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Nieco lepsze nastroje rynkowe pomimo widma
ostabienia aktywnosci Swiatowej gospodarki.

e Miniony tydzien przyniést pewne uspokojenie nastrojéw na globalnym rynku
finansowym po wzroscie awersji do ryzyka i tqgpnieciu na gietdach akcji tydzien
wczeshiej. Informacje wskazujgce, ze chifskie restrykcje dot. eksportu metali
ziem rzadkich mogq by¢ ztagodzone, a retorsje USA w postaci 100-proc. cet nie
zostang wprowadzone 1 listopada, przyniosty od poczgtku minionego tygodnia
spadek awersji do ryzyka i pozytywne odreagowanie na rynkach akciji
Jednoczesnie na rynkach narasta przekonanie o nadchodzgcym spowolnieniu
aktywnosci gospodarczej na $wiecie (trwajgcy shutdown w USA, opézniony
wptyw protekcjonizmu w handiu) co wspierato kontynuacje stopniowego
obnizania rentownos$ci diugoterminowych obligacji skarbowych.

o Dzieki lekkiej poprawie nastrojéw rynkowych w minionym tygodniu globalny
indeks MSCI akcji wzrést w skali tygodnia o 12%. Najsilniejsze pozytywne
odreagowanie nastqpito w USA ze wzrostem MSCI o 17% w skali tygodnia,
pomimo iz w trakcie tygodnia pojawity sie obawy o sytuacje finansowq kilku
regionalnych bankéw w USA, co okresowo silnie obnizyto notowania akcji
bankéw w USA. W strefie euro MSCI wzrést w skali tygodnia o 0,9%, przede
wszystkim za sprawg silnego (ponad 3%) wzrostu indeksu we Francji w reakcji na
ubiegtotygodniowe odrzucenie przez parlament francuski wotum nieufnosci dla
nowego rzadu S. Lecornu (co oddala ryzyko przedterminowych wyboréw
parlamentarnych). Z kolei indeksy w Niemczech odnotowaty spadek zapewne
m.in. w reakcji na stabe wyniki gospodarki niemieckiej (stabe sierpniowe
zmoéwienia w przemysle). Na rynkach wschodzgcych miniony tydzien przyniést
lekki spadek (-0,4%) MSCI, gtownie z sprawg spadku notowan akcji chiriskich
spotek.

e Pomimo zelzenia awersji do ryzyka w minionym tygodniu rentownosci
obligaciji na rynkach bazowych kontynuowaty trend spadkowy po wyraznym
spadku we wczesniejszym tygodniu. Dyskontowany wzrost
prawdopodobienstwa pogtebienia ostabienia aktywnosci gospodarczej w
nadchodzqcych kwartatach spowodowat wzrost oczekiwarn na poluzowanie
polityki monetarnej Fed, lekko wsparty przez ubiegtotygodniowe wystgpienie
prezesa Fed. Rynki dyskontujqg do lipca przysztego roku tgcznie 110 pkt. baz. obnizki
stop Fed. Takze w przypadku EBC lekko wzrosty oczekiwania na dalsze
poluzowanie polityki monetarnej, cho¢ oczywiscie skala tych oczekiwan jest
zdecydowanie mniejsza niz w przypadku Fed - do czerwca przysztego roku rynki
wyceniajq 18 pkt. baz. obnizki stép EBC.

e W rezultacie w skali tygodnia rentownosci obligaciji 10-letnich w USA obnizyty
sie o kolejne 2 pkt. baz. do 4,01% (w trakcie tygodnia okresowo spadajqc ponizej
4%), a niemieckich - o 6 pkt. baz. do 259% co czeSciowo byto efektem
przesuniecia w czasie zmian na poszczegolnych rynkach).

e Miniony tydzien przynidst lekkg korekte po wczesniejszym wyraznym
umocnieniu dolara. W relacji do koszyka walut dolar stracit na wartosci 0,3%. Z
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kolei euro lekko zyskato na wartosci (01%), czemu mogta sprzyjaé oddalenie
perspektywy przedterminowych wyboréw parlamentarnych we Francji, po
odrzuceniu wotum nieufno$ci wobec rzqdu S. Lecornu. Dolar zakonczyt tydzien w
okolicach powyzej 1165 dolara ze euro vs. 1163 USD/EUR tydzier wczesniej.

e Na sytuacje na krajowym rynku przewazat wptyw czynnikéw zewnetrznych. W
skali tygodnia na wartosci lekko stracit WIG (-02%), co po czesci byto efektem
przesuniecia czasowego (pigtkowa poprawa na rynkach akcji w USA zostata
odzwierciedlona dopiero dzisiaj). Na wartosci zyskat kurs ztotego wobec koszyka
walut (0,7%), po ostabieniu we wczeshiejszym tygodniu.

e Z kolei na rynku obligacji w kierunku dalszego obnizenia rentownosci
oddziatywat czynnik krajowy w postaci umachniania sie oczekiwan rynkowych na
kontynuacje luzowania polityki monetarnej przez RPP na przetomie roku, co
wyraznie obnizyto krétkoterminowe kontrakty FRA, kontrakty IRS oraz rentownosci
obligacji na krétkim korcu krzywej dochodowosci (spadek o 9 pkt. baz. o 4,04%
dla 2-latek). Dodatkowo sytuacja na rynkach bazowych obligacji i spadek
awersji do ryzyka lekko wspieraty diugi koniec krzywej - ze spadkiem o 3 pkt. baz.
rentowosci obligacji 10-letnich ponizej 5,40%.

¢ Ubiegtotygodniowe stosunkowo liczne wypowiedzi cztonkédw RPP utrzymane
byty w bardzo ostroznym tonie w odniesieniu do kolejnej obnizki stép NBP juz na
najblizszym posiedzeniu Rady w listopadzie. Jednoczesnie rynki za dobrg
monete mogty wziqg¢ przewazajgce w tych wypowiedziach dopuszczenie takiej
mozliwosci w listopadzie.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. krajowej inflacji nie zaskoczyty
- potwierdzity na poziomie 2.9% wrzesniowq inflacje CPl oraz wskazaty na
stabilizacje na poziomie 32% r/r inflacji bazowej. Lekkim wsparciem dla
oczekiwan na kolejng obnizke stép NBP mogty by¢ oznaki dalszego lekkiego
obnizenia dynamiki cen ustug we wrzesniu. Opublikowana z poczgtkiem
biezgcego tygodnia dynamika wynagrodzer we wrzeéniu (wzrost o 7.5% r/r vs.
71% r/r w sierpniu) jest raczej neutralna z punktu widzenia bilansu
prawdopodobienstwa kolejnej obnizki stép w listopadzie, z kolei mocniejsze
wyniki produkcii przemystu mogq lekko obnizac to prawdopodobienstwo, cho¢
ich waga dla RPP jest mniejsza niz indekséw inflacyjnych czy danych z rynku

pracy.

e W biezqcym tygodniu na globalnym rynku finansowym nadal uwaznie
§ledzone bedq informacje nt. relacji handlowych USA — Chiny. Cho¢ przekaz
ptynqcy z obu stron nieco uspokoit, niemniej kwestia przysztych relacji
handlowych (a szerzej gospodarczych i geopolitycznych) miedzy USA a Chinami
pozostaje otwarta.

e Z publikacji danych oczekiwana bedzie opdiniona z powodu shutdownu
publikacja wrzesniowej inflacji CPI w USA oraz wstepne szacunki wskaznikéw
koniunktury PMI za pazdziernik — zaréwno ze strefy euro, jak i z USA.

e W Polsce, po rozpoczetej dzisiaj serii publikacji danych nt. wrzeSniowych
wynikéw opisujacych aktywno$é w polskiej gospodarce (wynagrodzenia,
zatrudnienie i produkcja przemystu) kolejne dni przyniosg publikacje dot.
produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/65744/BOSBank_CPI_25.10.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/65779/BOSBank_rynek-pracy_25.10.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/65781/BOSBank_przemysl_25.10.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/65781/BOSBank_przemysl_25.10.20.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 21 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa wrz -6,9%r/r -23%r/fr -0,6%r/r
w00 ey LT e pat : : )
1400 HU chr:\}clrzé?nvevgg isc:st?(isig: i?:é(:ntowych paz 6.50% 6.50% B
Sroda 22 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedazdetaliczna wrz 3,0%r/r 6,8%rfr 7% r[r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 wrz m1%r/r 1,2%rfr m1%r/r
was o [eTepbiemopreIn e - - :
czwartek 23 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia wrz 5,5% 5,6% 5,7%
14:00 EU  Szczyt Unii Europejskiej paz - - -
piatek 24 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 EU Szczyt Unii Europejskiej paz - - -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 49,5 pkt. 48,5 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 51,5 pkt. 52,5 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 498 pkt. 495 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 51,3 pkt. 51,4 pkt. -
14:30 US Wskaznik inflacji CPI wrz 2,9% m/m 2,9% m/m -
14:30  US Wskaznik inflacji bazowej CPI wrz 31% m/m 31% m/m -
15:45  US  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 52,0 pkt. 519 pkt. -
1545  US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 54,2 pkt. 53,5 pkt. -
poniedziatek 20 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE  Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo wrz 87,7 pkt. 89,3 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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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sferarealna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.09.2025 10.10.2025 17.10.2025 30.11.2025 31122025 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,25 5,00 5,00 475 475 450
Stopa referencyjna NBP % 475 450 450 4,25 425 4,00
Stopa depozytowa NBP % 425 400 4,00 375 375 3,50
WIBOR 3M % 472 454 450 4,30 425 4,30
FRA 3x6 % 429 418 413 - - -
FRA 6x9 % 4,00 390 382 - - -
FRA 9x12 % 380 379 372 - - -
IRS 2L % 40 4,07 399 - - -
IRS 5L % 48 415 4,09 - - -
IRS 10L % 455 453 447 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 419 413 4,04 395 3,90 4,00
Obligacje skarbowe 5L % 484 481 479 4,65 4,60 4,60
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 542 5,39 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 4,27 4,26 4,26 4,28 4,30 4,30
PLN/USD PLN 363 368 364 369 374 381
PLN/CHF PLN 459 457 4,61 4,59 4,60 459
USD/EUR usb 118 116 117 116 115 113
Stopa Fed % 425 4,25 425 4,00 375 3,60
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 % 4,05 4,03 4,01 4,05 4,00 390
Obligacje skarbowe GER10L % 270 2,64 258 2,60 2,60 2,50

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
joko doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transake;ji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i
prognozy 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 ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
dokiadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym

materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnos§é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
#rédto. 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 dia

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

929476 710 zt wptacony w catosci.
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