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Gtowny Ekonomista ® EZ: DziS§ o godz. 13:30 opublikowany zostanie protokét z wrzesniowego
+48 22 598 22 38 posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Po decyzji o podwyzce stop

procentowych o 0,75 pkt proc. i ostatnich komentarzach m.in. przewodniczacej
Andrzej Kaminski Banku Ch.Lagarde oczekuje sie nadal jastrzebiego nastawienia bankierow
Ekonomista centralnych. Opis dyskusji moze by¢ jednak ciekawy w kontekscie oceny wptywu
+48 22 598 20 10 kryzysu energetycznego na perspektywy inflacji i aktywnosci gospodarczej.

® PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego po

I ST wczorajszym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, na ktorej zaskakujaco nie

Analityk rynkow finansowych zmieniono stop procentowych Narodowego Banku Polskiego. Konferencja moze
+48 22 598 22 36 rzuci¢ wiecej Swiatta przyczyny tej decyzji, aczkolwiek nie spodziewamy sie
sprecyzowania docelowego poziomu stop w tym cyklu zaciesniania monetarnego.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,8268 0,3% ® PL: Rada Polityki Pienieznej na wczorajszym posiedzeniu utrzymata stopy
USD/PLN 4.8846 0.7% procentowe NBP. Stopa referencyjna pozostata zatem na poziomie 6,75%.
’ ’ Stabilizacja ma miejsce rowno rok od rozpoczecia cyklu podwyzek stop
CHF/PLN 4,9590 0,8% procentowych. Gtéwne wnioski wynikajace z komunikatu po decyzji to ocena
EUR/USD 0,9881 -0,4% Rady, ze dotychczasowe podwyzki stop procentowych i spadajaca aktywnosc
gospodarza beda sprzyjac zbieganiu wskaznika CPI do celu inflacyjnego. Rada nie
precyzuje natomiast, czy jest to koniec cyklu, zaznaczajac, ze kolejne decyzje
Rynek Pieniezny (%) A bps beda zalezne od naptywajacych danych i informacji. W naszej ocenie utrzymanie
stop w pazdzierniku nie musi oznaczac¢ zakonczenia cyklu podwyzek, a tylko
WIBOR 1M 7,22 0 przerwe dla oceny skutkow dotychczasowych dziatan. Zaskakujace jest jednak, iz
WIBOR 3M 7,33 2 zrobiona jest ona w momencie, kiedy inflacja bazowa osiaga nowe historycznie

wysokie wartosci, dane o aktywnosci ekonomicznej (indeks PMI) nieco poprawity
sig, ztoty pozostaje staby, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
Obligacje PL (%) A bps utrzymuja sie na wysokim poziomie. W naszej ocenie uzasadnione sa obawy, iz
obecny poziom stop procentowych NBP moze okazad sie niewystarczajacy do

2Y 7,35 8 sprowadzenia inflacji co celu inflacyjnego. Szczegolnie, ze polityka fiskalna, a
5Y 7,21 0 takze inne dziatania rzadu (np. wakacje kredytowe) ograniczaja czesciowo
10Y 6,91 1 antyinflacyjne skutki dziatan banku centralnego. Wazna z punktu widzenia
kolejnych decyzji RPP moze by¢ dzisiejsza konferencja prezesa NBP, niemniej w

naszej ocenie prawdopodobne jest wstrzymanie sie RPP z kolejnymi podwyzkami

IRS PLN % Ab co najmniej do konca tego roku. Wysokie ryzyko wzrostu inflacji na poczatku
(%) ps 2023 r., przy utrzymaniu stabego ztotego i utrzymanie stymulacji fiskalnej moze

2Y 7,40 -15 natomiast wymusi¢ korekte w gére stop procentowych w 1Q 2023. Materializuje

5y 6.88 0 sie ryzyko, iz inflacja utrzyma sie na podwyzszonych poziomach przez dtuzej,
’ przez co oddala sig¢ perspektywa obnizek oprocentowania.

10Y 6,72 7

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Kurs EUR/PLN koncentruje sie wokot poziomu 4,82 oczekujac na dzisiejsza
konferencje prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz jutrzejsze dane z
DE 10Y 1,97 12 amerykanskiego rynku pracy. Nie uwazamy, by dzisiejsze wypowiedzi A.Glapinskiego
us 10Y 3,73 14 miaty wiele wnies¢ do oczekiwan dotyczacych docelowego poziomu stopy
procentowej w tym cyklu zaciesniania. W naszej ocenie prezes NBP nie sprecyzuje
kolejnych ruchéow Rady Polityki Pienieznej, czym pozwoli utrzymac biezace rynkowe
Gietdy pkt. A% oczekiwania zaktadajace powrdt do podwyzek stop procentowych w kolejnych
miesigcach. Efektem bedzie neutralny wptyw konferencji prezesa NBP na wycene

wiG 47161,0 1,9 polskich aktywow i wydtuzenie tworzacego sie trendu bocznego w wykonaniu
S&P 500 44840,0 -2,1 EUR/PLN. Czynnikiem studzacym potencjalna przecene ztotego bedzie utrzymywanie
Nikkei 225 25937.2 0.7 sie eurodolara nieco ponizej parytetu. Rynki dos¢ spokojnie przyjety natomiast

wczorajsza informacje, iz kartel OPEC+ w reakcji na stabnaca koniunkture swiatowa
zdecydowat o obnizeniu wydobycia az o 2 mln barytek dziennie poczawszy od
listopada.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek kraj owy

Wiekszos¢ wczorajszej sesji to wyrazne uspokojenie wyceny ztotego. Kurs EUR/PLN
wahat sie¢ w zdecydowanie mniejszym niz w ostatnich dniach przedziale pozostajac w
okolicy poziomu 4,82. Zrédtem uspokojenia byto oczekiwanie na wynik posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej potaczone z brakiem nowych impulséw po stronie publikacji
makroekonomicznych ze s$wiata. Spokojem emanowaty takze notowania czeskiej
korony. Negatywnie - po raz kolejny - wyrdzniat sie zas wegierski forint, ktory w relacji
do euro potaniat o okoto 0,6%. Sytuacja na rynku ztotego zmienita sie wraz z publikacja
decyzji Rady Polityki Pienieznej, ktora - wbrew oczekiwaniom - zdecydowata o
utrzymaniu stop procentowych. Ztoty ostabit sie, cho¢ nieznacznie. Mimo niespodzianki
2 co do decyzji RPP wzgledny spokéj zachowywaty notowania krajowego dtugu
——EURPLN EUR/USD (prawa 0é) skarbowego. Poki co rynek pozostaje bowiem wierny swoich oczekiwaniom kontynuacji
cyklu zaciesniania polityki monetarnej w kolejnych miesiacach.
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Zrodto: Refinitiv
Rynki zagraniczne

Eurodolar powrocit do spadkow z uwagi na z jednej strony bliskos¢ gornego
ograniczenia Srednioterminowego kanatu spadkowego a z drugiej ze wzgledu na lepsze
od oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki (indeks ISM dla ustug). Efektem byto
oddalenie sie od okolic parytetu, co niewykluczone w przypadku np. jutrzejszego
optymistycznego odczytu raportu z rynku pracy USA, zainicjuje nowa fale spadkowa w
notowaniach EUR/USD. Do umocnienia powrocity wczoraj takze notowania
L 50 szwajcarskiego franka. Na bazowych rynkach dtugu po solidnej znizce rentownosci we
wtorek wczorajsza sesja przyniosta zupetne odwrocenie tegoz ruchu. Dochodowos¢ 10-
latki USA wzrosta o 14 pkt. baz. do 3,75% (wptyw lepszych danych makro ze Stanow
6,75 — -100 Zjednoczonych). W tym czasie o 12 pkt. baz. do bariery psychologicznej 2% wzrosta
o2v 3 o4 5y ey 7Y 8y 0¥ dochodowos¢ niemieckiego Bunda.

Krajowy rynek stopy procentowej
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 30 wrzesnia

10:00 Inflacja CPI wst. r/r Polska Wrzesien 16.1% 17.2%
11:00 Inflacja HICP wst. r/r EZ Wrzesien 9.1% 10.0% 9.6%
Poniedziatek 03 pazdziernika

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 40.9 43.0 40.0 40.9
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 49.1 47.8 48.3

10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Wrzesien 49.6 48.4 48.5

15:45 Indeks PMI w przemysle USA Wrzesien 51.5 52.0 51.8

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Wrzesien 52.8 50.9 52.2

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Sierpien 37.9% 43.3% 43.2%

16:00 5;)’2%‘:3}?} M GEE T R e Sierpien 0.2% 0.3% 0.2%

17:00 Wystapienie prezeski EBC

Sroda 05 pazdziernika

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Pazdziernik 6.75% 7.00% 7.00% 7.00%

09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 47.7 45.0 45.4

10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Wrzesien 49.8 48.8 48.9

14:15 Raport ADP USA Wrzesien 185k 208k 200k

15:45 Indeks PMI w ustugach USA Wrzesien 43.7 49.3 49.2

11:00 Sprzedaz detaliczna WDA r/r EZ Sierpien -0.9% -1.8%

13:30 CPg?]ttc:la(f)r:ezggosiedzenia banku E7 Wrzesief

14:30 &Tﬁ;ﬁ;&;ﬁ;ﬂek da USA 30 wrzesnia 193k 200k

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska

Piatek 07 pazdziernika

Protokot z posiedzenia banku
centralnego
Zmiana zatrudnienia poza

09:00

Czechy  Wrzesien

14:30 . 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

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa 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.



