawka WIBOR 3M za 6 miesiecy wyniosta 4,82%, co odpowiada
podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 100 pkt. baz. Wérdd cztonkéw RPP
wypowiedziat sie ostatnio jedynie Ludwik Kotecki, ktéry wskazat, ze jesli projekcja
w listopadzie pokaze utrwalenie inflacji na poziomie powyzej 4% r/r, to RPP bedzie
musiata zareagowaé. Cztonek RPP wskazat, ze oczekuje, ze w pazdzierniku inflacja
CPI przekroczy 4%

e Takze na krajowym rynku akcji miniony tydzien przyniést powrét
umiarkowanego (+1.4%) wzrostu WIG po lekkim spadku tydzien wczesniej. Z kolei
kurs ztotego kontynuowat ostabienie i zakonczyt tydzier na poziomie 4,38 ztotego
zd euro i 3,84 ztotego za dolara.

e W cieniu globalnych zawirowan na rynku paliw pozostaty sierpniowe
publikacje ze sfery realnej polskiej gospodarki. Na rynku pracy w sierpniu ostabta
dynamika ptac przy stabilizacji zatrudnienia i stopy bezrobocia. Produkcja
budowlana odbita po zaskakujgco stabym lipcowym wyniku, a sierpniowa
sprzedaz detaliczna kontynuowata wzrost w umiarkowanym tempie.

e W biezgcym tygodniu na krajowym rynku perspektywy inflacyjne pozostang
w centrum uwagi. W $rode 30.09 opublikowany zostanie szacunek flash
wrzesniowej inflacji CPI, oczekujemy wzrostu do 4% r/r wobec 3,4% r/r w sierpniu
gtéwnie w wyniku wzrostu cen paliw do transportu oraz wegla i oleju opatowego,
przy ograniczeniu skali spadku indeksu cen zywnosci w ujeciu r/r.

o Jeslitak jak oczekujemy inflacja CPI przekroczy psychologiczng granice 4% juz
we wrzesniu, moze to by¢ niespodziankq dla cztonkédw RPP. Generalnie bowiem
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dotychczasowe wypowiedzi cztonkéw RPP (np. L. Koteckiego) wskazaty, ze
oczekujg oni takiej sytuacji miesiqgc pdzniej - w przypadku pazdziernikowej
publikacji inflacji.

o Uwazamy, m.n.zgodnie z ostatniq wypowiedziq L. Koteckiego, ze do powaznej
dyskusji nt. ewentualnego zaciesnienia polityki monetarnej dojdzie w listopadzie,
przy okazji publikacji przez NBP nowej projekcji. Niemniej oczekiwane przez nas
przekroczenie przez CPI poziomu 4% moze wyzwoli¢ spekulacje rynkowe co do
mozliwosci podwyzki stép juz na najblizszym posiedzeniu RPP w przysztym
tygodniu.

e Z punktu widzenia ksztattowania sie pazdziernikowego wskaznika CPI, ktéry
zapewne bedzie istotny dla listopadowej decyzji RPP, bardzo istotne bedzie to czy
W paZdzierniku zostanie przywrécony rzqdowy program obnizajgcy ceny paliw.
Wedtug naszych szacunkéw bowiem utrzymanie przez caty pazdziernik cen
paliw w okolicach obecnego poziomu poskutkowatoby wzrostem wskaznika CPI
w okolice 4,5% r/r, co wydaije sie bytoby juz bardzo niekomfortowym poziomem
dla RPP. Rzgd warunkuje przywrécenie programu rzqgdowego CPN podpisaniem
przez prezydenta Nawrockiego ustawy o nadmiarowych zyskach spétek
paliwowych, ktéra w minionym tygodniu zostata ponownie uchwalona przez
parlament. W minionym tygodniu prezydent Nawrocki ocenit, ze ustawa ta jest
niekonstytucyjna, a Kancelaria Prezydenta RP przedstawita uwagi do ustawy.
WypowiedZ prezydenta i zakres uwag do ustawy wskazuje na niskie
prawdopodobienstwo podpisania ustawy przez prezydenta.

¢ Na rynkach zagranicznych biezqcy tydzien bedzie obfitowat w szereg
istotnych publikacji danych. W USA kluczowe bedq publikacje wrzesniowych
danych nt. rynku pracy, w tym zatrudnienia i stopy bezrobocia, a ponadto
sierpniowa inflacja wg wskaznika PCE (preferowanej przez Fed miary inflacii),
sierpniowe dochody i wydatki gospodarstw domowych oraz wrzesniowe
wskazniki koniunktury ISM. W strefie euro oczekiwana bedzie publikacja flash
inflacji HICP za wrzesien, a w Chinach wrzesniowe wskazniki koniunktury PML.

e Niezmiennie najsilniej na sytuacje rynkowq bedag wptywaé wszelkie
informacje dot. rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie. W niedzielnym wywiadzie
z portalem Axios, prezydent Donald Trump powiedziat, ze spodziewa sie w
biezgcym tygodniu kolejnej rundy negocjaciji jego zespotu z iranskq delegaciq,
ale z drugiej strony zagrozit, ze rozwaza tez powrdt do bombardowania Iranu. Z
punktu widzenia rynkowego kluczowe jest by uniknaé powrotu do wzajemnych
atakéw zbrojnych, gdyz brak atakéw zwieksza szanse na kontynuacje
nierejestrowanego przez oficjalne dane transport ropy przez c. Ormuz oraz przez
alternatywne kierunki (m.in. przez ropociag Wschéd-Zachéd). Z punktu widzenia
europejskiego rynku istotne bedq ponadto kolejne informacje nt.
prawdopodobienstwa wdrozenia przez USA ewentualnego zakazu lub
ograniczenia eksportu oleju napedowego.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji we wrzesniu- szacunek flash (30 wrzesnia)

Prognozujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,1% r[r z 3,4% r/r
w sierpniu. We wrzesniu w kierunku wzrostu rocznego wskaznika inflaciji
oddziatywat przede wszystkim dalszy wzrost cen paliw i skokowy wzrost cen
opatu. Szacujemy, ze ceny paliw wzrosty srednio o ok. 8% m/m w efekcie
wygasniecia rzgdowego sierpniowego programu CPN oraz w warunkach
dalszego wzrostu cen ropy naftowej. W przypadku opatu oczekujemy
skokowego, kilkunastoprocentowego wzrostu cen wegla i pelletu. Wrzesniowy
wzrost cen wegla zwigzany jest ze wzrostem cen surowca importowanego oraz
utrzymujqcej sie ograniczonej podazy, zwigzanej min. z niepetng odbudowq
zapaséw po ubiegtorocznej, wyjatkowo mroZnej zimie. Zaktadamy, ze we
wrzesniu lekko wzrosta roczna dynamika cen zywnosci. Szacujemy, ze inflacja
bazowa we wrzesniu w ujeciu r/r uksztattowata sie na zblizonym poziomie do
sierpnia.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 29 wrzes$nia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS wrz 7 271 tys. 7 330 tys. -
sroda 30 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst Wrz 49,8 pkt. 49,5 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMINBS — ustugi Wwrz 49,0 pkt. 49,5 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi Wwrz 514 pkt. 50,6 pkt. -
03:30  CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — Wiz 515 pkt. 51,0 pkt. _
przemyst
09:30 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) wrz 3,4%rfr - 41%r[r
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE sie 37%m/m 3,6% m/m -
14:30 US Wskaznik inflacji bazowej PCE sie 3,3% m/m 3,3% m/m -
1430 US Dochody gospodarstw domowych sie 0,4% rfr 0.2%r/r -
1430 US Wydatki gospodarstw domowych sie 0.2%r/r 0% r[r -
14:30  US  Wzrost PKB (ost.) I kw. 1,5% kw/kw (rew.) 1,5% kw/kw -
czwartek 1 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst Wrz 48,3 pkt. - 48,9 pkt.
1530 EMU Wystqpienje prezes EBC (?h. Lagarde na paz _ _ _
konferenciji we Frankfurcie nad Menem
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst Wrz 54,6 pkt. 55,2 pkt. -
piatek 2 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
m00  EMU Inflacja HICP (wst.) wrz 3.2% rfr 33%r/r -
m00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) wrz 2,4% r[r 2,4% r[r -
14:30 US Zmiana zatrudnienia Wrz 162,0 tys. 45,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia wrz 4% 4% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia wrz 31%r/r 3,0% rfr -
poniedziatek 5 paZzdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi wrz 554 pkt. - -

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

20 r 20
% rlr % rir
10 - 10
0 0
-10 - -10
m— USA strefa euro
Niemcy —— Chiny
-20 - L -20
1904 1907 1910 1913 1916 1919 1922 1925
Zrédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12 r12
% %
'y
6 F -6
0 o 0
I
6 - -6
mmmmm cksport netto N Z3pasy
inwestycje mmmmm spozycie publiczne
-12 | mmmmm Konsumpcja ~———PKB r/r L 12
1904 1907 1910 1913 1916 1919 1922 1925
Zrodio: GUS
Rynek pracy
16 zatrudnienie w sekt. T 21
% i przedsigbiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
12 - przedsigbiorstw -7
stopa bezrobocia (P)
8 - 14
4 - 11
07 \/ Vv ‘ "
4 - + 5
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
zrodio: GUS
Sytuacja fiskalna
-10 ) . . r 65
dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych (P)
% PKB| ——— wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-8 - 60
-6 55
4 - 50
2 - 45
0 L L L L L L L 40
2004 2008 2012 2016 2020 2024
Zrodio: Ministerstwo Finansow, Eurostat
2026-09-28

Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
6 [ 6
% stopa depozytowa EBC %
4,5 stopa SNB L 4,5
stopa Fed
3 - -3
1,5 1 F 1,5
0 — . J 0
1,5 1 L -15
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty 19 sty22 sty25
*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédio: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 - 45
produkcja sprzedana przemystu )
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) vt
30
30
15
15
0
0
-15
-15 30
-30 - - -45
sty 04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
Friitn” GLIS
Inflacja
20 4 r 20
% rir inflacja bazowa % rir
16 - inflacja CPI - 16
12 - 12
8 F8
4 AMW\ B
0 o T T W T T T 0
-4 L4
) vdmséxsm sty 07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - -9
dtug zagraniczny dtugoterminowy
% PKB mmmmm diug zagraniczny krotkoterminowy % PKB
75 | saldo rachunku obrotéw biezacych (P) I
50 F-3
25 - -0
0 3
1907 1909 1q11 1913 1915 1917 1919 1921 1923 1925

$réclin: NRP



B A N K
Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
25.09.2026 ost.7dni  ost.14 dni 3110.2026  30.11.2026  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 0,0 325 325 325
WIBOR 3M % 3,86 0,01 0,02 385 385 385
FRA 3x6 % 438 0,15 0,30 - - -
FRA 6x9 % 4,82 0,16 0,38 - - -
FRA 9x12 % 5,00 0,20 0,41 - - -
IRS 2L % 4,85 0,13 0,30 - - -
IRS 5L % 51 0,13 0,25 - - -
IRS 10L % 541 0,12 0,17 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,86 0,09 034 4,65 4,60 4,50
Obligacje skarbowe 5L % 594 0,10 0,30 575 5,65 5,55
Obligacje skarbowe 10L % 6,35 0,09 0,09 6,35 6,20 6,05
PLN/EUR PLN 4,38 0,01 0,05 4,32 431 4,30
PLN/USD PLN 3,84 0,04 on 3,76 3,75 374
PLN/CHF PLN 4,63 0,03 0,06 4,67 4,66 4,65
USD/EUR uspb 114 -0,01 -0,02 115 115 115
\
Stopa Fed % 4,00 0,00 0,256 4,00 4,00 425
Stopa depozytowa EBC % 2,50 0,00 0,00 2,50 2,50 275
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 516 0,16 0,19 4,95 490 4,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,60 0,08 0,10 345 345 340

Zrédto 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 sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie badz 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 Sgdzie Rejonowym dla mist.

Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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