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Fed podwyzszyt stopy o 25 pkt. baz. W Polsce
obnizenie ratingu i wzrost krotkookresowej
prognozy inflacji CPI.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia komitet FOMC podwyzszyt stopy
procentowe o 25 pkt. baz. wskazujqc jako powdd brak wystarczajgcej poprawy
perspektyw spadku inflacji przy jednoczesnie stabilnej sytuacji gospodarczej,
wtym na rynku pracy. Jednocze$nie zdecydowana wiekszo§¢ cztonkdw
komitetu wskazata w cokwartalnej projekciji, ze oczekuje jeszcze jednej podwyzki
stop w br. o 25 pkt. baz. i stabilizacji stop w 2027 r. Te prognozy nie uwzgledniajq
gtosu prezesa K. Warsha, ktéry podczas konferencji prasowej utrzymat
dotychczasowe stanowisko unikania polityki forward guidance i nie
odpowiedziat na pytania dot. potencjalnych kolejnych dziatan Fed. Prezes Fed
powtodrzyt, ze komitet jest zdeterminowany, aby obnizy€ inflacje. Choc€
zwypowiedzi prezesa Warsha dato sie¢ wyczué¢ pewien dystans co do
zaostrzenia polityki pienieznej, to przy tak wyraznym poparciu dla kolejnej
podwyzki, przy zatozeniu, ze w bliskiej perspektywie sytuacja na rynku surowcow
poprawi sie jedynie w ograniczonym stopniu, mozna oczekiwa¢ kolejnej
podwyzki stop Fed na posiedzeniu w grudniu.

e Reakcja rynkowa na decyzje Fed tuz po posiedzeniu byta pozytywna,
przy nawet lekkim spadku rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych w
efekcie uspokojenia nastrojow dot. wiarygodnoéci i niezaleznosci Fed.
Te tendencje nie utrzymaty sie jednak w dalszej czeSci tygodnia.

e W wigkszym stopniu czynnikiem uspokajajgcym nastroje byto lekkie
spadkowe odreagowanie cen na rynku surowcdw w drugiej potowie tygodnia
(po silnym wczesniejszym pogorszeniu), dzieki informacjom dot. oczekiwanego
przywrécenia w ciggu kilku dni ok. potowy przepustowosci ropociggu Wschod —
Zachéd w Arabii Saudyjskiej oraz petnego jego dziatania w przeciggu 6 tygodni.
W minionym tygodniu informowano jedynie o udaremnionych prébach atakéw
jemefskich Huti, nie pojawiaty sig takze informacje dot. walk na linii USA — Iran.
Pod koniec tygodnia, w wywiadzie prezydent Trump powiedziat natomiast,
ze w najblizszym czasie bedzie musiat podjg¢ decyzje co do dalszych dziatan
USA wzgledem Iranu wskazujgc na opcje ,totalnego zniszczenia kraju”, dalszych
sankcji oraz zawarcia porozumienia. Prezydent nie wykluczyt spotkania
z prezydentem Iranu.

e Ceny ropy naftowej (1-mies. kontrakt dla ropy Brent) obnizyty sie na koniec
tygodnia ponizej 105 USD/barytke, a dzi§ rano spadty ponizej 102 USD/ barytke.
Sytuacja na rynku produktéw ropopochodnych podgzata za zmianami cen
ropy, niemniej bardzo wysokie marze rafineryjne utrzymaty sie, a zgodnie
z weekendowymi doniesieniami w wyniku dronowego ataku Ukrainy na Moskwe
uszkodzona zostata rafineria, trudno zatem oceni¢, na ile skuteczne okaze sie
wezwanie prezydenta Trumpa do unikania celdéw energetycznych przez Rosje
i Ukraing. W niewielkim stopniu (minimalnie ponizej 80 EUR/MWh) spadty ceny
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gazu na rynku europejskim, ktére coraz silniej zaczynajq negatywnie wptywaé
na Srednioterminowe prognozy inflacyjne w Europie.

¢ Na globalnym rynku stopy procentowej tendencje ksztattowaty sie podobnie
- po silnej przecenie z poczgtku tygodnia, jego druga potowa przyniosta
odreagowanie, co skutkowato niewielkimi zmianami w skali tygodnia.
Rentownosci 10-letnich obligacji utrzymaty sie na poziomie zblizonym
do maksimoéw 5,0% w USA oraz 3,5% w Niemczech.

e Podobne tendencje notowaty rynki akcji. Na wiekszosci rynkdw, spadki
z poczqgtku tygodnia niwelowaty pdzniejsze wzrosty, a indeksy w skali tygodnia
zmienity sig w ograniczonym stopniu. Wyzsze stopy procentowe w USA,
ograniczenie obaw dot. wiarygodnosci Fed oraz wciqgz podwyzszony poziom
premii za ryzyko sprzyjaty umocnieniu dolara, ktoéry w skali tygodnia zyskat 1,0%
w relacji do koszyka walut. Euro stracito na wartosci 0,4%. Kurs euro wobec
dolara spadt ponizej 1,15 USD/EUR.

e Na sytuacje rynkowqg w mniejszym stopniu wptywaty publikacje danych
ze sfery realnej gospodarki, w tym nt. sierpniowego silniejszego od oczekiwan
rynkowych odbicia sprzedazy detalicznej w USA, nieco stabszych danych
dot. produkcji przemystowej w USA oraz danych z Chin wskazujgcych na wcigz
mocny wzrost eksportu, stabe wyniki popytu krajowego. Z drugiej strony
zwiekszenie skali emisji obligacji wspiera oczekiwania zwigkszenia naktadéw
infrastrukturalnych oraz ograniczenia spadkéw inwestycji w Chinach.

e Inaczej niz Fed czy EBC (wskazujgcy na opcje podwyzki stop w grudniu),
wypowiedziach cztionkédw RPP w minionym tygodniu dominowat przekaz
dot. stabilnych stdép procentowych oraz opcji ich obnizenia w diuzszej
perspektywie. W minionym tygodniu tylko W. Janczyk wskazat na ryzyko
podwyzki stop w zwigzku z sytuacjq na Bliskim Wschodzie.

e Pomimo tych uspokajajgcych wypowiedzi oczekiwania rynkowe na wyzsze
stopy procentowe w minionym tygodniu ponownie wzrosty (stawki FRA wyzsze
0 15 — 20 pkt. baz. w skali tygodnia). Choé rentownosci krajowych obligaciji
na diuzszym koncu krzywej pozostaty stabilne (zgodnie z tendencjami
globalnymi), to krotki koniec krzywej wyraznie wzrost - obligacje 2-letnie
0 26 pkt. baz. do 4,78%.

e Te tendencje odzwierciedlajg rosngce krotkookresowe prognozy inflacyjne.
Ostateczny szacunek GUS potwierdzit informacje publikaciji flash wzrostu inflacji
CPI do 3,4% r[r w sierpniu, gtéwnie ze wzgledu na dalszy wzrost cen paliw. Inflacja
bazowa wzrosta do 3,3% r/r z 3,1% w lipcu. Wstepnie szacujemy, ze przy dalszym
wzroscie cen paliw do transportu oraz silnym wzroscie cen wegla ioleju
opatowego, wrzesniowy wskaznik CPl wzroénie do ok. 4,0% r/r (nawet przy
utrzymaniu niskiego wskaznika cen zywnosci). Gdyby ceny paliw na biezgcym
poziomie utrzymaty sig takze w kolejnych miesigcach, to do kofica roku inflacja
CPI wzrostaby w okolice 4,5% r/r.

e Na przebieg Sciezki inflacji w kolejnych miesiqcach kluczowy wptyw bedg
miaty tendencje na rynku ropy naftowej oraz produktéw ropopochodnych oraz
ewentualne dziatania rzqgdowe obnizajgce ceny paliw. W minionym tygodniu
premier Tusk zapowiedziat, ze program CPN obnizajgcy ceny paliw zostanie
ponownie wprowadzony, jesli wejdzie w zycie ustawa dot. nadmiarowych
zyskoéw spotek paliwowych. W pigtek Sejm ponownie przegtosowat te ustawe
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skierowang wczesniej przez prezydenta RP do Trybunatu Konstytucyjnego. Z
kolei kancelaria prezydenta skierowata do Sejmu wiasny projekt ustawy majqcy
na celu redukcje cen paliw (obnizenie akcyzy, podatku od sprzedazy detalicznej
i wprowadzenie ustawowego limitu na marze koncernéw paliwowych).

« W ubiegtym tygodniu agencja ratingowa Moody’s obnizyta dtugoterminowy
rating Polski w walucie obcej o jeden poziom do "A3 z "A2". Agencja utrzymata
stabilng perspektywe ratingu. Powodem obnizki ratingu jest ocena agenciji
trwatego pogorszenia sie kondycji fiskalnej Polski. Moody's ocenigq,
ze skutecznos¢ polityki fiskalnej w Polsce ulegta ostabieniu, co odzwierciedla jej
procykliczny kurs w ostatnich latach oraz ograniczong gotowos¢ lub zdolnos¢
polskich wtadz do odbudowy buforéow fiskalnych w okresie sprzyjajgcych
warunkéw gospodarczych.

e Jednocze$nie reakcja rynkowa na decyzje Moody’s jest znikoma. W pigtek
wieczorem i dzi§ rano rentownosci SPW praktycznie nie wzrosty. Ztoty pozostaje
ostabiony (w skali tygodnia deprecjacja o ponad 1% w relacji do koszyka walut,
wzrost relacji do euro do 4,36 PLN/EUR), niemniej te stabsze poziomy notowane
byty juz przed ogtoszeniem decyzji agenciji. Na takq sytuacje mogt wptyng¢ fakt,
ze Moody's swojg decyzjg zrownat sie z juz wczesniej obnizonymi ocenami
agenciji Fitch i S&P. Po decyzji Moody's trzy najwigksze agencje ratingowe
oceniajg wiarygodnos¢ kredytowq Polski na tym samym poziomie: Moody's na
A3, a Fitch i S&P na poziomie "A-". Perspektywa ratingu Polski wg S&P jest
stabilng, a wg Fitch negatywna. Ponadto, juz od wielu miesiecy kwestie fiskalne
oraz wysokie podaze cigzg mochiej cenom polskiego dtugu.

e Teceny w krotkim okresie pozostanq zapewne pod presjg w zwigzku z silnym
pogorszeniem krotkookresowych perspektyw inflacyjnych. Jakkolwiek wcigz
scenariusz stabilnych stép procentowych NBP uwazamy za najbardziej
prawdopodobny biorgc pod uwage Srednioterminowe prognozy inflacji oraz
biezgce nastawienie Rady, to tak silny skokowy wzrost biezqcej inflacji, ktory
bedzie zapewne zaskoczeniem dla cztonkdw RPP niesie ryzyko zmiany przekazu
Rady. Jednoczesénie, jak juz wielokrotnie wskazywaliSmy, przy takiej zmiennoSsci
sytuacji na rynku surowcéw, niepewnosci dot. wprowadzenia programu
obnizajgcego ceny paliw, te prognozy pozostajq bardzo niepewne.

e W cieniu tendencji inflacyjnych pozostajq dane ze sfery realnej, w tym nieco
stabsze wyniki sierpniowej produkcji przemystowej, szczegolnie, ze w ostatnich
miesiqcach te dane sq bardzo zmienne. Dzisiejsza publikacja potwierdzita, ze po
zaskakujgco stabych danych lipcowych z budownictwa, w sierpniu produkcja
odbita. Na rynku pracy z kolei utrzymuje sie stagnacja zatrudnienia, stabiej
ksztattuje sie natomiast dynamika wynagrodzeh. W biezgcym tygodniu
opublikowane zostang jeszcze dane dot. sprzedazy detalicznej i bezrobocia.

e Na rynkach zagranicznych, kluczowe bedq publikacje wstepnych
wrzeSniowych wskaznikow koniunktury PMI w gospodarkach rozwinietych,
weryfikujgce jak eskalujgcy konflikt na Bliskim Wschodzie wptywa na nastroje w
sferze realnej oraz prognozy inflacyjne przedsiebiorstw. Niezmiennie, najsilniej
na sytuacje rynkowq bedq natomiast wptywac wszelkie informacje dot. rozwoju
sytuacji na Bliskim Wschodzie, w tym te zwiqzane z zapowiedziq prezydenta
Trumpa dot. koniecznosci podjecia decyzji odnoénie dalszych dziatah wobec
Iranu” i ewentualne spotkanie z prezydentem Iranu podczas sesji ONZ.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzeh — biezgcy tydzien

wtorek 22 wrze$nia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 PL Sprzedazdetaliczna sie 3,9%r/r 4,5%r[r 5,8%r[r
13:00  EMU Wystgpienie online prezes ECB Ch: wrz B B B

Lagarde na konferenciji nauk. NBP i NBU
14:00 PL Podaz pienigdza M3 sie n,3%r/r n,2%r/r n,2%r/r
MO0 K e dor stop procentowych 550% 550% :

Sroda 23 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 PL Stopa bezrobocia sie 5,8% 5,8% 5,8%
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 54,3 pkt. 54,0 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 49,7 pkt. 49,9 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 52,7 pkt. 52,6 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 51,6 pkt. 51,4 pkt. -

15:45  US Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 53,9 pkt. 53,4 pkt. -

15:45  US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 56,5 pkt. 56,0 pkt. -
czwartek 24 wrzesnia okres  poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

0930 CH Decyzja Narodowego Banku Szwajcarii Wiz 0,00% 0,00% 0,00%

dot. stop procentowych

* szacunek na podstawie danych z flash CPI
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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B A N
Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
18.09.2026 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 % 3,75 0,0 0,0 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,25 0,0 0,0 325 325 325
WIBOR 3M % 3,85 0,01 0,05 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 4,23 0,15 0,22 - - -
FRA 6x9 % 4,66 0,23 0,38 - - -
FRA 9x12 % 4,81 0,22 0,37 - - -
IRS 2L % 4,72 0,17 0,30 - - -
IRS 5L % 4,98 0,12 0,26 - - -
IRS 10L % 5,28 0,04 0,17 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,78 0,26 0,32 4,65 4,60 4,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,85 0,21 0,36 5,75 5,65 5,556
Obligacje skarbowe 10L % 6,26 0,00 0,18 6,35 6,20 6,05
PLN/EUR PLN 4,36 0,04 0,05 4,32 4,31 4,30
PLN/USD PLN 3,80 0,07 0,09 3,76 3,75 3,74
PLN/CHF PLN 4,61 0,03 0,02 4,67 4,66 4,65
USD/EUR usb 115 -0,01 -0,01 115 115 115
|
Stopa Fed % 4,00 0,25 0,25 4,00 4,00 4,25
Stopa depozytowa EBC % 2,50 0,00 0,25 2,50 2,50 2,75
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 5,00 0,03 0,21 4,95 4,90 4,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,52 0,01 0,18 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 byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci 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 publikaciji 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 ogdlnie 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 wtasno§é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych 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 Akcyjna z siedzibq 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.
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