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Porozumienie USA — Chiny i ,jastrzebia” obnizka
Fed. Nizsza inflacja w Polsce wspiera prognoze
obnizki stop NBP.

e Miniony tydziefi mozna oceni¢ jako neutralny w kontekécie sytuacji rynkowe;.
Poczgtek tygodnia przynidst kontynuacje poprawy nastrojow wspierany
oczekiwaniami na pozytywny finat szczytu prezydentoéw USA i Chin oraz lepszg
oceng kondycji gospodarki $wiatowej. W drugiej czesci tygodnia ceny aktywow
o wyzszym profilu ryzyka zaczety spada€, na co moégt wptynqé bardziej
Jjastrzebi” od oczekiwan przekaz Fed lub efekt korekty na koniec miesigca
po znaczqcych wzrostach notowan aktywéw we wczesniejszych dwéch
tygodniach.

e WSrdd najwazniejszych ubiegtotygodniowych ustalen nt. relacji handlowych
USA i Chin mozna wymieni¢: - obnizenie stawek celnych na import do USA z Chin
(wprowadzanych w zwiqzku z tzw. ryzykiem przemytu fentanylu) o 10 pkt. proc.
i w efekcie obnizenie efektywnej stawki celnej do ok. 31%, - odroczenie na rok
przez Chiny restrykcji w zakresie eksportu metali ziem rzadkich, - odroczenie
przez USA na rok podwyzszonych optat transportowych (m.in. w portach)
dla chifnskich jednostek, - wznowienie przez Chiny importu soi z USA. Decyzje
te sq korzystne z punktu widzenia perspektyw handlowych i gospodarczych. Byty
one generalnie zbiezne z oczekiwaniami rynkowymi, dlatego nie wptynety
istotnie na sytuacje rynkowq.

e Zdecydowanie wigkszym zaskoczeniem dla rynkéw byta natomiast
Jjastrzebia” obnizka stép procentowych Fed. Zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami FOMC obnizyt stope funduszy federalnych o 25 pkt. baz.
do 3,75% - 4,00%. O ile zaktadali§my, ze cztonkowie komitetu w swoim przekazie
po pazdziernikowej decyzji nie bedq sktonni by ,zapowiedzie¢” kolejne obnizki,
to zaskoczyto bardzo jednoznaczne i kilkukrotnie powtarzane stwierdzenie,
ze ,wynik posiedzenia grudniowego” nie jest przesqdzony. Wydzwiek
wystgpienia prezesa Powella wskazuje, ze dla niektérych cztionkébw FOMC
niepetny obraz sytuacji gospodarczej (wobec braku wielu publikacji danych
zpowodu shutdownu), przy jednocze$nie pozytywnych  sygnatach
dot. wskaznikéw koniunktury oraz sytuacji w gospodarce globalnej moze by¢
argumentem za wstrzymaniem sie z kolejnym cieciem stop.

e Caly czas uwazamy, ze ostatecznie obawy dot. koniunktury na rynku pracy
okazq sie dla komitetu FOMC istotniejsze, szczegdlnie przy mniejszym od obaw
wzroécie inflacji (z powodu wzrostu cet), natomiast ryzyko dla prognozy stop
wzrosto. Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na te prognoze bedqg publikacje
danych makroekonomicznych, gtdwnie z rynku pracy, jezeli przed grudniowym
posiedzeniem FOMC bedq dostgpne dane.

o Nie zaskoczyt z kolei EBC utrzymujgc stabilne stopy (2% dla stopy
depozytowej) oraz komunikujgc ,dobre pozycjonowania polityki pienieznej".
Wydzwigk przekazu prezes Lagarde w naszej ocenie potwierdza, ze dla EBC
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scenariusz stabilnych stép pozostaje opcjqg bazowq przy utrzymaniu opcji
obnizki w przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej.

o POkicodane gospodarcze ze strefy euro, w tym umiarkowane tempo wzrostu
PKB w Il kw. 0 0,2% kw/kw uspokajajq. Cho¢ (wg informacji dla poszczegdinych
gospodarek) wyniki eksportu w llil kw. pogorszyty sig, a konsumpcja prywatna
pozostata stabsza, pozytywnie zaskoczyty wyniki inwestycji, co moze wskazywaé
na stabilizujgcy koniunkture efekt poluzowania polityki pienieznej EBC.
Na potrzebe dalszych obnizek stép nie wskazujg takze dane inflacyjne,
wg wstepnego szacunku w pazdzierniku inflacja HICP lekko obnizyta sig
do 2,1% r/r, a wskaznik bazowy utrzymat sie na wrzesniowym poziomie 2,4%.

o W efekcie w skali tygodnia globalny indeks cen akcji MSCI lekko wzrést 0 0,6%
(silniejsze wzrosty na poczqgtku tygodnia wobec spadkéw pod koniec tygodnia),
przy wzroscie w USA o 0,7% i spadku w strefie euro o 0,2%. Indeks dla rynkéw
wschodzqcych wzrést o 0,9%. ,Jastrzebi” przekaz Fed ostabit amerykanskie
obligacje, ktérych rentownosci wzrosty o ok. 8 pkt. baz, w przypadku 10-latek
do 4,08%. W przypadku grudniowego posiedzenia FOMC oczekiwania rynkowe
wyceniajg obecnie obnizke stop rzedu 17 pkt. baz, jednoczesnie w perspektywie
potowy 2026 r. skala oczekiwanego luzowania zmniejszyta sie o ok. 25 pkt. baz.

e Bardziej ,jastrzebi” przekaz Fed i zgodny z oczekiwaniami przekaz EBC
poskutkowaty wzmocnieniem kursu dolara (w relacji do koszyka walut) o 0,3%,
co tqcznie z ostabieniem euro o 0,4% przesuneto kurs euro wobec dolara
w kierunku 1,155 USD/EUR.

e Przez wigkszq czeS¢ tygodnia sytuacja na rynku krajowym przebiegata
pod dyktando globalne. Pozytywne nastroje najpierw wspieraty GPW i kurs
ztotego a ,jastrzebi” Fed i wzrosty rentownosci w USA podwyzszyty rentownosci
papierébw krajowych. Pod koniec tygodnia pogorszenia nastrojéw globalnych
ostabito WIG (ktéry ostatecznie w skali tygodnia praktycznie nie zmienit sie)
i zZtotego, ktory ostabit sig o 0,6% w relacji do koszyka waluta. W niewielkim
stopniu ostabit sie wzgledem euro wracajgc do poziomu 4,25 PLN/EUR, nieco
silniej ostabiajqc sie wobec dolara (3,69 PLN/USD).

e Negatywny wptyw wzrostu rentownosci amerykanskich na krajowy rynek
obligaciji ztagodzita pod koniec tygodnia publikacja nizszej od prognoz inflacji
CPI wg szacunku flash i wzmocnieniu oczekiwan na obnizki stop NBP. Wedtug
wstepnego szacunku CPl obnizyt sie w pazdzierniku do 2,8% przy silniejszym
szacowanym spadku inflacji bazowej do 2,9% — 3,0% r/r, wobec 3,2% we wrzeséniu.

e W rezultacie rentownosSci 10-letnich obligacji skarbowych obnizyty sig
0 5 pkt. baz. do 4,32%. Stawki FRA spadty o 4-7 pkt. baz. w zaleznosci od tenoruy,
a stawki IRS o 3-5 pkt. baz.

e Biorgc pod uwage, ze podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
w pazdzierniku prezes Glapinski dopuscit opcje obnizki stép w listopadzie
sqdzimy, ze pazdziernikowy spadek inflacji, w tym szacowane gtgbsze obnizenie
sie inflacji bazowej bedq dla wigkszosci RPP przewazajgcym argumentem
za kolejnym cieciem stop. Prognozujemy, ze w biezgcym tygodniu RPP obnizy
stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope referencyjng NBP do 4,25%.

e Zaktadajgc, ze w biezgcym tygodniu porozumienie fiskalne w USA
nie zostanie osiqgniete i shutdown bedzie kontynuowany, nadchodzgce dni
na rynkach powinny by¢ umiarkowanie spokojne. Przy braku szerszego
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spectrum danych (przede wszystkim kolejnych miesiecznych danych
dot. zatrudnienia i bezrobocia w USA, ktérych publikacja byta zaplanowana
na najblizszy pigtek), kluczowe bedq wyniki badah ankietowych (ISM, nastroje
konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan) oraz dane firmy ADP dot. zatrudnienia
w USA w sektorze prywatnym, jok réwniez publikacje dot. tygodniowych danych
dot. bezrobocia na poziomie poszczegdlnych stanéw. W kontekScie analizy
wptywu dotychczasowych zmian w globalnym handlu bardzo wazne bedq takze
wynik produkcji przemystowej w Niemczech oraz dane dot. handlu
zagranicznego Chin.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej (4-5 listopada)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe NBP
0 25 pkt baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 4,25%.

Podczas ostatniej konferencji prasowej prezes Glapifski kilkakrotnie wskazat,
ze Rada podejmuje decyzje z posiedzenia na posiedzenie, i ze nie deklaruje
przysztych ruchéw Rady, jednoczesnie jednak dopuscit mozliwos¢ obnizki stop
na kolejnym, listopadowym posiedzeniu, uzalezniajgc jq od krétkoterminowych
perspektyw inflacyjnych oraz od wynikéw projekciji NBP.

W naszej ocenie szale za obnizeniem stop o kolejne 25 pkt. baz. przechylita
publikacja wstepnego szacunku inflacji CPI za pazdziernik, ktéra wskazata
na obnizenie CPI do 2,8% (ponizej oczekiwan rynkowych) przy jednoczesnym
szacowanym wyraznym obnizeniu inflacji bazowej (CPI po wylgczeniu cen
Zywnosci i energii) do 2,9%-3,0% r/rw pazdzierniku wobec 3,2% r/r we wrzesniu.

Dodajgc do tego stabilng dynamike ptac we wrzesniu (brak niespodzianki
in plus) oraz oczekiwane obnizenie prognozowane §ciezki inflacji na przetomie
2025 i 2026 r. w najnowszej projekcji NBP wydaje nam sie bardzo
prawdopodobne, ze w najblizszqg Srode dojdzie do ponownego poluzowania
polityki monetarne;j.

Oczekujemy przerwy w biezgcym cyklu obnizek podczas grudniowego
posiedzenia Rady.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 3 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00  US Indeks koniunktury ISM — przemyst paz 49,1 pkt. 49,0 pkt. -
wtorek 4 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0900 EMU Wy;tq.plenle publiczne prezes ECB lis B B B
Christine Lagarde
16:00 US Liczba wakatéw wg JOLTS* wrz 7,227 min 7,175 min -
$roda 5 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi paz 52,9 pkt. 52,4 pkt. -
08:00 DE Zzaméwienia w przemysle wrz -0,8% m/m 1,2% m/m -
- pL DecyzdRPPwW sprawie stop lis 4,50% (ref) 4,25% (ref) 4,25% (ref)
procentowych
. Liczba nowych miejsc pracy w sektorze . B _
1515 us pozarolniczym - raport ADP paz 821ys. 52tys.
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi paz 50,0 pkt. 51,8 pkt. -
czwartek 6 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
08:00 DE Produkcja przemystowa wrz -4,3% m[/m 2,8% m/m -
1:00 EMU Sprzedaz detaliczna wrz 0,1% m/m 0,1% m/m -
15:00 PL Kon.ferenc!a prasowa prezesa NBP po lis _ _ _
posiedzeniu RPP
1300  ©B Decyzja Banku Anglii dot. stop lis 4,00% 4,00% -
procentowych
1430 ¢z DecijE] Czeskiego Banku Narodowego lis 3,50% 3,50% -
dot. stop procentowych
pigtek 7 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:.00 CHN Eksport paz 8,3%r/r 4,8%r/[r -
03:00 CHN Import paz 7,4%r[r 17%r/[r -
12:30 uUs Zmlctpcr zatrudnienia, stopcr bezrobocia, paz _ _ B
godzinowe wynagrodzenia*
14:00 PL Pul?llk'c1c1c? protokotu z. ) paz _ _ _
pazdziernikowego posiedzenia RPP
. Indeks nastrojow konsumentéw . _
16:00 us Uniwersytetu Michigan paz 53,6 pkt. 55,0 pkt.
22:00 PL Przeglgd rgtlngu Polski przez S&P lis _ _ _
Global Rating
niedziela 9 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Inflacja CPI paz -0,3%r/r -0,2%rfr -

* publikacja najprawdopodobniej zostanie przesunieta ze wzgledu na shutdown
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna

VWZrost PRB za granicg
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2025 24.10.2025 31.10.2025 30.11.2025 31.12.2025 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,25 5,00 5,00 4,75 4,75 4,50
Stopa referencyjna NBP % 4,75 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00
Stopa depozytowa NBP % 4,25 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
WIBOR 3M % 4,72 4,47 4,46 4,25 4,5 4,05
FRA 3x6 % 4,29 414 4,07 - - -
FRA 6x9 % 4,00 3,82 3,77 - - -
FRA 9x12 % 3,80 372 3,68 - - -
IRS 2L % 41 3,99 3,96 - - -
IRS 5L % 48 4,08 4,04 - - -
IRS 10L % 4,55 4,44 4,41 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,19 4,04 413 4,05 4,00 3,85
Obligacje skarbowe 5L % 4,84 4,78 4,72 4,70 4,65 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,37 5,32 5,30 5,20 5,15
PLN/EUR PLN 4,27 4,24 4,25 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,63 3,65 3,68 3,68 3,70 3,73
PLN/CHF PLN 4,56 4,58 4,58 4,59 4,57 4,57
USD/EUR usb 117 1,16 115 116 115 114
Stopa Fed % 4,25 4,25 4,00 4,00 3,75 3,50
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 % 4,15 4,00 4,08 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,71 2,63 2,63 2,65 2,65 2,55

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
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 publikaciji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autorobw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

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

Niniejszy dokument stanowi wtasnoéé BOS Bank. Materiat moze by¢é 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie 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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