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Wrzesien przyniesie dalszy
spadek inflacji CPI w Polsce,
ktora wedtug naszych
szacunkow wyniesie 8,6% r/r.
To niemal 10 pkt. proc.
ponizej szczytu z lutego br.,
cho¢ wciaz znacznie powyzej
celu banku centralnego (2,5%
+/- 1%). Spadek inflacji w Il
pot. tego roku jest nieco
szybszy niz oczekiwalismy.
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I Zywno$é Energia i paliwa M Inflacja hazowa emte CPI ograniczona Powrot inflacji
Kursy walut A% 7rodto: Macrobond do celu NBP pozostaje odlegta
EUR/PLN 4.5873 -1.2% *dla wrzesnia br. prognoza Banku Millennium perspektywq‘
USD/PLN 43110 -0.5% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
CHF/PLN 4.7389  -2.5% Jak steboki soadek inflaci CPI e
ak gteboki spadek inflacji we wrzesniu?
EUR/USD 1.0635 -0.8% W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za wrzesien. W naszej ocenie wskaznik
CPI obnizyt sie do ok. 8,6% r/r z 10,1% r/r. Bedzie to siodmy z rzedu spadek rocznego indeksu
. . CPI i po raz pierwszy od lutego 2022 r. przyjmie on wartosci jednocyfrowe. Jego znizce
Rynek Pieniezny (%) A bps niezmiennie sprzyja ustepowanie wptywu dynamicznych w ubiegtym roku wzrostéw cen
WIBOR 1M 6.05 19 zywnosci, paliw i nosnikow energii. W samym wrzesniu natomiast przecietny poziom cen
' towarow i ustug konsumpcyjnych wzrdst o zaledwie 0,1% m/m. Presja cenowa stopniowo
WIBOR 3M 5.79 -17 ustepuje, a we wrzeéniu sprzyjaty temu silne spadki cen paliw. Zmniejszenie napie¢

inflacyjnych widoczne jest jednak w dominujacej czesci koszyka inflacyjnego. Obniza sie tez
inflacja bazowa, ktdéra wedtug naszych szacunkow zblizy sie do 9,0% r/r. W obrebie inflacji
Obligacje PL (%) A bps bazowej warto odnotowac, iz dezinflacja skupia si¢ w kategoriach towarow, podczas gdy w
ustugach inflacja pozostaje uporczywa. Zrodtem niepewnosci dla odczytu wrzesniowej inflacji

2Y 5.13 38 . a5 . RS - "
jest skala wptywu czynnikow regulacyjnych, a w szczegolnosci obnizka cen energii

5Y 5.29 22 elektrycznej oraz wprowadzenie programu darmowych lekow dla senioréw i dzieci. Spadek

10Y 5.84 28 inflacji we wrzesniu oraz perspektywa jej dalszej znizki moze stanowi¢ pretekst do kolejnego
ciecia stop proc. w pazdzierniku. Jej skala bedzie jednak mniejsza od wrzes$niowego cigcia o
75 pkt. baz. Zauwazmy, ze inflacja CPl wciaz znacznie przekracza cel NBP. Wedtug naszych
prognoz dopiero w Il pot. 2025 r. wskaznik CPl moze zblizy¢ sie do tych poziomoéw. Z tego

IRS PLN (%) A bps m.in. powodu uwazamy, ze w 2024 r. RPP bedzie wolniej dozowac ciecia stép procentowych.

2Y 4.57 27 W tym tygodniu dane o inflacji konsumenckiej we wrzesniu w strefie euro

5y 4.46 2 W piatek poznamy wstepne wyliczenie inflacji konsumenckiej (wskaznik HICP) we wrzesniu w

strefie euro. Konsensus prognoz wskazuje na spadek indeksu do 4,5% r/r z 5,2% r/r w sierpniu.
10Y 4.83 29 W przypadku bazowego wskaznika HICP mediana prognoz ekonomistow wynosi 4,8% r/r wobec
5,3% r/r miesiac wczesniej. Naszym zdaniem dane inflacyjne w najblizszej przysztosci beda
miaty ograniczone znaczenie dla pespektyw polityki pienieznej w Eurolandzie, ktéra co

Obligacje bazowe (%) A bps najmniej do konca tego roku zapewne nie ulegnie zmianie. Sadzimy, ze w dtuzszym okresie
DE 10Y 2.79 16 znaczenie danych bedzie rosto, zarowno dla Rady Prezesow EBC, jak i rynkow finansowych,

w kontekscie terminu rozpoczecia tagodzenia polityki monetarnej. Rynki wyceniaja obecnie,
us 10Y 4.49 20 ze do pierwszej obnizki stop procentowych w strefie euro dojdzie w potowie przysztego roku.

Wydatki Amerykanéw w centrum uwagi

. o W piatek (godz. 14:30) poznamy raport o dochodach i wydatkach Amerykanow. Bedzie on
Gleldy pkt. A% obejmowat wyliczenie inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz
WIG 65982.9 -0.7 wskaznik ten wzrost w sierpniu do 3,5% r/r z 3,3% r/r w lipcu. Spodziewany wzrost wynika ze
wzrostu cen paliw. W przypadku bazowego wskaznika PCE oczekuje sie natomiast spadku do

S&P 500 4320.1 2.9 3,9% r/rz 4,2% r/r przed miesiacem. Naszym zdaniem jednak najwazniejszym odczytem beda
Nikkei 225 32678.6  -2.5 wydatki Amerykanow. Konsensus prognoz wskazuje na ich wzrost w sierpniu o0 0,5% m/m, po
7rodto: Refinitiv wzroscie o 0,8% m/m. Popyt gospodarstw domowych do tej pory byt gtownym zrodtem

zaskakujacej odpornosci amerykanskiej gospodarki na zaciesnianie polityki pienieznej przez
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe Fed. W przypadku kolejnych mocnych odczytow bedzie rosto prawdopodobienstwo jeszcze

jednej podwyzki stop procentowych w USA.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ztoty po ponad dwdch tygodniach intensywnej presji sprzedajacych probuje odzyskac sity. Kurs EUR/PLN
walczy o trwaty powrdt ponizej poziomu 4,60. Wsparciem byty w ostatnim czasie liczne wypowiedzi
przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego, Ministerstwa Finansow, czy premiera. Nie oczekujemy
jednak, by interwencje werbalne byty wystarczajace dla kontynuacji umocnienia ztotego w przypadku np.
niesprzyjajacego otoczenia zewnetrznego. W naszej ocenie kluczowe dla biezacych notowan ztotego beda
ruchy eurodolara. Co prawda, wydarzeniem tygodnia na rynku lokalnym bedzie publikacja wstepnej inflacji
CPI we wrzesniu. Nie sadzimy jednak, aby odczyt istotnie wptynat na oczekiwania przed pazdziernikowym
posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej. Z duzym prawdopodobienstwem przyniesie ono kolejna, cho¢ mniej
agresywna niz we wrzesniu, obnizke stop procentowych. Uwaga inwestorow kierowac sie bedzie zatem na
impulsy zewnetrzne. Powtarzamy zatem, iz losy polskiej waluty, podobnie jak i walut catego koszyka
rynkdw wschodzacych, rozstrzygna zmiany rynku eurodolara. Kurs EUR/USD konsekwentnie probuje
atakowac poziom 1,0630, co w naszej ocenie skutecznie powstrzymywac bedzie aprecjacje ztotego.
Podsumowujac uwazamy, iz notowania EUR/PLN poruszaé si¢ beda w trendzie horyzontalnym skupionym
wokot poziomu 4,60 +/- 2 grosze.

USD/PLN

Oczekiwany spokdj notowan ztotego do spotki z prawdopodobng stabilizacja eurodolara zadecyduja o
oscylowaniu kursu USD/PLN w tym tygodniu wokot poziomu 4,30. Nie znajdujemy obecnie impulsow
mogacych odmienic¢ trend boczny w notowania USD/PLN. Przypomnijmy, iz w przypadku tej pary walutowej
rozbudowywany jest on juz od ponad dwoch tygodni.

EUR/USD

W naszej ocenie wiekszos¢ argumentow prodolarowych zostata skonsumowana przez rynek. Kurs EUR/USD
co prawda konsekwentnie probuje znizkowac ponizej poziomu 1,0630 jednak czyni to nieskutecznie. Z
jednej strony trudno o istotny impuls przemawiajacy za umocnieniem dolara do euro. Z drugiej za$ nie
widzimy obecnie podstaw do rozpoczecia ruchu korekcyjnego w ponad 2-miesiecznym trendzie znizki
eurodolara. Wydarzeniem tygodnia na rozwinigtych rynkach beda dane inflacyjne ze strefy euro. Uwazamy,
iz oczekiwany solidny spadek presji cenowej, w szczegdlnosci w Niemczech, moze zostaé odczytany jako
sygnat potencjalnego zmniejszenia jastrzebiej narracji przez Europejski Bank Centralny. W rezultacie, za
najbardziej prawdopodobny przebieg notowan eurodolara w tym tygodniu uznajemy trend boczny. Tym
bardziej, iz na interesujace publikacje (CPI w strefie euro i PCE w USA) przyjdzie nam poczekac az to
piatku.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Zaplanowany na miniony piatek przeglad ratingu Polski przez agencje Moody’s nie odbyt sie. Potencjalnie
- ze wzgledu na mozliwe wzmianki o napieciach fiskalnych - uznawali$my to wydarzenie za mozliwe zrodto
zmiennosci polskich papierow skarbowych. Obecnie uwaga inwestorow przenosi sie na publikacje danych
inflacyjnych. Uwazamy, iz dalszy postep dezinflacji moze przyczyni¢ sie do niewielkiego obnizenia
dochodowosci, lecz wytacznie krotkiego konca krzywej. Jest on bowiem najbardziej podatny na
potencjalne zmiany polityki pienieznej. Z kolei spadek wskaznika CPI powinien utwierdzi¢ rynek w
przekonaniu o pazdziernikowym kolejnym cieciu stop procentowych w Polsce. Dtugi koniec krzywej
natomiast, tj. na przyktad obligacje o 10-letnim terminie zapadalnosci pozostana podatne na wptyw rynkow
bazowych. Te utrzymuja dochodowos¢ na wieloletnich szczytach w slad za zaciesnianiem monetarnym
implementowanym przez Fed i Europejski Bank Centralny. W naszej ocenie waznym dla obligacji
wydarzeniem bedzie zaplanowana na piatek publikacja planu podazy obligacji na 4Q 2023. Potencjalnie ze
wzgledu na che¢ prefinansowania przysztorocznych wysokich potrzeb pozyczkowych bedzie to czynnik
negatywnie wptywajacy na wycene skarbowych papieréow wartosciowych. Z tego powodu uwazamy, iz ten
tydzien przyniesie niewielka presje na wzrost dochodowosci dtugoterminowego dtugu. W potaczeniu z
jednoczesnym mozliwym spadkiem rentownosci krotkiego konca (kwestie perspektyw polityki pienieznej)
wystromienie krzywej bedzie kontynuowane.

10Y DE (%)

Oczekiwanie na czwartkowa publikacje wstepnych danych inflacyjnych z Niemiec zadecydowa¢ powinno o
konsolidacji wyceny Bunda w okolicy najwyzszego od dekady poziomu 2,75%. Uwazamy jednak, iz w
przypadku realizacji prognozy spadku dynamiki cen rentownos¢ 10-latki niemieckiej moze nieznacznie
oddali¢ sie od wspomnianego szczytu. Dotychczasowe impulsy odpowiadajace za wzrostem rentownosci,
tj. wysoka inflacja i podwyzki stop procentowych stopniowo wygasaja.

10Y US (%)

Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki porusza sie wokot najwyzszego poziomu od 2007 r. Potencjalnym
zrédtem zmiennosci w tym tygodniu moze by¢ piatkowy raport o dochodach i wydatkach Amerykanow
obejmujacy tez odczyt inflacji PCE. Do tego czasu nie spodziewamy sie jednak istotnych zmian wyceny
Treasuries.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Adam Glapinski
(20.09.2023)

0d momentu publikacji lipcowej projekcji inflacji i PKB pojawity sie dane, ktére wskazujq, Ze zarowno dynamika
PKB jak i inflacja mogq w najblizszym okresie ksztattowac sie znaczqco ponizej wartosci przewidywanych w lipcu.
Na przyktad dzisiaj (19 wrzesnia - PAP) Eurostat ostatecznie podat, ze inflacja HICP w sierpniu wyniosta 9,5 proc.
czyli byta jednocyfrowa. Nizsza presja popytowa i nizsza inflacja w najblizszych miesiqcach wraz z pogorszeniem
perspektyw wzrostu gospodarki niemieckiej wyraznie wskazujq, ze rowniez w srednim okresie inflacja bedzie
ksztattowac sie ponizej lipcowej projekcji.

Z tych wzgledow Rada we wrzesniu dokonata zdecydowanego dostosowania stop procentowych do zmienionych
uwarunkowarn przysztej inflacji. Po tym dostosowaniu, przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych znaczqco
zawezita sie, cho¢ nadal bedzie sie pojawiac¢ wraz z naptywajqcymi danymi/

Henryk Wnorowski
(20.09.2023)

Lekcja ptynqca z reakcji kursu walutowego moze sugerowac, Zze obecnie bardziej potrzebne sq stopniowe dziatania
w polityce pienieznej.

Ludwik Kotecki
(19.09.2023)
(13.09.2023)

Bank centralny ma swoj bardzo jasno okreslony cel, a rzad ma swoje cele. Nawet w ustawie o NBP jest wprost
napisane, ze dopdki nie zrealizujemy swojego celu - mowa o banku centralnym - to nie powinnismy wspiera¢ w
Zaden sposob polityki gospodarczej. Dla banku centralnego najwazniejszy jest cel inflacyjny, a inflacja dzis jest
cztery razy wyzZsza niz ten cel, wiec przestrzeni na jakiekolwiek wspomaganie polityki gospodarczej przez bank
centralny, w chwili obecnej, nie ma.

Pierwsza, powazniejsza dyskusja - dyskusja, nie decyzja - nad ewentualnymi zmianami stép procentowych to
listopad. Bedziemy mie¢ nowq projekcje inflacyjna, czyli powazniejszq analizq pokazujqcq czy i kiedy dochodzimy
do celu inflacyjnego. To jest ten moment, a nie w paZzdzierniku, na kilka dni przed datq wyborow.

Joanna Tyrowicz
(19.09.2023)
(12.09.2023)

Z kolejnych projekcji NBP wiemy, ze stopa 6,75 nie sprowadzata inflacji do celu. Z moich dotqd opublikowanych
gtosowan wynika, ze w mojej ocenie przynajmniej 7,75 jest niezbedne do sprowadzenia inflacji do celu w
horyzoncie, w ktérym nie zniweczymy doszczetnie wiarygodnosci NBP.

Wszystkie dane, ktérymi dysponujemy w Narodowym Banku Polskim, wskazujq, Ze nie dochodzimy do celu
inflacyjnego do korica roku 2025. Co wiecej, wskazujq, Ze nie dochodzimy do gérnego pasma odchyler od celu
inflacyjnego do korica 2025 r. Materiaty analityczne jednoznacznie wskazywaty, Ze - gdyby je traktowac powaznie
- to nie ma przestanek do obnizania stép procentowych.

Wiestaw Janczyk
(13.09.2023)

Dla wielu podmiotéw operujqcych na rynku finansowym i w gospodarce, a przede wszystkim konsumentéw, to
wazny sygnat o tym, Ze gospodarka wraca do bezpiecznej strefy. Warto przypomniec sobie ceny surowcow, frachtu,
wegla i gazu przed sezonem zimowym i niepewnos¢ dotyczqcq rozwoju wydarzert w Ukrainie. Stopy, ktore
wytrzymaty probe czasu dla inflacji 18,4 proc. z lutego br. zdecydowanie muszq by¢ zrewidowane przy inflacji
schodzqcej ponizej 10 proc.

Przemystaw Litwiniuk
(13.09.2023)
(11.09.2023)

Absolutnie poczekatbym do listopada. W listopadzie mielibysmy aktualne analizy tzw. projekcje listopadowaq,
opartq o znane dane dotyczqce gospodarki i srodowiska prawnego, jakie bedzie nam towarzyszy¢ w 2024 r. To
srodowisko prawne moze miec¢ decydujqce znacznie co do sposobu ksztattowania sie sciezki dezinflacji.
Moge juz jednak powiedzie¢, w jaki sposéb oceniam takq decyzje. Jest ona przedwczesna. To, co mowie jest
spojne, z tym, co prezentowatem wczesniej. Inflacja jest nadal uporczywa, nadal daleka od celu. Jestesmy poza
trasq. Zostata podjeta decyzja, ze bedziemy jechac¢ wzdtuz tej trasy, zamiast zmierza¢ w jej kierunku.

Gabriela Mastowska
(8.09.2023)

Dla nas najwazniejsza informacja bedzie wynikac z projekcji NBP (...) w listopadzie, aczkolwiek nie wykluczam,
Ze jeszcze przed tq projekcjg, co jest mozliwe teoretycznie, rézne mogq byc ruchy, jezeli chodzi o stopy
procentowe. Jednoznacznie nie mozna w tej chwili powiedzie¢, nie moge zapowiadac dalszych obnizek stopy
procentowej, ale oczywiscie uwazam, ze tego wykluczy¢ nie mozna.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 wrzesnia

10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 5.0% 5.0% 5.0%

Wtorek 26 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Wrzesien 13.00% 13.00%
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien 714k 700k
16:00 Indeks Conference Board USA Wrzesien 106.1 106.0

Sroda 27 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop
procentowych

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku wst. m/m

Czechy  Wrzesien 7.00% 7.00%

14:30

USA Sierpien -5.2% -1.0%

Czwartek 28 wrzesnia
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 6.1% 4.6%

14:30 PKB annualizowany fin. USA 2Q 2.0% 2.1%

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 22 wrzesnia 201k 212k

Piatek 29 wrzesnia

03:45 Indeks PMI w przemysle fin. Chiny Wrzesien 51.0

03:45 Indeks PMI w ustugach fin. Chiny Wrzesien 51.8

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Wrzesien 10.1% 8.7% 8.6%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 5.2% 4.6%

14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Sierpien 0.8% 0.5%

14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Sierpien 0.2% 0.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 3.3%

16:00 [Ieks uniwersytetu Michigan g, Wrzesiefh 69.5 67.7

Poniedziatek 02 pazdziernika

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 43.1
09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 39.1 39.8
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Wrzesien 43.5 43.4
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Wrzesien 47.9 48.9
16:00 Indeks ISM w przemysle USA Wrzesien 47.6
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

24 | 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB %rir | 6.9 5.1 09 27 | 03 06 12 24 21 27 3.1 3.2
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.8 5.2 5.2 5.3 5.4 5.0 5.0 5.2 5.5 5.1 5.2 5.3

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 54 144 118 65 | 170 134 99 73 72 63 62 63

UsD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 81.7 80.8 82.1 77.7 84.1 83.2 82.5 81.4 80.2 79.1

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.25 4.50 6.75 6.75 6.00 5.50 5.50 5.00 4.75 4.50

WIBOR 1M % ko. | 223 693 555 450 | 6.84 685 590 555 550 500 475  4.50

WIBOR 3M % ko.| 254 7.02 540 445 | 6.89 690 580 540 530 490  4.65  4.45

WIBOR 6M % ko.| 2.84 714 535 440 | 695 695 545 535 525 475 450  4.40

EUR/PLN ko. | 460  4.69 458 445 | 4.68 445  4.63 458 455 450 450  4.45

USD/PLN ko. | 406 440 416  3.94 | 429 411 430 416 414 405 398  3.94

EUR/USD ko. | 113 107 140 113 | 1.09 1.09 108 140 110 111 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | -057 213 400  3.50 | 3.04 358  3.95 400 400 3.90 375  3.50

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od %ko.| 021 477 534 435 | 519 555 518 534 534 498 441 435

07.2023)

* 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 serwiséw 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 osob)
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 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.
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