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Stopy NBP bez zmian, RPP uzaleznia decyzje
w listopadzie od wynikéw projekcji NBP.

e Zgodnie z oczekiwaniami podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP
utrzymata stabilne stopy procentowe, w tym stope referencyjng na poziomie
3,75%. Podczas konferencji prasowej przekaz prezesa Glapinskiego byt juz
zdecydowanie bardziej jastrzebi wobec wrzesniowej konferencji. Wskazat,
ze cztonkowie Rady sg w swoim nastawieniu ,jastrzebi” i gotowi do podwyzek
stop, gdyby na takg konieczno$¢ wskazata analiza naptywajgcych danych
i informaciji. Tak jak oczekiwalismy, prezes wskazat, ze podczas listopadowego
posiedzenia, przy okazji publikacji najnowszej projekcji NBP i Sredniookresowych
prognoz inflacji CPl, Rada bedzie analizowata koniecznos€ zaciesnienia polityki
monetarne;.

e To co z kolei nieco zaskoczyto, to do§€¢ mocne zdystansowanie sie samego
prezesa wobec listopadowe] podwyzki stép, kiedy to Glapihski powiedziat,
ze nie ma sygnatdw, aby projekcja wskazata na scenariusz, w  ktérym
w perspektywie przetomu 2027 i 2028 r. inflacja pozostaje powyzej celu
inflacyjnego RPP. W kolejnych dniach cztonkowie RPP L. Kotecki i H. Wnorowski
wyraznie dopuscili z kolei opcje podwyzki stdép podczas listopadowego
posiedzenia RPP.

e Biorgc pod uwage wystgpienie prezesa NBP, naszq prognoze bazowq
obnizenia inflacji w kierunku celu 25% r/r na przetomie 2027 i 2028 r.
(tj. w horyzoncie oddziatywania decyzji Rady na inflacje), zatozenia, ze na taki
scenariusz wskaze takze projekcja NBP oraz prognoze spadku inflacji CPI
w pazdzierniku i listopadzie ponizej 4,0% r/r (wptyw programu CPN),
podtrzymujemy naszg dotychczasowq prognoze utrzymania stabilnych stép
procentowych NBP w kolejnych miesigcach.

e Z drugiej strony wypowiedzi cztonkdédw Rady, utrzymujgca sig biezgca presja
na ceny surowcéw, utrzymanie biezqcej inflacji powyzej poziomu 35% r/r,
oczekiwany wzrost inflacji bazowej w IV kw. przektadajq sie na utrzymanie
podwyzszonego ryzyka korekcyjnej podwyzki stop, w tym juz w listopadzie.
Zapewne na te decyzje wptyw bedq jeszcze miaty, poza wynikami projekciji,
publikacje danych dot. dynamiki ptac w sektorze przedsigbiorstw oraz szacunek
flash inflacji za pazdziernik. Zgodnie z wypowiedziami prezesa NBP, w kolejnych
miesigcach z kolei na decyzje Rady w kontekscie krétkoterminowych prognoz
bedqg miaty tez wptyw decyzje URE dot. cen regulowanych energii elektrycznej
i gazu, ktére istotnie bedg wptywaty na wskaznik inflacji na poczqgtku 2027 r.
Te decyzje bedg natomiast podejmowane dopiero w grudniu, najwczesniej pod
koniec listopada.

e Ani decyzja RPP, ani pbZniejsza konferencja prasowa prezesa NBP
nie wptynety na ceny krajowych aktywéw finansowych. Zmiany rentownosci
SPW czy stawek FRA w skali tygodnia byty mniejsze niz 5 pkt. baz. Inwestorzy
w dalszym ciqggu oczekujq zaciesnienia polityki pienieznej o blisko 75 pkt. baz.
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w kolejnych 6 miesigcach. Kurs ztotego natomiast utrzymywat sie¢ w minionym
tygodniu ponizej, ale blisko poziomu 4,40 PLN/EUR.

e Jak na razie na krajowe aktywa nie wptyneta takze ubiegtotygodniowa
informacja o przyjeciu przez Sejmowq Komisje Odpowiedzialnosci
Konstytucyjnej sprawozdania ws. wstepnego wniosku o pociggniecie
do odpowiedzialnosci konstytucyjnej przed Trybunatem Stanu prezesa NBP
Adama Glapinskiego. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ewentualna eskalacja
problemu oraz potencjalny chaos instytucjonalny, gdyby do niej doszto, mogqg
wptyngé negatywnie na ceny krajowych aktywéw finansowych.

o Stabilizacji notowahn krajowych aktywoéw sprzyjata takze generalnie
ograniczona zmienno$¢ na rynku globalnym. Rentownosci obligaciji skarbowych
na rynkach bazowych w minionym tygodniu zmieniaty sie minimalnie
(w przypadku USA w dét, w przypadku Niemiec w gére). Kurs dolara wobec euro
oscylowat wokét poziomu 112 USD/EUR. Wciqz publikacje nieztych danych
ze sfery realnej gospodarki sprzyjaty wzrostom cen akcji, cho¢ tendencije byty
mniej jednoznaczne, przy wzrostach w USA, ale spadkach w strefie euro oraz
stabilizacji w grupie rynkéw wschodzqcych (syntetyczny indeks MSCI EM).

e Utrzymuje sie sytuacja sprzed tygodnia, minimalnych oczekiwan
na zacie$nienie polityki pienigznej Fed i EBC na posiedzeniach w pazdzierniku
oraz blisko 100% prawdopodobienstwo podwyzek na posiedzeniach w grudniu.
Z tymi zatozeniami generalnie spdjne byty wypowiedzi cztonkéw komitetu FOMC
i rady EBC raczej ostrozne co do tempa dalszego zacieSnienia polityki
monetarnej. Niewiele nowych informacji wniosty publikacje stenograméw
z posiedzen FOMC oraz rady EBC, na ktérych generalnie wskazywano na obawy
dot. perspektyw inflacji oraz ewentualng potrzebe dalszych podwyzek stop
(bardziej jednoznacznie Fed), ale tez nie padaty zadne zapowiedzi decyzji.

e Tych stabilnych nastrojow nie zmienito takze lekkie pogorszenie sytuaciji
na rynku surowcow. W skali tygodnia o kilka dolaréw wzrosty ceny ropy naftowej
(zaréwno stawek spot jak i kontraktéw 1-mies.) oraz ceny benzyny, a ceny gazu
na rynku europejskim ponownie wzrosty powyzej 80 EUR/MWh. Z poczqtkiem
dzisiejszego dnia silniej obnizajg sie ceny rynkowe oleju napgedowego, na co
moze wptywaé weekendowa decyzja prezydenta Trumpa o imporcie USA oleju
napedowego z Rosji, niemniej skala tego spadku pozostaje ograniczona, a ceny
powrdcity do poziomu notowanego we wczeshiejszym tygodniu.

e W niedzielge prezydent Trump ogtosit takze ,energetyczny rozejm” pomiedzy
Rosjqg i Ukraing, tj. zapowiedziat, ze oba kraje przestang wzajemnie atakowac
obiekty infrastruktury energetycznej. Prezydent Ukrainy powiedziat, ze dostosuje
sie do rozejmu, o ile bedzie on przestrzegany przez Rosje. Wczeéniejsze
deklaracje prezydenta Trumpa co do zawieszenia tych atakédw nie okazaty sie
skuteczne, a informacje dot. atakéw na obiekty infrastruktury energetycznej
w niedziele oraz w nocy z niedzieli na poniedziatek wskazujg na ryzyko,
ze sytuacja powtérzy sie.

e W kontekscie sytuacji na Bliskim Wschodzie w trakcie tygodnia, ze skala
transportu surowca z Zatoki Perskiej wzrosta do ok. 80% poziomodw sprzed wojny.
W trakcie tygodnia zaatakowany zostat natomiast tankowiec u wybrzeza Kataru,
a w weekend doszto do ataku rakietowego na lotnisko w Rijadzie, ktérego mieli
dokonaé jemenscy Huti. Prezydent USA powtbérzyt deklaracje, ze do wyborow



potéwkowych (3 listopada) nie bedzie wznawiat atakéw na Iran, z drugiej strony
pojawity sige informacje medialne, ze do takiego ataku moze jednak dojs¢,
a Pentagon finalizuje przygotowania do wznowienia dziataf wojennych na duzg
skale.

o Jezeli faktycznie do czasu wyboréw potdwkowych walki nie zostang
wznowione, mozna zaktadag, ze w nadchodzqcych tygodniach takze sytuacja
w kontekscie cen surowcoédw nie bedzie sie istotnie zmieniac.

e Przy takim zatozeniu tym silniej na sytuacje rynkowq bedzie wptywaé
publikacja danych nt. wrzesniowej CPl w USA, bardzo istotna z punktu widzenia
oczekiwah dot. przysztych decyzji Fed. Z kolei publikacje dot. wrzesniowej
produkciji przemystowej i sprzedazy detalicznej w USA oraz dane ze sfery realnej
gospodarki Chin w przyszty poniedziatek bedqg kolejng dawkq informaciji
dot. kondycji sfery realnej gospodarki globalne;.

e W kraju GUS opublikuje ostateczny szacunek inflacji CPl za wrzesien, z czego
najistotniejszg kwestiq bedzie struktura inflacji bazowej, ktéra (wg szacunkow
na podstawie danych flash) zaskoczyta wyraznie in minus.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzeh — biezgcy tydzien

Sroda 14 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport wrz 25,0% r/r 25,3% r/r -
03:00 CHN Import wrz 28,2% r/r 235% r/r -
03:30 CHN Inflacja CPI wrz 0,8%r/r 1% r/r -
- - -
09:30 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) wrz 4,0% r[r (wst.) - 4,0%r[r
1030 EMU Wystgpienie prezes EBQ Ch. Logotde w paz B B B
Bangkoku na wydarzeniu MFW i BS
14:00 PL  Saldo na rachunku obrotéw biezqgcych sie -2,419 mid EUR -2,503 mid EUR -2,027 mid EUR
14:30  US Inflacja CPI wrz 3,4%r/r 3,6%r/r -
14:30  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy wrz 2,4%r[r 2,5% r/r -
czwartek 15 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1:00 EMU Produkcja przemystowa sie -0,1% m/m -0,2% m/m -
14:.00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy wrz 3,3%r/r - 3,0-3,1% rfr*
1430  US Sprzedaz detaliczna wrz 12% m/m 0,8% m/m -
piqtek 16 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1515  US Produkcja przemystowa wrz 0,0% m/m 0,3% m/m -
poniedziatek 19 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa wrz 5,2% rfr 5,0% r/r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna wrz 0,4%r/r 0,7% r[r -
03:00 CHN Inwestycje sty-wrz -7.2%r[r -7.2%r[r -
03:00 CHN PKB 1 kw. 43%r[r 45%r[r -

* szacunek na podstawie danych z flash CPI

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

Krajowe sStopy procentowe
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uczeKiwania rynkowe dot. Stawki WIBUR 3V
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Gospodarka

VWZrost PRB za granicg
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B A N K
Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
09.10.2026 ost.7dni  ost.14 dni 31.10.2026  30.11.2026  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 0,03 0,02 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 4,25 0,03 -0,13 - - -
FRA 6x9 % 4,65 0,01 -0,17 - - -
FRA 9x12 % 4,80 0,02 -0,20 - - -
IRS 2L % 4,72 0,03 -0,13 - - -
IRS 5L % 4,99 0,02 -0,12 - - -
IRS 10L % 5,34 0,03 -0,06 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,68 -0,03 -0,18 4,70 4,60 4,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,84 0,05 -on 5,80 5,75 5,70
Obligacje skarbowe 10L % 6,29 0,05 -0,06 6,30 6,25 6,15
PLN/EUR PLN 4,38 0,00 0,00 4,35 4,35 4,35
PLN/USD PLN 3,90 0,01 0,06 3,85 3,82 3,80
PLN/CHF PLN 4,69 0,00 0,06 4,68 4,68 4,68
USD/EUR uspb 112 -0,01 -0,02 113 114 115
\
Stopa Fed % 4,00 0,00 0,00 4,00 4,00 4,25
Stopa depozytowa EBC % 2,50 0,00 0,00 2,50 2,50 2,75
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 5,24 -0,03 0,08 5,25 5,15 5,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,48 0,02 -0,12 3,45 3,45 3,40

zrédifo danych: NBP, Bloomberg, prognozy. BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcii.
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 autorébw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzg 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 wiasnoéé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akeyjna 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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