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Ceny paliw i obligaciji nadal pod presja. EBC
podwyzszy stopy, RPP nie zmieni stop, inflacja w USA
istotna dla decyzji Fed.

e Miniony tydzien i poczqtek biezgcego tygodnia przyniosty nasilenie presji na
wzrost cen ropy naftowej i produktédw ropopochodnych w reakcji na wznowienie
30.08 dziatan wojennych w Zatoce Perskiej i dalszg ich eskalacje w miniony
weekend. W ostatniq sobote wojsko USA zniszczyty trzy iranskie tankowce, co
wzmogto obawy rynkowe przed ograniczeniem transportu przez ciesnine Ormuz
Wedtug informaciji podawanych przez amerykanskie Zrédta wojskowe miat on
wynosié w ostatnich tygodniach blisko 10 min barytek ropy dziennie (czyli ok.
potowy transportu sprzed wojny). W rezultacie cena ropy Brent wyraznie wzrosta
i przekroczyta poziom 97 dolaréw za barytke. W tych warunkach miniony tydzien
i poczgtek biezgcego tygodnia przyniosty utrzymanie presji na wzrost
rentownosci obligaciji.

e Czynnikiem dodatkowo oddziatujgcym w kierunku wyzszych rentownosci
pod koniec minionego tygodnia byta publikacja sierpniowych danych nt. rynku
pracy w USA, ktére okazaty sie wyraznie korzystniejsze od oczekiwan. Sierpniowe
zatrudnienie wzrosto 0162 tys. wobec oczekiwanych 55 tys. Ten wynik, korekty na
zatrudnienia za wczesniejsze miesiqce (w gére o 55 tys.) oraz stabilna stopa
bezrobocia na poziomie 4,1% Swiadczqg o solidnej aktywnosci na amerykariskim
rynku pracy. Z drugiej strony dynamika wynagrodzen godzinowych
kontynuowata trend spadkowy do 3,1% r/r, ponizej oczekiwan, co nieco uspakaja
w kontekscie wyzwan inflacyjnych.

e Zkolei ograniczajgco na wzrost rentownosci obligacji w minionym tygodniu
wptyneta wypowiedZz wptywowego cztonka komitetu FOMC Christophera
Wallera. Cztonek FOMC zasugerowat, ze jest gotéw gtosowaé podczas
najblizszego posiedzenia FOMC (16.09) za utrzymaniem stabilnych stép Fed, jesli
W sierpniu kontynuowane bedq oznaki stabilizowania sie inflacji (publikocjc:
11.09). W efekcie catoksztattu tych informacji na koniec tygodnia rynkowa ocena
prawdopodobienstwa podwyzki stép Fed na posiedzeniu w przysztym tygodniu
uksztattowata sie nieco powyzej 60% - czyli na poziomie zblizonym do tego
sprzed tygodnia.

e Jednoczesnie utrzymywaty sie stabilne oczekiwania co do przysztej polityki
EBC. Publikacja sierpniowej inflacji CPI w strefie euro (wzrost zgodnie z
oczekiwaniami do 3,3% r/r z 2,.9% r[r) wraz z utrzymuijacq sie presjq na ceny paliw
przypieczetowata w ocenie rynkowej podwyzke stép na EBC w tym tygodniu.
Utrzymaty sie jednoczesnie oczekiwania rynkowe, ze EBC moze ponownie
podwyzszyé stopy w grudniu br. (prawdopodobienstwo ok. 90%).

e W tych warunkach w skali minionego tygodnia rentownosci obligacji 10-
letnich wzrosty o ponad 5 pkt. baz. do 4,78% w USA i 3,34% w Niemczech, a w
trakcie tygodnia notowaty lokalne maksima rentownosci (4.80% i 4,37%).
Z poczqtkiem biezgcego tygodnia presja ha wzrost rentowno$ci wzmogta sie w
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reakcji na ponowny wzrost cen ropy naftowej w kierunku 97 USD za barytke w
reakcji na wspomniane ataki na iranskie tankowce w Zatoce Perskie;.

e Utrzymanie oczekiwan na zaostrzenie polityki Fed, przy stabilnych
oczekiwaniach dot. polityki EBC wsparty silniejszy poziom kursu dolara w relacji
do euro w okolicach 116 dolara za euro. Jednoczesnie wiekszosé walut
rezerwowych, w tym dolara i euro, ostabita sie w minionym tygodniu w relacji do
koszyka walut z powodu skokowej aprecjacji jena (+2,1% w skali tygodniq).

e Na rynkach akcji miniony tydzien przyniést wzglednie stabilng sytuacje
pomimo wzrostu premii za ryzyko w kontekscie sytuacji na Bliskim Wschodzie.
W skali minionego tygodnia indeks akcji MSCI World obnizyt sie o 0,1%, indeks w
USA wazrést o 0%, z kolei w strefie euro indeks spadt o 11%, a na rynkach
wschodzqcych spadek indeksu MSCI wynidst 0,3%.

e Na krajowym rynku finansowym notowania obligacji podazaty w $Slad za
sytuacja na rynkach bazowych. Po tym jak z poczatkiem minionego tygodnia
rentowosci obligaciji 10-letnich pokonaty psychologiczng granice 6%, w trakcie
tygodnia kontynuowaty wzrost i w skali catego tygodnia wzrosty o 13 pkt. baz. do
6,08%. Z poczqatkiem biezgcego tygodnia w reakcji na weekendowe wydarzenia
na Bliskim Wschodzie rentowno$¢é 10-latek przekroczyta poziom 6,10%.
W minionym tygodniu ponownie wzrosty kontrakty FRA i obecnie w perspektywie
konca roku wyceniajg mozliwos¢ podwyzki stép NBP o 25 pkt baz, a w
perspektywie konca | kw. przysztego roku - kolejng podwyzke stép.
W ograniczonym stopniu wptyw na rynek obligacji miato wystgpienie prezesa
NBP na spotkaniu G20, w ktérym stwierdzit, ze NBP nie zobowiqzuje sie z géry do
okreslonej $ciezki stop procentowych, natomiast analizuje naptywajgce
informacje, prognozy oraz bilans ryzyk i na tej podstawie podejmuje decyzje oraz
wypowiedzZ cztonkini RPP Iwony Dudy, ze stopy NBP powinny pozostac bez zmian
do konca 2026 r. lub diuzej, gdy inflacja moze tymczasowo przekraczaé
dopuszczalny poziom odchyler od celu NBP 3,5% r/r.

e Pomimo niepewnej sytuacji geopolitycznej kurs ztotego odrobit cze$¢ strat
z wezesniejszego tygodnia umachiajgc sie o 0,5% w relacji do koszyka walutio 1-
2 grosze wobec dolara i euro. Takze WIG osiqgnat solidny tygodniowy wzrost
0 13%.

e W biezgcym tygodniu na krajowym rynku najistotniejszym wydarzeniem
bedzie czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP. Co do
wyniku Srodowego posiedzenia RPP panuje jednomysinosé, ze stopy NBP nie
zostang zmienione. Od ostatniego posiedzenia RPP na poczqgtku lipca
uwarunkowania polityki monetarnej skomplikowaty sie (wyzsze ceny ropy,
wyzsze ceny paliw i wyzsza krajowa inflacja bliska 3,5% r/r). W rezultacie mozna
praktycznie z pewnosciq ocenié, ze lipcowy przekaz prezesa NBP o mozliwosci
poluzowania polityki monetarnej w tym roku jest juz nieaktualny i nie zostanie
podtrzymany. Natomiast rynek bedzie oczekiwat informacji nt. nastawienia
prezesa NBP i cztonkéw RPP do przysztych decyzji w zakresie polityki pienieznej w
kontekscie oceny biezqcej i przewidywanej sytuacji makroekonomiczne;j.
Przemdwienie prezesa NBP podczas spotkania G20 wskazato na
wstrzemiezliwosé prezesa NBP w formutowaniu przewidywan co do przysztych
decyzji RPP wbrew dotychczasowej praktyce podczas konferencji prasowych
prezesa Glapinskiego. Natomiast nawet jesli prezes konsekwentnie bedzie
odmawiat sformutowania ,podpowiedzi wprost” nt. kolejnych decyzji RPP,



inwestorzy bedqg prébowali wytowi¢ jakiekolwiek informacje nt. obecnej funkcji
reakcji RPP — np. joki poziom biezqcej inflacji RPP gotowa jest tolerowaé
utrzymujgc  stabilne  stopy, wobec wysokiego prawdopodobienstwa
przekroczenia przez CPI poziomu 3,5% we wrzesniu i sporego ryzyka zblizenia sie
CPI do 4,0% jesli sytuacja na rynku paliw nie poprawi sie.

e Dla rynku europejskiego kluczowym wydarzeniem biezgcego tygodnia
bedzie czwartkowe posiedzenie Rady Prezeséw EBC. W Swietle catoksztattu
dotychczasowych danych i przekazu cztonkéw rady (w tym protokotu z
ostatniego posiedzenia rady) podwyzka stép EBC jest praktycznie przesqdzona
- 0 25 pkt. baz. do 2,5% dla stopy depozytowej EBC. Natomiast inwestorzy bedq
sie przede wszystkim wstuchiwali w przekaz prezes Lagarde podczas konferenciji
prasowej w odniesieniu do przysztosci, w szczegdlnosci - jak prezes EBC poradzi
sobie z wyzwaniem balansowania miedzy zbyt tagodnym przekazem w Swietle
checi oddziatywania na oczekiwania inflacyjne w warunkach podwyzszonej
inflacji, a z drugiej strony — zbyt jastrzebim wyzwaniem w kontekscie biezqcej
presji na wzrost rentownosci obligacji, ktéry maégtby te presje jeszcze podsycic.
Zapewne rynki bedag wyczulone na jakiekolwiek sygnaty dotyczqgce gotowosci
EBC do reakciji na biezgcy wzrost napiecia na rynku obligacii.

e Z kolei pod tygodnia w USA istotnym rynkowym wydarzeniem bedzie
publikacja inflacji CPI za sierpien. Wynik sierpniowej inflacji moze bowiem
przechyli¢ szale decyzji podczas posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku Fed,
ktére odbedzie sie w kolejnym tygodniu (16.09). Na kluczowe znaczenie
sierpniowej inflacji dla decyzji FOMC wskazat w ubiegtotygodniowej wypowiedzi
cztonek komitetu Christophera Wallera. Mediana oczekiwan rynkowych dot.
sierpniowej inflacji to lekki spadek inflacji bazowej do 2,4% r/r przy stabilizacii
inflacji CPI na poziomie 3,5% r/r. Ostatnie miesiqce przynosity raczej niespodzianki
w postaci nizszej inflacji. Jesli taka sytuacja powtdrzy sie, to szanse na
utrzymanie stép Fed bez zmian wzrosnq, jesli natomiast publikacja przyniesie
inflacje wyzszq od oczekiwan, to wzrosnie prawdopodobieristwo zaciesnienia
polityki monetarnej Fed juz w przysztym tygodniu.

e W biezgcym tygodniu niezmiennie istotne dla rynkéw bedq informacije
z Bliskiego Wschodu, w szczegdlnosci te skutkujgce ocenq faktycznej droznosci
ciesniny Ormuz.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8-9 wrzesnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjnq NBP na poziomie 3,75%.

Sama decyzja RPP o utrzymaniu stép bez zmian jest powszechnie oczekiwana.

Wiecej znakéw zapytania dotyczy przysztosci. Od ostatniego posiedzenia RPP na
poczqtku lipca uwarunkowania polityki monetarnej skomplikowaty sie (wyzsze
ceny ropy, wyzsze ceny paliw i wyzsza krajowa inflacja). W rezultacie mozna
praktycznie z pewnosciq ocenié, ze lipcowy przekaz prezesa NBP o mozliwosci
poluzowania polityki monetarnej po wakacjach jest juz nieaktualny i nie zostanie
podtrzymany. Natomiast rynek bedzie przede wszystkim oczekiwat informacji nt.
nastawienia prezesa NBP i cztonkdw RPP do przysztych decyzji w zakresie polityki
pienieznej w kontekScie oceny biezqcej i przewidywanej sytuacji
makroekonomicznej. Przemoéwienie prezesa NBP podczas spotkania G20
wskazato na wstrzemiezliwosé prezesa NBP w formutowaniu przewidywan co do
przysztych decyzji RPP wbrew dotychczasowej praktyce podczas konferencii
prasowych prezesa Glapinskiego. Natomiast nawet jesli prezes konsekwentnie
bedzie odmawiat sformutowania ,podpowiedzi wprost” nt. kolejnych decyzji RPP,
inwestorzy bedq prébowali wytowi¢ jakiekolwiek informacje nt. obecnej funkciji
reakcji RPP — np. jaki poziom biezqcej inflacji RPP gotowa jest tolerowac
utrzymujgc  stabilne  stopy, wobec wysokiego prawdopodobieristwa
przekroczenia przez CPl poziomu 3,5% we wrzesniu i sporego ryzyka zblizenia sie
CPI do 4,0% jesli sytuacja na rynku paliw nie poprawi sie. W naszej ocenie RPP
pozostanie w najblizszych miesigcach w trybie ,wait and see”.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (10 wrzesnia)

Oczekujemy, ze rada EBC podniesie stopy procentowe o 25 pkt baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 2,50%.

Podwyzszenie stép EBC jst powszechnie oczekiwane. Za podwyzkg przemawia
utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji w strefie euro (inflacja HICP w sierpniu
wzrosta do 33% r/r), komfortem dla rady EBC pozostajq z kolei silniejsze od
oczekiwan wyniki aktywnosci gospodarki (odczyty PKB za Il kw., wskazniki PMI).

Natomiast inwestorzy bedq sie przede wszystkim wstuchiwali w przekaz prezes
Lagarde podczas konferencji prasowej w odniesieniu do przysztosci, w
szczegdlnosci- jak prezes EBC poradzi sobie z wyzwaniem balansowania miedzy
zbyt tagodnym przekazem w $Swietle checi oddziatywania na oczekiwania
inflacyjne w warunkach podwyzszonej inflacji, a z drugiej strony — zbyt jastrzebim
wyzwaniem w kontekscie biezgcej presji na wzrost rentownosci obligaciji, ktéry
mogtby te presje jeszcze podsycié. Zapewne rynki bedqg wyczulone na
jakiekolwiek sygnaty dotyczqce gotowosci EBC do reakcji ha biezgcy wzrost
napiecia na rynku obligacji. Wobec podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z
cenami energii i sytuacja geopolityczng oczekujemy utrzymania przez prezes
Lagarde powsciggliwej komunikacji i braku jednoznacznej zapowiedzi kolejnych
ruchéw EBC.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 8 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport sie 23.9%rfr - -
03:00 CHN Import sie 27.5%r[r - -
Sroda 9 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI sie 0,5% rfr 0,9% rfr -
- p DecyzaRPPwsprawie stop wrz 3,75% (ref) 3,75% (ref) 3,75% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP wrz - - -
19:00 EMU Wystqgpienie publ. prez. EBC Ch. Lagcrdg Wiz B B B
na wydarz. Deutsche Bundesbank, Berlin
czwartek 10 wrzesnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
15 Emy DocyAarady EBCdot stop procentowych 225% [ 2,40% 250% | 2,65% 2,50% | 2,65%
(st.depo [ ref.)
14:45 EMU Konferenc!a prasowa prezes EBC po Wiz B _ _
posiedzeniu rady EBC
1500 PL Konferenc!q prasowa prezesa NBP po wrz _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 11 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US Inflacja CPI sie 34%r[r 34%r[r -
14:30  US Inflacja CPI - wskaZnik bazowy sie 2,5% rfr 2,4% rfr -
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan Wrz 51,7 pkt. 49,8 pkt. -
poniedziatek 14 wrzesnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych lip -2,216 mid EUR -2,129 mld EUR -1,488 mid EUR

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2026-09-07 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Cospodarka

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
04.09.2026 ost.7dni  ost.14 dni 30.09.2026 31.10.2026  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 3,25 325 325
WIBOR 3M % 3,80 -0,03 -0,03 385 385 385
FRA 3x6 % 4,01 0,09 014 - - -
FRA 6x9 % 428 0,15 0,23 - - -
FRA 9x12 % 4,43 0,19 0,29 - - -
IRS 2L % 4,42 0,13 0,20 - - -
IRS 5L % 4,7 0,17 0,23 - - -
IRS 10L % 51 0,17 0,21 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,46 013 0,12 4,30 4,25 415
Obligacije skarbowe 5L % 5,49 0,16 0,19 525 515 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,08 0,13 0,18 5,85 5,75 5,55
PLN/EUR PLN 4,32 -0,01 0,01 4,30 4,30 4,30
PLN/USD PLN 37 -0,01 0,03 37 372 374
PLN/CHF PLN 4,59 -0,03 -0,02 4,65 4,65 4,65
USD/EUR usb 116 0,00 -0,01 116 116 115
\
Stopa Fed % 375 0,00 0,00 375 375 375
Stopa depozytowa EBC % 225 0,00 0,00 2,50 2,50 2,50
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 478 0,06 0,05 4,70 4,65 4,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 334 0,06 0,08 325 320 3]0

zZrédto 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 sa
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédfto.

Powielanie badz 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 Sqdzie Rejonowym dla m.st.
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