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Obnizka stop RPP, pogorszenie perspektywy ratingu
Polski przez Fitch, stabe dane z rynku pracy w USA.

o Ubiegty tydzien mingt na globalnym rynku w oczekiwaniu na pigtkowq
publikacje sierpniowych danych z rynku pracy w USA. WyraZnie stabszy od
oczekiwann wzrost zatrudnienia w USA poskutkowat ugruntowaniem sie
oczekiwan na wrzesniowq obnizke stép Fed i wzrostem oczekiwan co do skali
dalszego poluzowania polityki monetarnej. Na krajowym rynku RPP zgodnie z
oczekiwaniami obnizyta stopy o 25 pkt. baz, natomiast pewnym zaskoczeniem
byto otwarcie przez prezesa NBP furtki do kolejnej obnizki stép juz podczas
najblizszego, pazdziernikowego posiedzenia RPP. Ponadto w pigtek péznym
wieczorem agencja ratingowa Fitch ogtosita, ze utrzymata ocenq ratingowq
Polski na poziomie A-, ale zmienita jego perspektywe ze stabilnej na negatywna.
Wsréd czynnikéw, ktére wptynety na zmiane perspektywy, agencja wskazata na
pogarszajgcq sie sytuacje finanséw publicznych i wyzwania polityczne.

e Wedtug opublikowanych pod koniec minionego tygodnia danych z USA
zatrudnienie wzrosto w sierpniu zaledwie o 22 tys. wobec oczekiwanych Srednio
na rynku 75 tys. Stopa bezrobocia zgodnie z oczekiwaniami lekko wzrosta do 4,3%,
wobec 4,2% miesigc wczesniej, a wynagrodzenia godzinowe wzrosty o 3,7% rfr
(blisko oczekiwar). W okresie maj - sierpien gospodarka amerykarska
odnotowata $Sredniomiesieczny wzrost zatrudnienia zaledwie ponizej 30 tys.
wobec 123 tys. w okresie pierwszych czterech miesiecy tego roku. Oznacza to, ze
koniunktura na rynku pracy w USA wyraznie schtodzita sie. Cho¢ czes¢ stabego
wzrostu zatrudnienia moze by¢ efektem ograniczenia podazy pracy w USA w
wyniku dziatarn administracji USA wymierzonych w nielegalnych imigrantéw,
niemniej catoksztatt danych (w tym m.in. nastroje konsumentéw) wskazujg na
dominujqcy efekt popytowy. Tym samym w Swietle danych mozna wnioskowac,
ze w USA postepuje ostabienie aktywnosci gospodarcze;j.

e Stabe dane z amerykanskiego rynku pracy ostatecznie ugruntowaty
oczekiwania rynkowe na wrzesniowq obnizke stép Fed i zwiekszyty oczekiwania
co do dalszego poluzowania polityki Fed. Rynek obecnie dyskontuje ze 100%
prawdopodobienstwem obnizke stép o 25 pkt. baz. podczas wrzesniowego
posiedzenia, dopuszczajac z niewielkim prawdopodobiernsstwem mozliwosé
obnizki o 50 pkt. baz (dyskontowane 27 pkt baz obnizki we wrzesniu).
Jednoczesnie oczekiwania rynkowe co do tqcznej skali poluzowania polityki
monetarnej do konca roku wzrosty do 69 pkt. baz. (wobec 61 pkt. baz. przed
publikacjq danych), a w perspektywie lipca 2026 r. do 132 pkt. baz. (tj. ponad 5
obnizek stép po 25 pkt. baz.) wobec 123 pkt. baz. przed publikacjq danych.

e Wzrost oczekiwan na rozluznienie polityki monetarnej Fed poskutkowato
obnizeniem rentownos$ci obligacji w USA, z silniejszym spadkiem na dtuzszym
koricu krzywej dochodowosci (o 15 pkt. baz. do 4,07%, najnizszego poziomu od
pazdziernika 2024 r.). Spadek rentownosci w USA dat impuls do lekkiego
obnizenia rentownosci 10-letnich papieréw niemieckich (o 6 pkt. baz. do 2,66%).
Skale spadku rentowno$ci papierdw na rynkach europejskich ograniczat
obserwowany w ostatnich tygodniach wzrost presji na europejskie rynki dtugu
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zwiqzany z perspektywq luznej polityki fiskalnej w panstwach strefy euro oraz ze
wzrostem niepewnos$ci politycznej we Francji w zwiazku z zaplanowanym na
dzisiaj gtosowaniem wotum nieufnosci dla mniejszo$ciowego
centroprawicowego rzqgdu premiera F. Bayrou w wyniku odrzucenia przez partie
lewicowe oraz skrajnie prawicowe Zjednoczenie Narodowe propozycji
rzadowych dot. projektu budzetu panstwa na 2026 r.

e Na rynku walutowym wzrost oczekiwan na poluzowanie polityki Fed lekko
ostabito pod koniec minionego tygodnia dolara wobec euro w okolice 117
USD/EUR, tj. poziomu notowanego tydzieri wczesniej. W skali catego tygodnia
dolar lekko ostabit sie (0 0,1%) w relagiji do koszyka walut.

e Na rynkach akcji pierwszq reakcjq rynkowaq na stabsze dane z rynku pracy w
USA byty spadki indekséw gietdowych pod koniec minionego tygodnia. Niemniej
skala wzrostu indekséw z poprzednich dni wystarczyta, by wiekszo$¢ rynkéw
odnotowata tygodniowy wzrost indekséw: Swiatowy MSCI i MSCI dla USA wzrosty
0 0,3% w skali tygodnia, MSCI dla rynkéw wschodzgcych wzrdst o 1,3%. Natomiast
rynkiem, ktéry odnotowat spadek o 0,6% w skali tygodnia. Jednoczesnie z
poczqgtkiem biezgcego tygodnia na rynki akcji powrdcity wzrosty indekséw. Rynki,
poki co silniej eksponujqg pozytywny efekt silniejszego poluzowania polityki
monetarnej Fed niz negatywnych skutkéw ostabienia aktywnosci gospodarcze;j.

e Pozostate dane z gospodarki globalnej nie miaty istotnego wptywu na rynki.
W USA byty to sierpniowy indeks koniunktury ISM w przemysle w USA (48,7 pkt. vs.
konsensus: 49 pkt. vs. 48 pkt. w lipcu) oraz sierpniowy indeks ISM w ustugach (52
pkt. v. konsensus: 51 pkt., vs. 50,1 pkt. w lipcu). W EMU byt to szacunek inflacji za
sierpien w strefie euro - zgodny z oczekiwaniami w przypadku wskaznika HICP
oraz nieco wyzszy od oczekiwar wynik inflacji bazowej (2,3% r/r).

¢ Na krajowym rynku stopy procentowej pierwsza potowa tygodnia mineta w
oczekiwaniu na srodowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Sama decyzja RPP
o obnizeniu stép o 25 pkt. baz. byta oczekiwana, wiec nie wptyneta na poziom
rentownosci obligacji skarbowych. Natomiast tagodniejszy od oczekiwan
przekaz prezesa NBP podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
(dopuszczenie mozliwosci obnizki stép w pazdzierniku) oraz spadek rentownosci
na rynkach bazowych po publikacji danych z rynku pracy w USA przyniosty pod
koniec tygodnia obnizenie rynkowych stép procentowych zaréwno rentownosci
obligaciji (w przypadku 10-latek o Tl pkt. baz.), jak i notowar IRS i FRA.

e  Kurs ztotego lekko zyskat na wartosci w minionym tygodniu, umacniajgc sie
0 0,5% w relacji do koszyka walut i na koniec tygodnia osiggnat poziom ponizej
4,25 PLN/EUR, 3,64 PLN/USD oraz ponizej 4,53 PLN/CHF.

e Na krajowym rynku akcji miato miejsce odreagowanie (wzrost o 0,8%) po
trzech tygodniach silnych spadkéw w reakcji na wezesniejsze ogtoszenie plandéw
podwyzszenia opodatkowania CIT dla bankéw.

e Pigtkowa wieczorna informacja, ze agencja ratingowa Fitch zmienita
perspektywe oceny ratingowej Polski (A-) na negatywng ze stabilnej nie
spowodowata z poczgtkiem biezgcego tygodnia znaczgcej reakcji zaréwno na
rynku stopy procentowej jak i w przypadku kursu ztotego. Rynek krajowy
pozostaje z poczqgtkiem tygodnia pod pozytywnym wptywem nastrojéw na
rynkach globalnych, ktére, poki co eksponujq pozytywny efekt silniejszego



poluzowania polityki monetarnej Fed niz realnych negatywnych skutkéw
ostabienia aktywnosci gospodarczej w USA.

e Wracajqc do oceny Srodowej decyzji RPP, tak jak wskazaliSmy sama decyzja
nie zaskoczyta, natomiast pewnym wyzwaniem jest interpretacja przekazu
prezesa NBP podczas konferenciji prasowej. W czesci wstepnej, w ktérej prezes
przedstawit poglad catej Rady nt. perspektyw polityki monetarnej, A. Glapinski
zabrzmiat ostroznie co do dalszego luzowania polityki monetarnej, wskazujgc na
,ostroznq cheé Rady” do dalszych obnizek stép. Wskazat, ze scenariusze dot.
poziomu stép w tym roku mieszczq sie w przedziale od stabilizacji stép NBP na
biezgcym poziomie do konca roku, poprzez jedng do maksymalnie dwdch
obnizek stép do korica tego roku. Wyraznie przy tym eksponowat ryzyko dla
inflacji zwigzane z luzniejszg od oczekiwan politykq fiskalng w swietle wstepnych
zatozen do budzetu panstwa na 2026 rok. Na tej podstawie mozna byto
whnioskowag, ze dalsze rozluzniania polityki pienieznej bedzie roztozone w czasie
(z pauzami miedzy kolejnymi obnizkami).

o Jednak w czesci konferencji poswieconej pytaniom dziennikarzy, prezes NBP
dopuscit pazdziernikowq obnizke stép, jesli do konca wrzesnia zostataby
uchwalona ustawa zamrazajgca do korica tego roku ceny energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych. W podobnym tonie wypowiedziat sie w miniony
pigtek cztonek RPP L. Kotecki: ,w paZzdzierniku RPP moze wznowié¢ dyskusje o
obnizkach stép procentowych, jesli uda sie przedtuzyé mrozenie cen energii
elektrycznej do korica roku”. W naszej ocenie prawdopodobienstwo uchwalenia
przed koncem wrzesnia ustawy zamrazajqcej ceny energii do korica roku jest
bardzo wysokie, zatem jesli poglad prezesa NBP i L Koteckiego podziela
wiekszos¢ Rady, to prawdopodobienstwo pazdziernikowej obnizki stép nalezy
ocenic¢ jako wysokie.

e Natomiast nieco zaskakuje nas tak silne wyeksponowanie przez prezesa
watku ksztattowania sie cen energii oraz ograniczenie tej kwestii jedynie do
perspektywy konca roku i pominiecie watku cen energii w 2026 r. Poziom cen w
2026 r. uzalezniony od nowych taryf za energie elektryczng, ktére zostang
ogtoszone przez Urzqd Regulacji Energetyki przed koricem tego roku. Sqdzqgc na
podstawie wczesniejszych decyzji URE nastqpi to na przetomie listopada i
grudnia. Powszechnie oczekuje sie nowe taryfy za energie elektrycznqg URE
uwzgledniq biezqce niskie rynkowe poziomy cen energii, co daje szanse na
stabilizacje ceny energii dla gospodarstw domowych od poczqgtku 2026 r.
pomimo zapowiadanego wygasniecia obowigzywania ustawy zamrazajgcej
ceny energii. Natomiast do czasu ogtoszenia taryf przez URE ostateczny poziom
cen energii elektrycznej dla odbiorcéw indywidualnych bedzie niewiadoma. Nie
wykluczamy zatem, ze w kolejnych tygodniach RPP zacznie eksponowad takze te
kwestie jako czynnik ryzyka dla przysztej inflacji.

« Uwzgledniajgc ponadto bardziej ostrozne ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP:
H. Wnorowskiego (,0strozno$é ws. obnizek stép to raczej jedno ciecie niz dwa do
korica 2025 r.") oraz W. Janczyka (,uprawnione jest myslenie o jeszcze jednej
obnizce stép do korica 2025 r.) sktaniamy sie do podtrzymania bazowego
scenariusza, w ktérym wyzsze prawdopodobienstwo przypisujemy obnizce stép
w listopadzie o 25 pkt. baz przy okazji opublikowania przez NBP projekcji
makroekonomicznej NBP. W naszej ocenie nowa projekcja pozwoli RPP na ocene
wptywu na przysztq inflacje luzniejszej polityki fiskalnej, dlatego listopadowe



posiedzenie RPP wydaje sie optymalnym momentem dla kolejnej obnizki stép.
Natomiast dopuszczenie przez prezesa NBP mozliwosci obnizki stép w
paZdzierniku w sytuacji uchwalenia ustawy zamrazajgcej ceny energii zwieksza
ryzyko, ze stopy NBP mogq zostac obnizone juz w pazdzierniku.

e W biezgcym tygodniu z punktu widzenia sytuacji na globalnym rynku
finansowym najistotniejsza bedzie proces klarowania sie pogladu rynkowego co
do decyzji Komitetu Otwartego Rynku Fed, ktére odbedzie sie w kolejnym
tygodniu (17.09). Ostatniq istotng publikacjg danych przed posiedzeniem bedzie
czwartkowy odczyt sierpniowej inflacji CPI w USA. W ostatnich miesigcach
inflacja w USA zaskakiwata lekko in plus. Gdyby tak sie stato rynki raczej nadal nie
powinny zwqtpi¢ we wrzesniowq obnizke stép o 25 pkt. baz, natomiast zapewne
przygastyby spekulacje nt. obnizki o 50 pkt. baz. we wrzesniu. W przypadku
niespodzianki w postaci nizszej inflacji nasilg sie zapewne spekulacje co do
wiekszej skali obnizki stép Fed.

e W strefie euro tradycyjnie uwage rynkowq przykuje czwartkowe posiedzenie
rady EBC, niemniej ze wzgledu na dotychczasowy jednoznaczny przekaz rady co
do preferencji dla utrzymania stép procentowych EBC na dotychczasowym
poziomie 2% jest mato prawdopodobne by rada zaskoczyta rynki. Jednoczes$nie
jak zawsze rynki z uwagq bedaq Sledzity wypowiedzi prezes Lagarde podczas
konferencji pasowej dot. perspektyw polityki EBC.

e Czynnikiem istotnym dla rynkéw europejskich bedzie rozwdj sytuacii
apolitycznej we Francji. Dzisiaj (8 wrzesnia) w godzinach popotudniowych
francuskie Zgromadzenie Narodowe, zagtosuje nad wotum zaufania dla
centroprawicowego, mniejszosciowego rzqdu premiera Francois Bayrou.
Kluczowe w gtosowaniu bedzie stanowisko Partii Socjalistycznej, ktéra kontestuje
rzadowy projekt budzetu panstwa na 2026 r. Ewentualny upadek rzqdu (wydaje
sig, ze jest to scenariusz powszechnie oczekiwcmy) oznaczaé bedzie koniecznosé
negocjacji z partiami lewicowymi (w tym Partig Socjalistyczng) nt. ksztattu
budzetu na 2026 r. Generalnie niestabilny uktad rzqgdowy we Francji to istotne
Zrédto niepewnosci wobec wyzwan tego kraju dotyczqgcych ograniczenia
przyrostu diugu publicznego Francji w kolejnych latach.



Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 8 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
_ Gtosowanie nad wotum nieufnosci dla B _ uchwalenie wotum B
rzqadu nieufnosci dla rzgdu
Sroda 10 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI sie 0,0%r/r -0]%r/r -
czwartek 11 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1415 Emy DecyAa rady EBC dot. stop wrz 2,00% | 215% 2,00% | 215% 2,00%  215%
procentowych (st. depo / ref.)
14:45  EMU Konferenc!a prasowa prezes EBC po Wz B B B
posiedzeniu rady EBC
14:30  US Inflacja CPI sie 27%rfr 2.8%rfr -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy sie 31%r/r 30%r/r -
piatek 12 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lip 0,651 mid EUR -0,352 mid EUR -0,354 mid EUR
poniedziatek 15 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa sie 57%r[r 6,0% rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna sie 37%r/r 46%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-sie 16%r/r 27%r/[r -
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) sie 2,8% r[r (wst.) - 2,8%rfr

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2025-09-08 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe
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Sfera realna
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B A NK
Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2025 29.08.2025 05.09.2025 30.09.2025 3110.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 5,50 525 5,25 5,25 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 5,00 475 475 475 450
Stopa depozytowa NBP % 450 4,50 4,25 4,25 4,25 4,00
WIBOR 3M % 4,82 4,82 475 470 4,65 4,40
FRA 3x6 % 4,49 4,49 4,39 - - -
FRA 6x9 % 414 414 4,06 - - -
FRA 9x12 % 383 383 378 - - -
IRS 2L % 416 416 4an - - -
IRS 5L % 419 419 415 - - -
IRS 10L % 457 457 453 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 431 424 4,25 4,20 410
Obligacje skarbowe 5L % 492 492 484 485 480 470
Obligacje skarbowe 10L % 552 552 5,41 545 5,40 5,25
PLN/EUR PLN 4,26 427 4,25 427 428 430
PLN/USD PLN 3,65 3,66 3,64 3,68 3,72 3,81
PLN/CHF PLN 4,58 4,57 4,53 4,59 4,59 4,60
USD/EUR usD 117 117 117 116 115 113
Stopa Fed % 450 450 450 4,25 4,25 4,00
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 % 4,23 4,23 4,07 4,20 415 4]0
Obligacje skarbowe GER 10L % 272 272 2,66 2,70 2,65 2,60

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jakol
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 publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XlIl 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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