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Wykres tygodnia

Inflacja CPI oraz stopa referencyjna (% r/r)
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Analityk rynkow finansowych s Stopa referencyina ——mCPI pozostaje jastrzebia, wiec
+48 22 598 22 36 Srédto: Macrobond utrzymanie mocno tagodnego kursu
’ przez RPP implikowatoby silna,
Kursy walut A% presje na ztotego.
EUR/PLN 46104 0.3% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

USD/PLN 4.3616 0.8% W jakiej skali RPP obnizy stopy procentowe w pazdzierniku?
CHF/PLN 4.7825 0.6% Gtownym wydarzeniem tego tygodnia jest posiedzenie RPP, ktéra w srode ogtosi decyzje o
parametrach polityki pienieznej. Silniejszy spadek inflacji we wrzesniu, a takze perspektywa

EUR/USD 1.0573 0-4% jej dalszej znizki w pazdzierniku (wedtug naszych szacunkow do ok. 7% r/r) to argumenty dla
zwolennikow luznej polityki pienieznej, ktore moga by¢ pretekstem do kolejnej obnizki stop.
Spodzi ie kolei fecia stop w tym tygodniu, chod ieiszer sali niz
Rynek Pieniezny %) Abps podziewamy sie kolejnego ciecia stop w tym tygodniu, cho¢ w mniejszej sali niz we wrzesniu

W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy jej spadek o 50 pkt. baz. Nie wykluczamy jednak
WIBOR 1M 6.04 1 obnizki stop o 25 pkt. baz. Szczegdlnie, ze po silnym ostabieniu ztotego wywotanym
agresywnym cieciem stop we wrzesniu RPP wyrazita zaniepokojenie skalg ostabienia polskiej

WIBOR 3M 5.77 2 waluty, co moze sktoni¢ do wiekszej ostroznosci obecnie. Biorac pod uwage, ze obnizke stop
w pazdzierniku rynek juz w duzej mierze wycenit, stad decyzja ta nie powinna miec silnego
wptywu na notowania. Reakcja rynku zaleze¢ moze od wymowy konferencji prezesa NBP,

Obligacje PL (%) A bps ktora odbedzie sie w czwartek (godz. 15:00). Jesli cieciu stop towarzyszy¢ bedzie sygnalizacja

2y 5.04 6 przerwy w tagodzeniu polityki pienieznej w kolejnych miesigcach, to ztoty nie musi silnie
negatywnie zareagowac na decyzje Rady. Utrzymanie tagodnej narracji RPP i utrzymanie

5Y 5.27 0 otwartej drogi do kolejnych obnizek, przy utrzymaniu jastrzebiego nastawienia Fed i EBC,

10Y 5.93 10 bedzie natomiast zrodtem presji na ostabienie ztotego. W naszej ocenie po korekcie stop w
pazdzierniku RPP przejdzie w tryb ,wait-and-see”. Uwazamy, ze w przysztym roku, ze
wzgledu na silne i szybkie ciecie stop proc., a takze niewielki zakres spadku inflacji w 2024

0 r. przestrzen do dalszego luzowania bedzie mniejsza i RPP bedzie ostrozniej dozowata ciecia

IRS PLN (%) A bps stop. Z tego punktu widzenia uwazamy, ze aktualne oczekiwania rynkowe wciaz wyceniaja

2y 4.5 5 zbyt agresywna sciezke tagodzenia polityki pienieznej w Polsce.

5y 4.54 9 Czy dane za wrzesien potwierdza ,,miekkie ladowanie” gospodarki USA?

Na wrzesniowym posiedzeniu Fed, na ktorym utrzymano stopy procentowe, cztonkowie

10Y 5.00 18 Rezerwy Federalnej przedstawili prognozy makroekonomiczne. Okresli¢ je mozna jako
scenariusz ,,miekkiego ladowania” gospodarki. Oznacza to oczekiwania powrotu inflacji do

L celu inflacyjnego bez znaczacego wzrostu bezrobocia i bez recesji. Jednoczesnie wskazano,

Obligacje bazowe (%) A bps 7e dalsze decyzje zaleze¢ beda od naptywajacych danych, a w tym tygodniu poznamy

DE 10Y 2.86 5 wyliczenia za wrzesien indekséw ISM, zaréwno dla przemystu, jak i ustug. Wedtug konsensusu
prognoz indeks dla przemystu wynies¢ ma 47,7 pkt wobec 47,6 pkt w sierpniu, a dla ustug

us 10v 4.62 11 53,6 pkt wobec 54,5 pkt. Potwierdzitoby to dotychczasowy obraz gospodarki USA, gdzie
wzrost PKB napedzany jest przez popyt na ustugi, a przemyst od blisko roku znajduje sig
niezbyt gtebokiej recesji. Zauwazmy jednak, ze w 3Q 2023 indeksy ISM zapewne beda srednio

Gietdy pkt. A% wyzsze niz kwartat wczesniej. Wpisywatoby sie to w powszechne oczekiwania przyspieszenia

WIG 65351.2 -0.7 wzrostu gospodarczego w USA w 3Q 2023. W piatek poznamy natomiast raport z

’ ’ amerykanskiego rynku pracy we wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz zmiana zatrudnienia

S&P 500 4288.1 -0.7 poza rolnictwem (non-farm payrolls) ma wynies¢ 165 tys. m/m wobec 187 tys. m/m w

Nikkei 225 31759.9 -2.8 sierpniu. W przypadku ptacy godzinowej prognozy wskazuja na wzrost o 0,3% m/m po wzroscie

0 0,2% m/m w sierpniu oraz nadal na bardzo niska stope bezrobocia (3,7%). Naszym zdaniem
realizacja przedstawionych prognoz nie zmienitaby oceny stanu amerykanskiej gospodarki
oraz jej prognoz. Tym samym oczekiwania rynkowe co do stop procentowych Fed nie powinny
ulega¢ modyfikacji. Zaktadajg one stabilizacje stop do potowy 2024 r.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Bez watpienia wydarzeniem tygodnia dla rynku ztotego bedzie wynik posiedzenia Rady Polityki Pienigeznej.
W naszej ocenie Rada mimo potencjalnie silniejszego niz rynkowy konsensus ciecia stop procentowych w
pazdzierniku (zaktadamy -50 pkt. baz.) moze zdecydowac o przerwie w cyklu tagodzenia monetarnego.
Zapowiedzie¢ ja moze prezes A.Glapinski podczas czwartkowej konferencji prasowej. Uwazamy, iz taki
scenariusz wspartby nieco ztotego. Wykasowaniu ulegtyby bowiem krotkoterminowe oczekiwania na obnizki
stop procentowych, co poprawitoby potencjalne carry trade np. wobec euro. O trwatosci umocnienia
ztotego zadecydowatyby jednak juz wptywy globalne. Obecnie natomiast sentyment inwestycyjny
EUR/PLN pozostaje umiarkowanie niekorzystny dla bardziej ryzykownych aktywow. Eurodolar pozostaje blisko
tegorocznego minimum, co skutecznie utrzymuje presje sprzedajacych m.in. na ztotym. Podsumowujac,
uwazamy, iz w tym tygodniu ztoty ma szanse na niewielkie umocnienie w przypadku realizacji naszego
scenariusza dotyczacego dziatan Rady Polityki Pienieznej. W efekcie kurs oscylowaé moze wokot poziomu
4,60 i podejmowac bedzie niesmiate proby zejscia do nawet 4,58. Jak wspomnieliSmy decydujace beda tu
ruchy eurodolara, ktory oczekiwaé bedzie przede wszystkim na piatkowy raport z amerykanskiego rynku
pracy. W efekcie spodziewamy sie przez wigkszos¢ tygodnia ograniczonej zmiennosci pary EUR/PLN.

Oczekiwany spokdj notowan ztotego do spotki z prawdopodobng stabilizacja eurodolara zadecyduja o
oscylowaniu kursu USD/PLN w tym tygodniu wokét poziomu 4,35. Nie znajdujemy obecnie impulsow

USD/PLN mogacych odmieni¢ trend boczny w notowania USD/PLN. Przypomnijmy, iz w przypadku tej pary walutowej
rozbudowywany jest on juz od ponad trzech tygodni.

Kwestia czasowego zazegnania paralizu administracji federalnej w USA (wydtuzenie finansowania o 45 dni)
nie wptyneta istotnie na zmiany kursu EUR/USD. Dolar pozostaje mocny. Nie dziwi to w sytuacji, gdy
czasowe porozumienie Kongresu USA podtrzymuje rynkowa niepewnosé, co z punktu widzenia ryzykownych
aktywow nie jest sprzyjajacym rozwiazaniem. W efekcie nie oczekujemy, by kurs EUR/USD miat - mimo
wskazywanego przez analize techniczna wyprzedania rynku - rozpoczac ruch wzrostowy. Z punktu widzenia
kalendarza makroekonomicznego najwazniejsza publikacja zaplanowana jest dopiero na piatek (raport z

EUR/USD rynku pracy USA). Co prawda, do tego czasu rynek bedzie poznawat prognostyki dla danych payrolls (m.in.
raport ADP, czy Challenger), ale nie uwazamy, by byty one w stanie odmieni¢ obraz EUR/USD. Dolar
powinien pozostawa¢ mocny. Z jednej strony korzystaé bedzie na stabosci danych ze strefy euro, z drugiej
na ostatnich wciaz solidnych publikacji z USA. Planowane na ten tydzien wystapienia prezesow Fed i
Europejskiego Banku Centralnego nie powinny wiele zmienic. Scenariusz polityki pienieznej w USA i strefie
euro jest bowiem dos¢ jasny. Oba banki centralne osiagnety juz lub za chwile osiagna docelowa stope
procentowa w cyklu zaciesniania monetarnego.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Do presji, ktora towarzyszy dtugoterminowemu dtugowi skarbowego Polski dotaczyty takze czynniki

globalne. W efekcie dochodowos¢ 10-latki krajowej utrzymuje sie w miesiecznym trendzie wzrostowym i -

jak w ubiegtym tygodniu - siegata momentami poziomu niemal 6,0% tj. 3-miesigcznego szczytu. Doskonale

widac¢ zatem, iz - wzorcem historycznym - czynniki zwiazane z krajowa polityka pieniezng (agresywne

ciecie stop procentowych we wrzesniu) wptywaja przede wszystkim na krotkoterminowe obligacje. Dtugi

10Y PL (%) t koniec krzywej pozostaje za$ pod wptywem rosnacych obaw fiskalnych (wzrost stawek asset swap powyzej
100 pkt. baz.) oraz trendéw globalnych. Uwazamy, iz oba te czynniki nie znikna w najblizszych dniach, co
podtrzymywac bedzie trend zwyzki dochodowosci 10-latki. Kierowac sie one bede w strone psychologicznej

bariery 6,0%. Nalezy jednak podkreslic, iz nie uwazamy, by potencjat do wzrostu rentownosci byt

dtugotrwaty.

Rentownos$¢ Bunda konsekwentnie zmierza w kierunku poziomu 3,0%. Ubiegtotygodniowe proby
zatrzymania tego trendu okazywaty sie jedynie chwilowe. Zaktadamy, iz w najblizszych dniach zabraknie
argumentow mogacych odmieni¢ kierunek zmian niemieckiego dtugu, stad kwestie techniczne

f prawdopodobnie zaprowadza dochodowos¢ na nieco wyzsze poziomy. Zaplanowane wystapienie prezes
Europejskiego Banku Centralnego prawdopodobnie nie wptynie istotnie na wycene Bunda, gdyz zmianie nie
ulegnie dotychczasowa narracja Ch.Lagarde mdwiaca o determinacji do walki z inflacja.

10Y DE (%)

Kalendarium danych tego tygodnia wtasciwie podporzadkowane jest publikacjom ze Stanéw Zjednoczonych
(skoncentrowanych na tamtejszym rynku pracy). Uwazamy, iz do czasu piatkowej najwazniejszej

10Y US (%) t publikacji t] raportu z rynku pracy dochodowos¢ Treasuries ma szanse kontynuowac trend wzrostu
dochodowosci, cho¢ w ograniczonym zakresie. Uwazamy jednak, iz - podobnie jak w przypadku Bunda -
tak i wyceny dtugu skarbowego USA potencjat do zwyzki w Srednim terminie jest niewielki.
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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, ktore wskazujaq, ze zaréwno 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 wyzsza 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 pazdzierniku, 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 projekcjq, co jest mozliwe teoretycznie, rozne mogq by¢ 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 02 pazdziernika

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Wrzesien 43.1 43.5 44.3
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 47.9

17:00 Wystapienie prezesa Fed USA Pazdziernik

Wtorek 03 pazdziernika

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 8.827m 8.84m

Sroda 04 pazdziernika

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Pazdziernik 6.00% 5.75% 5.50%
09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 47.3 49.8
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Wrzesien 47.9 48.4
10:15 Wystapienie prezeski EBC EZ Pazdziernik
14:15 Raport ADP USA Wrzesien 177k 150k
15:45 Indeks PMI w ustugach USA Wrzesien 50.5 50.2
16:00 Indeks ISM w ustugach USA Wrzesien 54.5 54.0

Czwartek 05 pazdziernika

13:30 Raport Challengera USA Wrzesien 75.2k

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 29 wrzeénia 204k 210k
bezrobotnych

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Pazdziernik

Pigtek 06 pazdziernika

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Wrzesien

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 3.8% 3.7%

14:30 USA Wrzesien 179k 155k

Poniedziatek 09 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -21.5
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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 | 51 144 117 65 | 170 134 97 70 72 63 62 63

UsD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 85.3 90.2 82.1 77.7 85.6 95.6 92.5 91.4 90.2 89.1

Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 5.50 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 | 6.84 685 604 555 550 500 475 450

WIBOR 3M % ko. | 254 7.02 540 445 | 6.89 690 577 540 530 490  4.65  4.45

WIBOR 6M % ko.| 2.84 714 535 440 | 695 695 563 535 525 475 450  4.40

EUR/PLN ko. | 460  4.69 458 445 | 4.68 445 464 458 455 450 450  4.45

USD/PLN ko. | 406 440 416  3.94 | 429 411 437 416 414 405 398  3.94

EUR/USD ko. | 113  1.07 140 113 | 109 1.09 106 110 1.0 111 143 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 | 519 555 527 534 534 498 441 435

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 roznych 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 osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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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