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Wykres tygodnia
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium podwyzki stop procentowyc

NBP o 0,25 pkt proc. na

Kursy walut A% posiedzeniu RPP w $rode.
EUR/PLN 4,8230 2,3% N g o 0o .0 d o d .
USD/PLN 49150 41% ajwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

CHF/PLN 4,9737 1,9% Jak RPP zareaguje na niespodzianke inflacyjna we wrzesniu?
W srode RPP ogtosi decyzje odnosnie do parametrow polityki pienieznej. Po publikacji

EUR/USD 0,9808 -1,7% . . - L ) . . . .
szybkiego szacunku inflacji za wrzesien, ktory okazat sie duzo wyzszy od oczekiwan,
ros$nie presja na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej, cho¢ w ostatnich tygodniach

Rynek Pieniezny %) Abps czes¢ bankierow centralnych sygnali'zowata.zbliia.jatcy sie koniec cyklu podwyigk stop
procentowych. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobng decyzja na

WIBOR 1M 7,11 10 pazdziernikowym posiedzeniu RPP jest podwyzka stop procentowych o 25 pkt. baz.

WIBOR 3M 721 6 Bytaby to trzynasta z rzedu podwyzka kosztu pieniadza w obecnym cyklu, ktéry zostat

. rozpoczety doktadnie rok temu. Od minionego roku koszt pieniadza wzrost o 6,65 pkt.
proc. Ekspansywna polityka pieniezna stanowi gtowne ryzyko dla sciezki inflacji i stop

Obligacje PL (%) A bps prqcentowych w tym i prze@e wszystkim w przyslztyn! roku:_ Kolejne programy rzadowe
majace na celu tagodzenie spotecznych skutkow inflacji beda spowalniaty proces

2y 7,61 105 dezinflacji, co moze wymusi¢ dalsze podwyzki stop procentowych w przysztym roku.

2% 7,55 101 W naszej ocenie RPP po pazdziernikowym posiedzeniu moze zrobi¢ przerwe w cyklu
podwyzek stop, aby oceni¢ skutki dotychczasowych dziatan, jednak staby ztoty i

10v 7,26 113 ekspansywna polityka fiskalna zwiekszaja ryzyka dalszych dziatan.
W tym kontekscie nie spodziewamy sie, ze RPP ogtosi zakonczenie cyklu zaciesniania.
Czekamy takze na konferencje prezesa NBP A.Glapinskiego, aczkolwiek sadzimy, zZe nie

IRS PLN (%) A bps whniesie ona nowych informacji dla przyblizenia dziatan RPP, ktére zalezne beda od

2y 7,75 67 naptywu danych i nowych projekcji makroekonomicznych.

5y 7.12 87 Ciasny rynek pracy utrzyma jastrzebia retoryke amerykanskiej Rezerwy Federalnej
W piatek o godz. 14:30 opublikowany zostanie raport z amerykanskiego rynku pracy poza

1oy 6,95 94 rolnictwem we wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz liczba zatrudnionych wzrosta o 250
tys. m/m po wzroscie o 315 tys. m/m. w sierpniu. Oczekiwania rynkowe wskazuja

s ponadto na stabilizacje stopy bezrobocia (3,7% r/r) oraz dynamiki ptac (5,1% r/r).

Obligacje bazowe (%) 4 bps Realizacja tych oczekiwan potwierdzitaby nadal ciasny rynek pracy w USA, co przektada

DE 10Y 2,13 33 sie razem z wysoka inflacja na szybki wzrost ptac. Utrzymywaniu popytu na prace sprzyja

Us 10Y 3,79 31 aktywnos¢ gospodarcza, ktora co prawda hamuje, aczkolwiek wykazuje spora odpornos¢

na inflacje i rosnace szybko stopy procentowe Fed. Powinny potwierdzi¢ to w tym
tygodniu dane ISM dla przemystu i ustug wynoszace ponad 50 pkt, tj. poziomu
Gietdy pkt. A% oddzielajacego ozywienie od spowolnienia. Sytuacja na rynku pracy daje argumenty za
kontynuacja agresywnego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Rynki finansowe
WIG 451821 -4,2 wyceniajg obecnie z wiekszym prawdopodobienstwem czwarta z rzedu podwyzke o 0,75
S&P 500 44837,0 0,0 pkt proc. na najblizszym posiedzeniu za miesigc, po czym gtowna stopa procentowa
Nikkei 225 24316 5.2 osiagnetaby przedziat 3,75-4,00%. Zauwazmy jednak, ze zgodnie ze stowami czesci
— S ’ ’ cztonkéw Fed tempo podwyzek moze zostaé spowolnione do 0,50 pkt. Niezaleznie od
AR08 R 31 skali listopadowej podwyzki, cykl zacie$niania najpewniej bedzie kontynuowany.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty pozostaje w trudnym potozeniu, gdyz presja zewnetrzna zwiazana z rosnaca awersja do ryzyka
premiuje tzw. walutowe bezpieczne przystanie, co z perspektywy walut emerging markets jest
niekorzystne. Materializujacy sie scenariusz recesji w globalnej gospodarce, coraz bardziej agresywny cykl
zaciesniania polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne oraz kryzys energetyczny w Europie
odciskaja swoje negatywne pietno na wycenie ztotego. W rezultacie kurs EUR/PLN przesunat swoj trend
horyzontalny z 4,67 - 4,73, w ktérym tkwit przez wiekszos¢ wrzesnia do szerokiego przedziatu 4,80 - 4,90.
Wzorem wczesniejszych sesji kluczem do zrozumienia zmian ztotego bedzie sytuacja eurodolara. Spadek
pary EUR/USD generowac bedzie negatywna presje na wycene walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.
Nie uwazamy przy tym, by decyzja Rady Polityki Pienieznej (Sroda), czy konferencja prezesa Narodowego
Banku Polskiego zaplanowana na czwartek na 15:00 mogty skutkowac istotng zmiennoscia polskich
aktywow. Uwazamy bowiem, iz RPP znalazta sie w trudnym potozeniu i unika¢ bedzie formutowania
Sredniookresowych prognoz co do polityki pienieznej a swoje przyszte decyzje uzaleznia¢ bedzie od
naptywajacych danych. W rezultacie rynkowe oczekiwania - a tym samym sytuacja ztotego motywowana
spodziewana docelowa stopa referencyjna w tym cyklu - powinna pozostawac niezmieniona.

USD/PLN

Historyczne maksimum kursu USD/PLN stato sie faktem. Notowania weszty zatem na ,,nieznane wody”, a
pomocne w wyznaczaniu nowych oporow i wsparé beda wskazania analizy technicznej oraz poziomy
psychologiczne. Oczekiwana przez nas stabilizacja ztotego i eurodolara sprawia jednak, iz najblizsze dni
moga przynies¢ uspokojenie wyceny takze USD/PLN. Ryzykiem pozostaje jednak geopolityka, ktora w
poprzednich tygodniach udowodnita, ze potrafi czasowo zdestabilizowac sytuacje nawet na rozwinietych
rynkach.

EUR/USD

W naszej ocenie najblizsze dni moga przynies¢ proby uspokojenia notowan eurodolara po dosc¢
wyczerpujacym przetomie wrzesnia i pazdziernika, gdy kurs EUR/USD gwattownie obnizyt sie do 20-letniego
minimum (wzrost ryzyka geopolitycznego i nasilenie kryzysu energetycznego w Europie), by w ostatnich
dniach nieco zwyzkowaé (bardziej jastrzebie komentarze prezes Europejskiego Banku Centralnego).
W efekcie uwazamy, iz biezaca wycena eurodolara zdyskontowata kolejne czynniki ryzyka, co sprawia, ze
w najblizszych dniach, gdy nie sa planowane istotne dane makroekonomiczne powinna pozostawac
stabilna. Wyjatkiem bedzie piatek i publikacja kolejnego raportu z rynku pracy USA. Do tego czasu
natomiast zaktadamy, iz kurs EUR/USD oscylowac bedzie wokot poziomu 0,98. Ryzykiem pozostaje sytuacja
geopolityczna i wydarzenia na europejskim rynku surowcow energetycznych.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie najblizsze dni powinny byc¢ czasem wzglednego uspokojenia notowan polskiej 10-latki,
cho¢ znajac specyfike i problemy krajowego rynku dtugu (niska ptynnos¢) zakres wahan rzedu +/- 25 pkt.
baz. nie powinien dziwi¢. Jednakowoz kierunkiem notowan dla skarbowych papierow wartosciowych
powinien by¢ trend boczny z racji niedawnego zdyskontowania wielu impulsow (gtownie zmian rynkow
bazowych, ale i planu podazy obligacji na czwarty kwartat), co odzwierciedlone zostato gwattowng zwyzka
rentownosci 10-latki z poziomu 6% do ponad 7%. Ryzykiem pozostaja perspektywy polityki pienieznej,
zwtaszcza po niedawnym kolejnym wyskoku inflacji, ktory zwiekszyt nieco mozliwos¢ mocniejszej niz 25
pkt. baz. podwyzki stop procentowych w Polsce w najblizsza srode.

10Y DE (%)

W naszej ocenie wptyw wyzszej od oczekiwan inflacji w strefie euro oraz zwigzanego z tym faktem
zjastrzebienia narracji przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego zostat juz rynkowo
zdyskontowany. Rentownos¢ Bunda w krotkim czasie wzrosta do nawet 2,25%. Obecnie natomiast
zwazywszy na brak istotnych pozycji w kalendarium mogacych ksztattowac oczekiwania co do przysztej
koniunktury w strefie euro liczymy na uspokojenie wyceny niemieckiego dtugu. Niezmiennie jednak
dochodowos¢ Bunda powinna utrzymywac sie powyzej psychologicznej bariery 2% oczekujac na nowe
impulsy.

10Y US (%)

Zaktadajac brak zaskoczen po stronie przebiegu konfliktu zbrojnego w Ukrainie (kwestia ryzyka
geopolitycznego), a takze relatywnie mato interesujace kalendarium europejskich danych w tym tygodniu
(odczyty PMI maja finalny charakter) zaktadamy, iz przez wiekszos¢ tygodnia kurs EUR/USD przejdzie w
trend horyzontalny. Tym bardziej, iz uspokojeniu sprzyjac¢ bedzie oczekiwanie na pigtkowe najwazniejsze
dane tego tygodnia, a wiec amerykanski raport z rynku pracy (potencjalne zrodto zmiennosci rynkow
finansowych kanatem oczekiwan co do ruchéw Fed). Nie uwazamy przy tym, by wypowiedzi przedstawicieli
Fed i Europejskiego Banku Centralnego w tym tygodniu mogty istotnie rézni¢ sie od jasno okreslonej
wysokiej determinacji obu bankéw do walki z inflacja. Z tego powodu w naszej ocenie kurs EUR/USD
koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 0,98. Jednoczesnie wieksze ryzyko w przypadku zmiennosci
widzimy po stronie silniejszego dolara.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Joanna Tyrowicz
(23.09.2022)

(...) w warunkach bardzo duzych niepokojow pozqdane moze by¢ bardziej radykalne podejscie do podnoszenia stop
procentowych. To wszystko jeszcze jest podlane sosem bardzo ekspansywnej polityki fiskalnej. (...) Ta
ekspansywna polityka fiskalna czynni polityke pienieznq bezzebng, czy ‘'mniej zebng'. Skutecznos¢ podnoszenia
stop procentowych jest nizsza.

Nie ma watpliwosci, ze stopy trzeba podnosi¢. Czy trzeba je podnosi¢ na najblizszym posiedzeniu - to jest zupetnie
inna kwestia, ale nie ma waqtpliwosci, ze stopy trzeba dzisiaj podnosi¢, ze sq zdecydowanie za niskie. Trwanie
przy podnoszeniu o 0,25 pkt. proc. na kolejnych posiedzeniach nie bytoby rozsqdnq strategiq.

A méwimy o tym, zeby podnosic¢ stope procentowq o 2-3, potencjalnie 4 pkt. proc. maksymalnie, na dzisiaj, przy
dzisiejszych danych, po ocenie na ile skuteczne byty wczesniejsze podwyzki.

Ludwik Kotecki
(23.09.2022)
(12.09.2022)
(9.09.2022)

Po pierwsze wycofano sie z narracji, ze mamy juz koniec podwyzek, to byto méwione w lipcu. Tego juz teraz we
wrzesniu nie ma. Prezes Glapiniski mowit raczej o jakiejs pauzie. Ja uwazam, ze tak bedzie, ze bedziemy miec
jakas przerwe. Bardzo wazne jest, co sie stanie z tarczqg antyinflacyjng, z cenami prqdu i gazu dla gospodarstw
domowych, o czym dowiemy sie w styczniu przysztego roku, a sq to bardzo wazne dwa elementy.

Stopy powinny by¢ na wyzszym poziomie. Inflacja bazowa ksztattuje sie na poziomie 10 proc. To mamy odpowiedz,
na jakim poziomie powinny by¢ stopy. Podwyzki sq za mate.

Nie widze pewnej determinacji (w RPP), nie od dzisiaj, do tego zZeby rzeczywiscie zaczq¢ walczy¢ z inflacjq na
powaznie.

Henryk Wnorowski
(19.09.2022)

Zgadzam sie. Nie widze powoddw, aby [gtéwna stopa procentowa] miata by¢ wyzej [niz 7,00 proc.]. Ale potrzebne
jest tu zastrzezenie: to jest ocena przy obecnym stanie wiedzy. Rzeczywistos¢ jest zas niezwykle dynamiczna, w
otoczeniu zewnetrznym i wewnetrznym utrzymuje sie duza niepewnosc¢. Moja ocena moze sie, wiec zmienic.

Nie spodziewam sie tez, zeby [podwyzszenie ptacy minimalnej] wywotato to jakies duze ktopoty w
przedsiebiorstwach, ktére w zdecydowanej wiekszosci i tak ptacq wiecej. Wptywy do budzetu z CIT-u sugerujq, ze
ich kondycja jest niezta. A udziat kosztéw pracy w catkowitych kosztach w ostatnich kwartatach stale malat.
Natomiast tak duza podwyzka ptacy minimalnej moze by¢ problemem dla czesci podmiotéw z sektora publicznego,
np. w stuzbie zdrowia

Cezary Kochalski
(12.09.2022)

Przestrzen do dalszych podwyzek stép znaczqco zmalata, a prawdopodobienstwo zakoriczenia cyklu podwyzek
wzrosto. Po wrzesniowej decyzji RPP prawdopodobieristwo braku zmian stép w pazdzierniku wzrosto.

Ireneusz Dabrowski
(9.09.2022)

Analiza danych wskazuje, ze wrzesniowa podwyzka o 25 pb byta ostatniq. W mojej opinii cykl podwyzek stép
procentowych w Polsce zakoriczyt sie.

Adam Glapinski
(8.09.2022)

W pazdzierniku mozliwy jest albo brak zmiany poziomu stop procentowych, albo wzrost o 25 pb. (...) Formalnie
nie zakoriczylismy cyklu podwyzek, nasze kolejne decyzje bedq zalezaty od naptywajqcych danych. Z tych danych
bedgq sie wytaniaty perspektywy inflacji, koniunktury. W listopadzie bedzie raport, jakie sq te perspektywy.
Gdyby sie udato utrzymac tarcze i nie podwyzszac cen regulowanych od stycznia (...), a wprowadzic¢ doptaty dla
firm, ktdre dostarczajq energie (...) - gdyby to byto teoretycznie mozliwe, to inflacja bytaby nizsza o 7 pkt. proc.
w przysztym roku.

Przemystaw Litwiniuk
(1.09.2022)

Mysle, ze to scenariusz podstawowy (podwyzka o 0,25 pkt proc.), on moze sie rozwing¢ w kierunku wyzszej
podwyzki we wrzesniu, jesli te dane bedq sie do si6dmego (wrzesnia) potwierdzac.

Wiestaw Janczyk
(21.07.2022)

Najblizsze miesiqce, mam nadzieje, nie przyniosq istotnych przestanek do kontynuowania cyklu podwyzek, jednak
oddziatywanie cen energii w nadchodzqcym sezonie jesienno-zimowym na gospodarke i konsumentow dzisiaj jest
trudne do trafnego przewidzenia.

Rada bedzie dziata¢ adekwatnie do sytuacji w naszej gospodarce. W mojej opinii bedzie dqzy¢ do utrzymania

mozliwie najnizszych pozioméw stop procentowych majqc na celu realny powrét do celu inflacyjnego, ktory wynosi
2,5 proc. +/-1 pkt. proc.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 03 pazdziernika

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 40.9 40.0 40.9
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 49.1 48.3
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Wrzesien 49.6 48.5
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Wrzesien 51.5 51.8
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Wrzesien 52.8 52.2
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien 37.9% 43.2%
16:00 5;)’2%‘:;?‘[‘;"] na dobra trwatego Sierpien 0.2% 0.2%

17:00 Wystapienie prezeski EBC

Sroda 05 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Pazdziernik 6.75% 7.00% 7.00%
09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 47.7 45.4
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Wrzesien 49.8 48.9
14:15 Raport ADP USA Wrzesien 132k 200k
15:45 Indeks PMI w ustugach USA Wrzesien 43.7 49.2

Czwartek 06 pazdziernika

11:00 Sprzedaz detaliczna WDAr/r  EZ Sierpien -0.9% -1.8%
13:30 Protokot z posiedzenia banku E7 Wrzesieh
centralnego
14:30 Wnioski o zasitek dla USA 30 wrzesnia 193k 200k
bezrobotnych

Pigtek 07 pazdziernika

Protokot z posiedzenia banku

09:00 Czechy  Wrzesien
centralnego
14;30 Zmiana zatrudnienia poza USA Wrzesien 315k 250k
sektorem rolniczym
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 3.7% 3.7%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Wrzesien 5.2% 5.1%

Poniedziatek 10 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -31.8
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q22 4Q23

PKB %rir 5.9 4.1 1.0 7.6 8.5 5.5 2.6 0.6 -1.7 1.1 1.4 2.3
Stopa bezrobocia % ko. | 54 5.1 57 | 54 54 49 48 5.1 50 53 54 57
rejestrowanego

Inflacja CPI %grrg’ 5.1 13.8 11.0 7.7 9.6 13.9 16.3 15.7 15.3 11.1 9.1 8.5

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 96.9 77.8 79.6 97.6 111.5 97.5 81.0 80.2 78.6 76.8 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 7.00 7.00 1.75 3.50 6.00 6.75 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 7.13 7.13 2.23 4.12 6.59 6.86 7.13 7.13 7.13 7.13 7.13
WIBOR 3M %, k.0. 2.54 7.23 7.22 2.54 4.77 7.05 7.07 7.23 7.23 7.23 7.23 7.22
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.35 7.30 2.84 5.05 7.35 7.32 7.35 7.35 7.35 7.33 7.30
EUR/PLN k.o. 4.60 4.75 4.60 4.60 4.65 4.68 4.87 4.75 4.75 4.70 4.65 4.60
USD/PLN k.o. 4.06 4.87 4.40 4.06 4.18 4.48 4.95 4.87 4.80 4.70 4.56 4.40
EUR/USD k.o. 1.14 0.98 1.05 1.14 1.1 1.05 0.98 0.98 0.99 1.00 1.02 1.05
EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 2.55 3.15 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.55 3.10 3.15 3.15 3.15
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.65 4.45 0.21 0.96 2.29 3.75 4.65 4.85 4.75 4.70 4.45

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.

Viillennium
B bank
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