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Sytuacja na Bliskim Wschodzie bez zmian,
utrzymuije sie presja na rynku obligacji skarbowych.

e Miniony tydzief byt kolejnym bez przetomowych informaciji z Bliskiego
Wschodu i generalnie ograniczonym ruchem transportowym przez cie$nine
Ormuz. W trakcie tygodnia witadze Iranu wskazaty na potencjalnie dobry
moment na porozumienie w warunkach dos¢ silnej w ich ocenie pozycji Iranu,
z drugiej strony administracja USA zasygnalizowata gotowos$¢ do zwigkszenia
presji na Iran poprzez sankcje ekonomiczne. Sekretarz Skarbu USA S. Bessent
na dzi§ zapowiedziat konferencje prasowq, na ktérej ma przedstawi€ nowe
sankcje finansowe uderzajgce w Iran oraz jego partnerdw handlowych.
W odpowiedzi na grozby USA Iran zapowiedziat, ze zablokuje catkowicie eksport
ropy z Zatoki Perskiej ,jesli wojna gospodarcza bedzie nadal trwata”.

e Dotychczas reakcja rynkowa na retoryke obu stron byta ograniczona. Ceny
ropy naftowej typu Brent (kontrakt 1-mies) w skali tygodnia wzrosty o kilka
dolaréw, utrzymujgc sie generalnie w przedziale 90-95 USD/barytke. Nieco
mocniej wzrosty natomiast (o blisko 10%) ceny gazu na rynku europejskim,
ponownie pogorszyta sie tez sytuacja na rynku produktdw rafinacji ropy
naftowej. Marza rafineryjna na europejskim rynku paliw ponownie wzrosta blisko
dotychczasowych rekordowych pozioméw. Wydaje sie zatem, ze cho¢ wciqz
osiggnigcie porozumienia USA-Iran pozostaje bazowym scenadriuszem,
niemniej mato prawdopodobna materializacja tego scenariusza w krétkim
okresie przektada sie na zwiekszenie presji na bardziej newralgicznych
europejskich rynkach gazu i paliw.

e W tych warunkach presja na ceny obligacji skarbowych utrzymywata sie.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich wzrosta o 6 pkt. baz. powracajgc
do lokalnego maksimum w okolicach 3,25%. Rentowno$¢ amerykanskich
papierébw wzrosta o 2 pkt. baz. utrzymujqc sie blisko rekordowych poziomow
powyzej 4,70%. Informacje Departamentu Skarbu o planach podwojenia skupu
papieréw  (10-30 letnich) tylko chwilowo obnizyly rentownosci SPW
o ok. 5 pkt. baz. Te dziatania, cho¢ zazwyczaj majg charakter ptynnosciowy,
zostaty odebrane jako préba interwencji w celu obnizenia rentownosci papieréow
na dtuzszym koncu krzywej. Pod koniec tygodnia w wiekszym stopniu na rynek
obligacji w USA wptywaty obawy dot. tempa wzrostu diugu publicznego, ktory
w minionym tygodniu przekroczyt kolejny psychologiczny poziom 40 bln USD.

e Ta sytuacja, obok utrzymujgcych sie stabszych oczekiwah rynkowych
na podwyzki stop w USA wptyneta na dalsze ostabienie dolara o 0,7% w relaciji
do koszyka walut, co przy wzmocnieniu euro poskutkowato wzrostem kursu euro
wobec dolara do 1,167 USD/EUR. Na rynkach akcji dominowaty stabsze nastroje,
globalny indeks MSCI obnizyt si¢ 0 1,4%, przy spadku w USA i strefie euro 0 1,5%.

e Na sytuacje rynkowqg w mniejszym stopniu wptynety publikacje danych
makroekonomicznych. Solidny wzrost sierpniowych indekséw koniunktury PMI
w gospodarkach rozwinietych, pomimo ponownego pogorszenia sytuacji
geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, mbégt co prawda wzmacniaé presje
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na rentownosci, wydaje sie jednak, ze w wigkszym stopniu wptywat pozytywnie
na ocene odpornosci gospodarek na sytuacje surowcowq. Indeks composite
dla USA wzrost o 1,5 pkt, do 56,0 pkt, a w strefie euro utrzymat sie w okolicach
poziomu 52,0 pkt., minimalnie obnizajgc sie w Niemczech. Ponadto w sierpniu
solidnie wzrosty indeksy PMI w europejskim, w tym niemieckim, przemysle.
Sporym zaskoczeniem byt takze lekki spadek subindeksow cen produkcii
w Europie, pomimo wzrostu cen paliw.

e Z kolei w przypadku chinskiej gospodarki miniony tydzien przynidst po raz
kolejny negatywne informacje. Lipcowe dane ze sfery realnej potwierdzity
dotychczasowy obraz stabngcego popytu krajowego i wzrostu aktywnosci
opartego na sprzedazy zagranicznej. W lipcu pogtebity sie spadki inwestyciji
we wszystkich kategoriach, takze inwestycjach infrastrukturalnych oraz
prywatnych sektora przetwoérczego. Sprzedaz detaliczna pozostaje w stagnaciji,
obnizyito sig tez tempo produkcji przemystowej. Przy braku sygnatéw zwigkszenia
w lipcu finansowania publicznego, ryzyko ponownie nhizszego wzrostu PKB
w Il kw. wyraznie wzrosto.

e Seria opublikowanych danych z gospodarki polskiej za lipiec generalnie
wskazata na stabilizowanie sie koniunktury z niewielkimi odchyleniami
od oczekiwan  rynkowych.  Wyniki  sprzedazy detalicznej  wskazujg
na stabilizowanie sie wydatkéw konsumentow w Il kw. Jezeli, tak jak wskazaty
na to lipcowe dane z rynku pracy, popyt na prace w kolejnych kwartatach
nie ostabnie silniej, dynamika konsumpcji prywatnej powinna stabilizowa¢ sie
w okolicach 3% r/r. W lipcu na stabilnym poziomie uksztattowata sie dynamika
produkcji przemystowej, przy solidnym odbiciu produkcji w dziatach o wysokim
udziale sprzedazy eksportowej. Stabilne wyniki globalnego przemystu pozwalajq
oczekiwa¢ utrzymania mocniejszego wzrostu eksportu w dalszej czesci roku.
Podtrzymujemy oczekiwania, ze gtdwnym czynnikiem wzrostu w kolejnych
kwartatach bedq inwestycje, dzigki kumulacji projektdw inwestycyjnych
wspoétfinansowanych ze Srodkéw UE. Sqdzimy, ze mocny wzrost inwestycji
utrzyma sig, niezaleznie od zaskakujgco stabych lipcowych danych
dot. produkcji budowlano-montazowej. Zaktadamy, ze lipcowy spadek
ma charakter okresowy.

e Na ceny krajowych aktywdéw nie wptynety zarébwno publikacje krajowych
danych, jak i informacje dot. utrzymania przez Fitch ratingu Polski na poziomie
A-" z perspektywq negatywnqg oraz decyzji agencji S&P Dow Jones Indices
o przekwalifikowaniu statusu Polski z kraju rozwijajgcego sie na kraj rozwiniety.
Zgodnie z informacjami Ministerstwa Finanséw szacowany wptyw ogtoszonych
w minionym tygodniu zmian podatkowych w kolejnych latach bedzie neutrainy
dla wyniku sektora finanséw publicznych (ponizej 0,1 pkt. proc. PKB rocznie
w . 027 - 2036).

e Wciqgz trudna sytuacja geopolityczna i wysokie ceny paliw, presja
na obligacje na rynkach bazowych oraz duzo stabsze krajowe wskazniki fiskalne
miaty silniejszy wptyw na rentownosci krajowych obligacji niz pozytywne
informacje agencji. W efekcie rentownosci polskich SPW wzrosty o 9 pkt. baz.
w przypadku papieréw 10-letnich rosnqc powyzej poziomu 5,90%. Z drugiej
strony te informacje nie wptywaty negatywnie na kurs ztotego, ktéry w relaciji
do koszyka walut nieznacznie zyskat na wartosci, a w relacji do euro utrzymat sie
na stabilnym poziomie (nieznacznie powyzej 4,30 PLN/EUR).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/77906/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_26.08.24.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/77848/BOSBank_rynek-pracy_26.08.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0035/77858/BOSBank_przemysl_26.08.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0035/77876/BOSBank_budownictwo_26.08.20.pdf

e W biezgcym tygodniu standardowo naijistotniejsze dla rynkow bedqg
informacje z Bliskiego Wschodu, w tym zapowiedziona na dzi§ konferencja
sekretarza Skarbu USA ws. sankcji wobec Iranu. Podczas wystgpienia w Jackson
Hole prezes Fed K. Warsh zapewne niewiele ujawni w kontekscie perspektyw
polityki pienieznej, natomiast znaczenie przekazu FOMC wydaje sie nieco
mniejsze biorgc pod uwage publikowane w ostatnim czasie dane z USA (rynek
pracy, inflacja), ktére pozwalajg cztonkom komitetu dtuzej analizowaé sytuacje
gospodarczq.

e Z gospodarki krajowej w biezgcym tygodniu opublikowane zostang jeszcze
dane dot. stopy bezrobocia, natomiast zapewne wazniejsze dla inwestoréow
bedq publikacje danych w kolejny poniedziatek, w tym sierpniowy szacunek
flash inflacji CPl oraz ostateczny szacunek PKB w Il kw. wraz ze strukturg wzrostu.
Wstepnie szacujemy, ze w sierpniu inflacja CPI uksztattowata sie w przedziale
3,3-34%r/r.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

e Wskaznik inflacji w sierpniu - szacunek flash (31 sierpnia)

Wstepnie szacujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 3,3-3,4% r/r
(ze wskazaniem na 3,4% r[r) z 3,0% r/r w lipcu. W sierpniu w kierunku wzrostu
rocznego wskaznika inflacji oddziatywat wytgcznie ponowny skokowy wzrost cen
paliw. Cho¢ od 17.08 wprowadzono obnizony VAT na benzyne i olej napedowy,
co obnizy skale wzrostu cen paliw, jednak ten wptyw bedzie ograniczony
w zwigzku z metodykq GUS (préba ograniczona do ok. dwéch dekad miesigca).
Szacujemy, ze zywnos¢ ponownie lekko ograniczyta wzrost inflacji CPI, z kolei
pozostate sktadowe (energia, inflacja bazowa) byly praktycznie neutralne
dla sierpniowej inflacji.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzeh — biezgcy tydzien

poniedziatek 24 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lip 1,8%r/r N,7%r/r N,5%r/r
wtorek 25 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Dynamika PKB (ost.) Il kw. 0,2% kw/kw(wst.) 0,2% kw/kw -
09:30 PL Stopa bezrobocia cze 5,8% 5,8% 5,9%
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo sie 86,6 pkt. 87,0 pkt. -
1400 HU Decyzja Weglersklego Banku sie 5,75% 5,50% B
Centralnego dot. stép procentowych
Sroda 26 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Wskaznik inflacji PCE lip 3,7% m/m 3,7% m/m -
14:30  US Wskaznik inflacji bazowej PCE lip 3,3% m/m 3,3% m/m -
14:30  US Dochody gospodarstw domowych lip 0,2% rfr 0,3%r/r -
14:30 US Wydatki gospodarstw domowych lip 0,3%r/r 0,2%r/r -
14:30  US  Wzrost PKB (rew.) Il kw. 1,5% kw/kw 1,5% kw/kw -
czwartek 27 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1330 EMU Pub'llkcqo.protokoiu z lipcowego lip B B B
posiedzenia EBC
14:00 PL Pub.llkac]a.protokolu zlipcowego lip _ _ _
posiedzenia RPP
pigtek 28 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1600 US Wy§tqplenle publiczne prezesa Fed sie _ _ _
Kevin Warsh
16:00  US Indeks Uniwersytetu Michigan sie 55,2 pkt. 51,0 pkt. -
poniedziatek 31 sierpnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sie 49,2 pkt. - -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi sie 49,0 pkt. - -
09:30 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) sie 3,0%r/r - 3,3-3,4%r/r
09:30 PL Dynamika PKB (fin.) 1 kw. 3,7%t[r - 3,8%t/r

* szacunek na podstawie danych z flash CPI

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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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B A N
Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
21.08.2026 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 % 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 % 3,83 0,00 -0,01 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,88 0,06 0,09 - - -
FRA 6x9 % 4,05 0,05 0,18 - - -
FRA 9x12 % 4,15 0,04 0,19 - - -
IRS 2L % 4,21 0,03 0,19 - - -
IRS 5L % 4,49 0,06 0,24 - - -
IRS 10L % 4,90 0,08 0,27 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,34 0,01 0,22 4,35 4,30 4,15
Obligacje skarbowe 5L % 5,30 0,07 0,28 5,30 5,20 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,90 0,09 0,29 5,85 5,75 5,55
PLN/EUR PLN 4,3] 0,00 0,01 4,330 4,28 4,26
PLN/USD PLN 3,68 -0,05 -0,05 372 371 3,70
PLN/CHF PLN 4,61 0,02 0,01 4,65 4,63 4,61
USD/EUR usb 117 0,01 0,01 116 116 115
Stopa Fed % 3,75 0,00 0,00 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,25 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 % 4,73 0,04 0,09 4,70 4,65 4,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,26 0,05 0,13 3,25 3,20 3,10

Zrédto danych: NBP, Bloomberg, prognozy. BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jaka
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze byc¢ 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 prognoz

sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowac 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 by¢é wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st

Warszawy w Warszawie, Xlll 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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