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Nowy CPN obnizy inflacje o ok. 0,6 pkt. proc. Prezes
Glapinski zaostrzyt przekaz. Dane z USA ostabiajg
presje na szybkie podwyzki stop Fed.

e Po decyzji prezydenta Karola Nawrockiego o podpisaniu ustawy
o nadmiarowych zyskach koncerndéw paliwowych, w pigtek zostato podpisane
rozporzqdzenie obnizajgce stawke VAT oraz akcyzy na benzyne oraz olej
napedowy oraz przywrécono ceny maksymalne dla tych paliw ,nowy CPN”).
W efekcie od soboty cena benzyny e95 zostata obnizona sie o ok. 1,4 zt, a oleju
napedowego o 12 zi. Nizsze stawki podatku majg obowigzywaé przynajmniej
do kohca biezqcego roku. Wdrozenie tych zmian, przy pozostatych warunkach
niezmienionych obniza Sciezke inflacji CPI w najblizszych miesigcach
o ok. 0,6 pkt. proc. Po tych zmianach CPI w pazdzierniku i listopadzie powinna
obnizyé sie do ok. 3,8% r/r. Przy zatozeniu stabilnych cen paliw (tj. przy zatozeniu
braku zmian sytuacji na rynku surowcéw) inflacja jeszcze okresowo (grudzien —
luty) wzrostaby lekko powyzej 4,0% r/r.

e Minimalnie nizszy wskaznik wrzeéniowej inflacji wg szacunku flash (wzrost
do 4,0% wobec konsensusu 4,1% r/r) oraz szacowany spadek wrze$niowej inflacji
bazowej, w potqczeniu z pdzniejszq decyzjq o wdrozeniu mechanizmu CPN byty
gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na krajowy rynek stopy procentowe;.
Rentownosci krajowych papieréw obnizyty sie o 15 pkt. baz. na krotszym kohicu
oraz o 11 pkt. baz. na dtugim kofcu krzywej. Obnizyly sie takze stawki kontraktow
FRA oraz IRS.

e Jak na razie inwestorzy nie zareagowali na pewnq zmiane przekazu prezesa
NBP dot. perspektyw polityki pienieznej. Podczas ubiegtotygodniowej konferenciji
promujgcej publikacje ,Wspodtczesny bank centralny. Wybrane aspekty
dziatalno$ci NBP” prezes Glapinski odnidst sie do biezgcej sytuacji gospodarczej
oraz polityki monetarnej, wskazujgc na przekroczenie przez wskaznik CPI celu
inflacyjnego NBP, na obecne ,jastrzgbie” nastawienie polityki monetarnej,
na ryzyko podwyzszonej inflacji zwiqzane z przedtuzajgcym sie okresem
wysokich cen surowcdw oraz na dokonane przez Fed i EBC zacie$nienie polityki
pienigzne;j.

o Taki przekaz prezesa NBP wskazuje na wyrazng zmiane nastawienia prezesa
NBP, ktory jeszcze w lipcu wskazywat na opcje obnizki stoép, a miesigc temu
podczas wrzeSniowej konferencji prasowej po posiedzeniu RPP wskazat,
ze najbardziej prawdopodobnym scenariusze jest stabilizacja stop NBP
do potowy 2027 r. Wypowiedz prezesa NBP wskazuje na powaznie rozwazang
opcje podwyzki stop w krotkiej perspektywie. Z drugiej strony w wystgpieniu
prezes nie uwzgledniat skokowego obnizenie cen paliw z tytutu przywrécenia
CPN (decyzja w pigtek) obnizenie §ciezki inflacji z tego tytutu i prawdopodobny
spadek wskaznika pazdziernikowego inflacji ponizej 4,0% r/r. (,jesli natychmiast
by sig w przysztym tygodniu to nie zmienito, ceny nie wrécity do jakich$ nizszych
poziomow, no to, to niestety bedzie trwato...”). Mozna bowiem przypuszczagé, co
dotychczas byto naszym zatozeniem bazowym, ze obnizka éciezki cen paliw (czy
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to z powodu warunkéw rynkowych czy tez zmian podatkowych) moze byé
istotnym czynnikiem obnizajgcym ryzyko podwyzki stop.

e Zapewne czwartkowa konferencja prasowa po posiedzeniu RPP (6-7.10)
da wigcej informacji, jak cztonkowie Rady oceniajg prawdopodobiefstwo
podwyzki stop w Swietle obecnie oczekiwanej kroétkoterminowej Sciezki inflacii
oraz w $wietle oczekiwanej w listopadzie najnowszej projekciji NBP. Na ile prezes
Glapinski bedzie wskazywat na biezgce tendencje inflacyjne (inflacja powyzej
celu NBP), a na ile bedzie podkreslat sredniookresowe perspektywy inflacyjne
(projekcja inflacyjna moze wskazaé na obnizenie inflacji CPl w kierunku celu 2,5%
na przetomie 202712028 r.).

e Chot¢ przy silnie adaptacyjnej Radzie i czesto gwattownych zmianach
nastawienia jej czionkéw trudno catkowicie wykluczyé podwyzke stép
na posiedzeniu juz w tym tygodniu, to jednak zaraz po decyzji rzqgdu
o wprowadzeniu programu CPN i poprawie biezgcych perspektyw inflacyjnych,
prawdopodobienstwo takiego ruchu uwazamy za niskie.

e Na rynku globalnym z kolei oczekiwania dot. skali podwyzek stop
procentowych Fed i EBC lekko obnizyty sie. Te tendencje wsparty raczej ostrozne
wypowiedzi przedstawicieli FOMC i rady EBC dot. §ciezki zacieSnienia polityki
monetarnej. Prezes Lagarde wskazata, ze silny wzrost dtugoterminowych stép
procentowych zmniejsza skale koniecznego zaciesnienia polityki pienieznej EBC.

e Na brak koniecznosci szybkich podwyzek stop wskazaty takze publikowane
w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z USA, najpierw nizszy odczyt
sierpniowego wskaznika inflacji PCE, w tym obnizenie wskaznika bazowego
do poziomu 3,0% r/r (po czesci z powodu rewizji danych wstecz), a potem
stabsze miesieczne dane z rynku pracy. We wrzeSniu wzrost zatrudnienia
na poziomie 29 tys. okazat sie sporo stabszy wobec oczekiwan, dodatkowo
stopa bezrobocia minimalnie wzrosta do 4,2%, a dynamika wynagrodzeh
obnizyta sig do 3,0% r/r. Cho¢ wskaznik ISM dla przemystu potwierdzit solidng
koniunkture gospodarczg, wynik ten okazat sie mniej spektakularny
od opublikowanego wczesniej wskaznika koniunktury PMI. Dane te, o ile
nie zaskoczy w gore silnie wrzesniowa inflacja CPI (publikowana w potowie
pazdziernika), powinny pozwoli¢ komitetowi FOMC wstrzymaé¢ sie z kolejng
podwyzkg stép do grudnia, szczegblnie wobec faktu, ze pazdziernikowe
posiedzenie FOMC odbedzie sie raptem kilka dni przed wyborami potéwkowymi
w USA, a zwyczajowo Fed unikat zmian stdp w okresach wyborczych.

o Dla oczekiwan dot. decyzji Fed i EBC istotne bedq jeszcze publikowane
w biezqgcym tygodniu stenogramy z wrze$niowych posiedzen komitetu FOMC
i rady EBC.

e Z kolei w aspekcie sytuacji geopolitycznej miniony tydzien nie przyniost
nowych istotnych informacji ani w kierunku porozumienia ani eskalacji dziatah
militarnych. Dane dot. transportu surowcoéw z Zatoki Perskiej wskazujq
na poprawiajqcg sie sytuacje wobec warunkdéw sprzed miesigca. Pomimo tych
tendenciji, w skali tygodnia lekko wzrosty ceny spot ropy Brent, lekko obnizyty sie
natomiast kontrakty 1-miesieczne, praktycznie nie zmienity sie kontrakty 12-
miesieczne. Ceny gazu wahaty sie w mniejszym stopniu wobec tygodni
wczesniejszych. Pod koniec tygodnia silniej obnizyty sie ceny rynkowe benzyny
oraz oleju napedowego, ponadto pigtkowa decyzja MAE o udostgpnieniu rezerw



strategicznych oleju napedowego oraz informacja prezydenta Trumpa
orezygnacji z pomystu zakazu eksportu oleju hapedowego z USA powinny
wspiera¢ sytuacje na tym rynku na poczgtku tygodnia biezgcego. Z drugiej
strony perspektyw cen rynkowych paliw nie poprawiajg raczej eskalujgce
wypowiedzi wiadz Ukrainy i Rosji dot. ewentualnych kolejnych atakéw
na rafinerie (w Rosji) oraz na elektrownie (na Ukrainie), ani dzisiejsze doniesienia
Arabii Saudyjskiej o ponownym wstrzymaniu przesytu ropy rurociggiem
Wschoéd-Zachéd.

e Publikacje makroekonomiczne wsparty ceny obligacji w USA tylko na krétkim
kofAcu krzywej. Rentownosci 10-latek wzrosty natomiast powyzej 5,25%
w warunkach utrzymujgcej sie niepewnosci co do Srednioterminowych
perspektyw inflacji, sytuacji geopolitycznej oraz narastajgcych obaw rynkowych
dot. perspektyw fiskalnych globalnie. To zapewne paradoksalnie ten czynnik
wspierat natomiast spadek rentownosci 10-letnich papierobw w Niemczech
(do 3,45%). W minionym tygodniu gwattownie wzrosty bowiem (o 20-30
pkt. baz.) spready rentownosci czesci krajow strefy euro (w tym Francji, Wioch,
Hiszpanii) wzgledem rentownosci papieréw niemieckich.

» Wzrost globalnej awersji do ryzyka przektadat sie takze na spadki indeksow
gietdowych, szczegblnie w Europie oraz na ostabienie notowan wspdlnej waluty
przy lekkiej aprecjacji dolara. W efekcie kurs euro do dolara obnizyt sie
w kierunku 112 USD/EUR. Stabsze nastroje ostabity takze ztotego, ktory w relacii
do koszyka walut ostabit sie¢ w 0 0,6%, a w relacji do euro na poczgtku biezgcego
tygodnia wzrést do poziomu 4,38 PLN/EUR.

e Tradycyjnie juz kluczowe dla sytuacji rynkowej w tygodniu kolejnym kluczowe
pozostang wszelkie informacje z Bliskiego Wschodu. Jednocze$nie jednak
sytuacja z tygodni minionych nie daje przestanek dla oczekiwan
konkretniejszych | przetomowych informacji w krétkim okresie. Tym samym
sytuacja rynkowa bedzie skupia¢ si¢ na analizie skali negatywnego wptywu
dotychczasowego szoku podazowego na perspektywy inflacyjne, gospodarcze
oraz fiskalne w warunkach rosnqcych kosztéw finansowania dtugu.

e Ponownie czynniki krajowe - decyzja RPP oraz konferencja prezesa
Glapinskiego mogg silniej wptywaé na tendencje na krajowym rynku stopy
procentowe;.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (6-7 pazdziernika)

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

Zgodnie z ostatniq ankietq Parkietu decyzji RPP o utrzymaniu stop bez zmian
oczekujg wszyscy ankietowani analitycy.

W ostatnim okresie niektérzy cztonkowie RPP wskazali na wzrost
prawdopodobiefnstwa podwyzki stop w najblizszym czasie m.in. w kontekscie
wysokiej biezqcej inflacji, ktéra we wrzesniu osiggneta 4,0% r/r. Ludwik Kotecki
wskazat, ze ,najprawdopodobniej w listopadzie bedziemy zmuszeni
do podwyzszenia stop”, z kolei prezes NBP podczas ubiegtotygodniowego
wystqgpienia na konferencji na SGH wskazat, ze polityka monetarna nastawiona
jest ,jastrzebio” z powodu przekroczenia przez inflacje celu NBP.

Z drugiej strony wejscie w zycie nowej odstony programu CPN obnizy
od pazdziernika §ciezke inflacji o 0,6 pkt. proc. w okolice 3,7-3,8% r/r, we wrze$niu
szacowana inflacja bazowa obnizyta sie, a ponadto wrzesniowa dynamika ptac
okazata sie nizsza od oczekiwan.

W tych warunkach najbardziej prawdopodobnym wydaje nam sie utrzymanie
stabilnych stép NBP na najblizszym posiedzeniu Rady i odbycie gruntownej
dyskusiji nt. zaostrzenia polityki monetarnej podczas listopadowego posiedzenia
w oparciu o wyniki nowej projekcji NBP.

Jednoczes$nie pamigtajgc z przesztosci, ze RPP potrafi bardzo gwattownie
zmienia¢ polityke w reakcji na biezgce dane, przy generalnie bardzo
niedoskonatej polityce komunikacyjnej oraz biorgc pod uwage ostatnie
Jjastrzebie” wystgpienie prezesa NBP trudno catkowicie wykluczyé podwyzke
stop juz na posiedzeniu w tym tygodniu. Niemniej prawdopodobienstwo takiego
ruchu oceniamy jako niskie.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzeh — biezgcy tydzien

poniedziatek 5 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi wrz 55,4 pkt. 55,1 pkt. -
wtorek 6 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zaméwienia w przemysle sie 2,5% m/m -1,0% m/m -
1:00 EMU Sprzedaz detaliczna sie -0,6% m/m 0,3% m/m -
Sroda 7 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa sie -11% m/m 1,4% m/m -
- pL Decyzd RPPw sprawie stop paz 3,75% (ref) 3,75% (ref) 3,75% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP paz - - -
2000  US Pub'llkoqo.mlnutes z wrzeSniowego wrz _ _ _
posiedzenie FOMC
czwartek 8 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1330 EMU Pub'llkoqo.mlnutes z wrzeSniowego wrz _ _ _
posiedzenie EBC
15:00 PL Konferenc!a prasowa prezesa NBP po paz _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 9 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Pub.llkac]a-protokolu zwrzeSniowego Wrz _ _ _
posiedzenia RPP
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan paz 48,1 pkt. 47,6 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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Gospodarka
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B A N
Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
02.10.2026 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 % 375 0,0 0,0 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 3,25 0,0 0,0 325 3,25 325
WIBOR 3M % 385 -0,01 0,00 385 385 385
FRA 3x6 % 4,22 -0,16 -0,01 - - -
FRA 6x9 % 4,63 -0,18 -0,03 - - -
FRA 9x12 % 4,78 -0,22 -0,02 - - -
IRS 2L % 4,70 -0,16 -0,03 - - -
IRS 5L % 4,97 -0,14 -0,01 - - -
IRS10L % 5,31 -0,10 0,03 - - -
Obligacje skarbowe 2L % a7 -015 -0,06 4,65 4,60 4,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,79 -0,15 -0,06 5,75 5,65 5,65
Obligacje skarbowe 10L % 6,24 -on -0,02 6,35 6,20 6,05
PLN/EUR PLN 4,37 0,00 0,01 4,32 4,31 4,30
PLN/USD PLN 3,89 0,05 0,09 376 375 374
PLN/CHF PLN 4,69 0,06 0,09 4,67 4,66 4,65
USD/EUR usb 113 -0,01 -0,02 1,15 1,15 1,15
\ E—— P
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 % 5,27 on 0,27 4,95 4,90 4,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,46 -0,14 -0,06 3,45 3,45 3,40

zrédfo 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 szczegbélnosci 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 publikacji opinie i prognozy
sqQ wyrazem niezaleznejoceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogéinie 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 opracowahn wiasnych pod warunkiem powotania sie na
7rédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnejzgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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