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Wyzszy od oczekiwan plan deficytu budzetowego
zrodtem ryzyka dla prognozy obnizki stop NBP.
Rynek globalny oczekuje danych z rynku pracy USA.

e Na globalnym rynku finansowym uwaga inwestoréw w minionym tygodniu
pozostata skupiona na perspektywach polityki pienieznej Fed, po tym jak
prezesa Fed zasygnalizowat opcje obnizki stép na wrzesniowym posiedzeniu
FOMC podczas forum w Jackson Hole. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw FOMC
dodatkowo potwierdzaty scenariusz obnizki stép na najblizszym posiedzeniu,
przy ograniczonych szansach na gtebszq niz 25 pkt. baz. redukcje stop.

e Choc sytuacja makroekonomiczna i publikacje danych
makroekonomicznych byty kluczowe z punktu widzenia oczekiwan dot. polityki
Fed, to w tle utrzymywata sie niepewnosé zwigzana z obawami dot. niezaleznosci
Fed, przy eskalacji konfliktu prezydenta Trumpa z Lisq Cook z zarzqdu Fed, ktéra
odmdwita odejsScia z zarzqdu Fed i zgtosita sprawe do sadu ws. uprawnien
prezydenta do zwolnienia jej z funkcji.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z USA mozna oceni¢ jako
neutralne z punktu widzenia decyzji FOMC, przy zgodnym z oczekiwaniami
relatywnie mocnym wzroscie lipcowych wydatkéw konsumpcyjnych, stabilnej,
podwyzszonej inflacji bazowej wg PCE (2.9% r/r) oraz nieco nizszqg niz przed
tygodniem, ale podwyzszonq tygodniowq liczbg nowych bezrobotnych.

o W efekcie oczekiwania rynkowe dot. Sciezki stop procentowych nie zmienity
sie, weiqz z ok. 90-proc. prawdopodobienstwem oczekiwane jest ciecie stép Fed
0 25 pkt. baz. we wrzesniu, a skala oczekiwanych obnizek do konca roku
nieznacznie przekracza 50 pkt. baz. W rezultacie w minionym tygodniu
rentownosci obligaciji skarbowych na dtuzszym koncu krzywej w USA zmienity sie
minimalnie (spadek o 2 pkt. proc.), a w Niemczech pozostaty stabilne. Publikacje
stenograméw z lipcowego posiedzenia rady EBC potwierdzity, ze cho¢ EBC
pozostawit furtke do obnizki stép, to w bazowym scenariuszu preferowana jest
ich stabilizacja.

¢ Niewiele zmieniata sie takze sytuacja na rynku walutowym, gdzie zmiany
notowan euro i dolara w relacji do koszyka walut byty minimalne a kurs euro
wobec dolara wahat sie wokét poziomu 117 USD/EUR.

e W ograniczonym stopniu na sytuacje rynkowq wptyneto ostateczne
ogtoszenie przez prezydenta Trumpa 50-procentowych cet importowych
na Indie, jako skutek zakupdw przez ten kraj rosyjskiej ropy naftowej. Nie wydaje
sie takze, aby istotnie na sytuacje rynkowaq wptyneta ogtoszona w pigtek decyzja
sqdu apelacyjnego w USA, ze wiekszo$¢ ,wzajemnych” cet natozonych przez
administracje Donalda Trumpa jest niezgodna z prawem. Moze to wynikaé
z faktu, ze wiekszo$¢ obowigzujgcych obecnhie podwyzszonych cet jest juz objeta
dwustronnymi  umowami handlowymi, a w przypadku cet naktadanych
jednostronnie administracja prezydencka moze wykorzysta¢ inne procedury
naktadania cet.
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e Drugi tydzien z rzedu wptyw sytuaciji globalnej na krajowy rynek finansowy
pozostat ograniczony przy dominujgcym wptywie czynnikéw krajowych.

e Na rynku akcji utrzymywaty sie bardzo stabe nastroje pod wptywem
informacji z wezesniejszego tygodnia dot. planéw podwyzszenia podatku CIT
dla bankdéw, przy generalnie stabszych wynikach rynku globalnego, szczegdlnie
europejskiego. Indeks WIG w minionym tygodniu obnizyt sie o 2,7%, po spadku
tydzien wczesniej 0 1,6%.

e Dodatkowo negatywnie na te nastroje wptyneta publikacja zatozen ustawy
budzetowej na 2026 r. z wiekszym wobec powszechnych oczekiwan deficytem
zaréwno samego budzetu panstwa, jak i catego sektora finanséw publicznych.

o W przyjetej przez rzqd ustawie budzetowej na 2026 r. zatozono limit deficytu
budzetu parnstwa na poziomie 2717 mid zt, przy dochodach na poziomie
647,2 mld zt i wydatkach na poziomie 918,9 mid zt. Jednoczesnie resort finanséw
potwierdzit wykonanie deficytu za 2025 r. w kwocie hie wyzszej niz zaplanowana
w ustawie budzetowej tj. 288,8 mid zt. Zgodnie z szacunkami resortu deficyt SFP
w 2026 r. ma obnizy¢ sie do 6,5% PKB, wobec 6,9% szacowanych na 2025 r.
Zatozenia makroekonomiczne przyjete w ustawie uwazamy za realistyczne,
natomiast w ustawie zatozono podwyzki podatku akcyzowego na alkohol
i optaty cukrowej oraz wzrost stawki podatkowej CIT dla sektora bankowego.
Cho¢ poziom planowanych wydatkéw i deficytu jest nieco nizszy niz w 2025 r,
to trzeba nadmieni¢, ze w 2025 r. w wydatkach budzetu uwzgledniono wykup
zapadajgeych obligacji PFR i BGK na kwote blisko 70 mid zt, a w 2026 r. warto$é
zapadalnosci jest nizsza niz 10 mid zt.

e Zgodnie z zatozeniami potrzeby pozyczkowe netto w 2026 r. majq skokowo
wzrosngé do 4228 mid zt wobec 3005 mld w 2025r. Co jednak istotne,
planowane finansowanie potrzeb z tytutu emisji SPW na rynku krajowym ma
wynie$¢ 240,8 mid zt, wobec 266,9 mlid zt w 2025 r,, a na rynkach zagranicznych
27,9 mid zt, wobec 33,0 mid zt w 2025 r. W decydujgcym stopniu wzrost potrzeb
pozyczkowych netto jest zwiqzany z przeptywami na rachunku walutowym
zapewne zwigzanymi z zaksiegowaniem rozliczen w ramach srodkéw z KPO
(przekazania beneficjentom srodkéw w ramach czesci pozyczkowej z KPO
w tgcznej wysokosci 1291 mid zt). Taka sytuacja nie zwieksza podazy papierdw
skarbowych, choé okresowo (do czasu sptaty pozyczek przez beneficjentéw)
podwyzsza warto$é dtugu publicznego. Z kolei wzrost Srodkéw na rachunku
walutowym w 2025 r. w wyniku naptywu srodkéw w czesci grantowej KPO obnizyt
szacunek potrzeb pozyczkowych w 2025 r.

e Wedtug projekcji resortu finanséw dtug sektora finanséw publicznych
(liczony wg metodyki UE) w 2025 r. ma przekroczyé poziom 60% PKB, a w 2026 r.
wzrosnqé do 66,8%. Z kolei poziom parstwowego dtugu publicznego (wezsza
kategoria wzgledem metodyki UE) ma wzrosnqé do 53,8%, tj. blisko poziomu 55%
progu ostroznosciowego zapisanego w ustawie o finansach publicznych.

e Teinformacje szczegdlnie silnie negatywnie wptynety na krajowy rynek stopy
procentowej i poskutkowaty wzrostem rentownosci obligacji skarbowych
na catej dtugosci krzywej o 12-14 pkt. baz. Wptyw tych informacji na rentownosci
obligacji skarbowych dziatat zaréwno od strony poziomu zadtuzenia i potrzeb
pozyczkowych, ale takze od strony oczekiwan dot. krétkookresowych decyzji RPP.
Niejednokrotnie prezes NBP Adam Glapiriski i cztonkowie RPP podnosili kwestie



luznej polityki fiskalnej jako argument przeciwko obnizkom stép procentowych.
W efekcie, w minionym tygodniu o blisko 10 pkt. baz. wzrosty stawki kontraktéw
IRS oraz 010-12 pkt. baz. stawki kontraktéw FRA.

e Te informacje zwiekszajq ryzyko dla scenariusza redukcji stép NBP
na posiedzeniu RPP, ktére odbedzie sie w biezgcym tygodniu. Zaktadamy,
ze spadek sierpniowej inflacji CPI wg szacunku flash do 2,8% r/r, blizej poziomu
celu inflacyjnego RPP, jak réwniez szacowane na podstawie opublikowanych
danych obnizenie inflacji bazowej bedg argumentem za kolejnym lekkim
dostosowaniem stép procentowych. Tym samym podtrzymujemy naszqg
dotychczasowqg prognoze, ze RPP obnizy stopy o 25 pkt baoz
(prawdopodobieristwo lekko powyzej 50%).

e Jednoczes$nie prognoza wrzesniowej obnizki stép obarczona jest wysokim
ryzykiem. Jego gtéwnym Zrédtem jest opublikowana prognoza wyzszego
od oczekiwan deficytu budzetu panstwa na 2026 r, co oznacza luZniejszq
od oczekiwan polityke fiskalng (np. wobec zatozen przyjetych w lipcowej
projekcji NBP). Prezes NBP i cztonkowie RPP wielokrotnie wskazywali, ze luzna
polityka fiskalna jest jednym z gtéwnych czynnikéw, na ktére RPP zwraca uwage
przy ustalaniu stép NBP. Dlatego alternatywnemu scenariuszowi — utrzymania
stép NBP na dotychczasowym poziomie wraz z przekazem, ze RPP potrzebuje
nowej projekcji makroekonomicznej NBP (publikacja w listopadzie) w celu oceny
perspektyw inflacyjnych w warunkach luzniejszej polityki fiskalnej — przypisujemy
relatywnie wysokie prawdopodobienstwo — blisko 50%.

e Sqdzimy takze, ze na decyzje RPP nie wptyna dane ze sfery realnej,
przy stabilnym wzroscie PKB w Il kw. 3,4% r/r i zapewne okresowym silniejszym
spowolnieniu inwestyciji (-1,0% r/r) oraz wzroscie dynamiki spozycia gospodarstw
domowych (4,4% r/r). W obu kategoriach wyniki za Il kw. sq odreagowaniem
wynikow z | kw.

e Na rynku globalnym z kolei uwaga rynkowa bedzie skupiona na publikacji
pigtkowych danych z amerykariskiego rynku pracy. To ten odczyt bedzie
bowiem ostatecznq weryfikacjq oczekiwan dot. wrzesniowej decyzji FOMC.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/64671/BOSBank_CPI_25.08.29.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (2-3 wrzesnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe NBP
025 pkt.baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 4,75%. Temu
scendriuszowi przypisujemy prawdopodobienstwo nieco wyzsze niz 50%.
Zaktadamy, ze RPP zadecyduje sie na kontynuacje dostosowania stép
procentowych do biezqgcego spadku inflacji w okolice celu inflacyjnego NBP
(2.8% r/r w sierpniu) i nizszej inflacji bazowej, przy prognozowanym w projekcii
makroekonomicznej NBP Sredniookresowym obnizeniu inflacji do poziomu 2,5%,
m.in. w warunkach nizszej dynamiki wynagrodzen. Na perspektywe ponownej
obnizki stép wraz ze spadkiem biezqcej inflacji wskazywaty tez wypowiedzi
prezesa NBP podczas konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu RPP oraz
pojedyncze  wypowiedzi pozostatych cztonkéw RPP  (np.  ostatnio
H. Wnorowskiego).

Jednocze$nie prognoza wrzesniowej obnizki stép obarczona jest wysokim
ryzykiem. Jego gtéwnym Zrédtem jest prognoza wyzszego od oczekiwan deficytu
budzetu panstwa na 2026 r, co oznacza luzniejszq od oczekiwan polityke fiskalng
(np. wobec zatozer przyjetych w lipcowej projekcji NBP). Prezes NBP i cztonkowie
RPP wielokrotnie wskazywali, ze luzna polityka fiskalna jest jednym z gtéwnych
czynnikéw, na ktére RPP zwraca uwage przy ustalaniu stép NBP. Dlatego
alternatywnemu scenariuszowi — utrzymania stop NBP na dotychczasowym
poziomie wraz z przekazem, ze RPP potrzebuje nowej projekcji
makroekonomicznej NBP (publikacja w listopadzie) w celu oceny perspektyw
inflacyjnych w warunkach luzniejszej polityki fiskalnej - przypisujemy
relatywnie wysokie prawdopodobienstwo — blisko 50%.

Jednocze$nie oczekujemy, ze przy realizacji naszego bazowego scenariusza
wrzesniowej obnizki stép podczas czwartkowej konferencji prasowej prezes
Glapinski zaostrzy przekaz co do kolejnych decyzji RPP.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
wtorek 2 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00  EMU Inflacja HICP (wst.) sie 20%rfr 2,0% rfr -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sie 2.3%rfr 2.3%r/r -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst sie 48,0 pkt. - -
Sroda 3 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi sie 52,6 pkt. 48,6 pkt. -
09:30  US Przemowienie prezes EBC Christine . Wiz B B B
Lagarde na konferencji we Frankfurcie
- pL DecyzjaRPPW sprawie stop wrz 5,00% (ref) 4.75% (ref) 4.75% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP wrz - - -
czwartek 4 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Sprzedaz detaliczna lip 0,3% m/m 0,4% m/m -
Konferencja prasowa prezesa NBP po
- . i wrz - - -
posiedzeniu RPP
16:00 US Indeks koniunktury ISM - ustugi sie 50,1 pkt. 50,5 pkt. -
piatek 5 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE Zamdwienia w przemysle lip -10% m/m 12% m/m -
00 EMU Dynamika PKB (fin.) I kw. 0,6% kw/kw (wst.) 0,6% kw/kw -
14:30 US  Zmiana zatrudnienia sie 73,0 tys. 78,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia sie 4.2% 4.3% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia sie 3,9%r/r 3,8%r/r -
poniedziatek 8 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa lip -19% m/m -0,4% m/m -

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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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq

6 - r 6
% stopa depozytowa EBC %
45 stopa SNB L 45
stopa Fed
3 3
1,5 - 1,5
0 ! ; : | ! ! 0
\-Et_\_
-1,5 15
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
*od 2014 r. $rodek przedziatu  zrédio: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 7 produkcja sprzedana przemystu 45,0
% rir sprzedaz detaliczna (realnie) %“6"0
30 -
15,0
15
0,0
0
-15,0
151 -30,0
-30 - -45,0
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
Fréoin: GLIS
Inflacja
20 4 r 20
%l inflacja bazowa % rir
16 - inflacja CPI - 16
12 F12
8 - -8
4 M B
0 s . . 0
N
-4 L4
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
zrodfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy T+ -9
mmmmm dtug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PKB
75 - r -6
50 - t-3
25 - Y
0 -3
1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1q24

Srédlin- NRP



B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2025 22.08.2025 29.08.2025 30.09.2025 3110.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 5,50 5,50 5,25 5,25 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 5,00 5,00 475 475 4,50
Stopa depozytowa NBP % 450 450 4,50 4,25 4,25 4,00
WIBOR 3M % 4,93 4,85 482 4,70 4,65 4,40
FRA 3x6 % 451 439 449 - - -
FRA 6x9 % 419 402 414 - - -
FRA 9x12 % 3,89 371 3,83 - - -
IRS 2L % 4,22 4,08 416 - - -
IRS 5L % 424 410 419 - - -
IRS 10L % 461 448 457 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 49 431 425 4,20 410
Obligacje skarbowe 5L % 4,89 4,79 4,92 4,85 4,80 4,70
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,38 5,52 545 5,40 5,25
PLN/EUR PLN 4,27 4,27 4,27 4,27 4,28 430
PLN/USD PLN 373 3,68 3,66 370 372 381
PLN/CHF PLN 458 455 457 459 459 4,60
USD/EUR usb 114 117 117 116 115 113
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 % 437 4,25 4,23 4,20 415 4]0
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,72 2,72 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 by¢ 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
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. 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.

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.

2025-09-01
Klauzula poufno$ci: BOS jawne 8
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