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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.5790 -0.4% 3 . .. .. L .
USD/PLN 43516 0.5% Szczegéty krajowej inflacji we wrzes$niu

W piatek GUS opublikuje finalne dane o wrzesniowej inflacji, a wraz z nimi bardziej
CHF/PLN 4.7710 0.4% szczegotowa struktura danych. Przypomnijmy, ze wedtug szybkiego szacunku inflacja CPI
spadta we wrzesniu do 8,2% r/r z 10,2% r/r w sierpniu. Szczegdtowe dane o strukturze koszyka

EUR/USD 1.0522 -0.9% . . R A . - o
inflacyjnego pozwola ocenic¢, jaki byt wptyw czynnikow regulacyjnych na spadek inflacji we
wrzesniu. Wynikat on ze wstecznej obnizki cen energii elektrycznej dla gospodarstw
d h, a takz dzenia d h lekéw dl iorow i dzieci. Analiza tych

Rynek Pieniezny %) A bps omowych, a takze wprowadzenia darmowych lekéw dla seniorow i dzieci. Analiza tyc

danych pozwoli zatem ocenic na ile wrzesniowy spadek inflacji jest spowodowany czynnikami
WIBOR 1M 5.94 11 fundamentalnymi, a na ile regulacyjnymi. Opublikowane dane nie powinny istotnie zmieni¢
perspektyw inflacji w najblizszych miesiacach. Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik CPI

WIBOR 3M 5.70 -9 spadnie ponizej 7% r/r, czesciowo ze wzgledu na ceny paliw, ktore pozostaja odporne na
zwyzki cen surowca na rynkach miedzynarodowych. W kolejnych miesiacach przestrzen do
spadku inflacji bedzie niewielka, ze wzgledu na wyczerpanie si¢ przestrzeni do dalszych

Obligacje PL (%) A bps spadkow cen surowcow, a takze stopniowa odbudowe presji popytowej w gospodarce. Dane

2y 524 13 nie powinny tez wptynac¢ na oczekiwania co do sciezki stop procentowych. Spadek wskaznika
CPI ponizej 7% r/r w pazdzierniku moze by¢ pretekstem do kolejnej w tym roku obnizki stop

5Y 5.48 21 proc. o 25 pkt. baz. Przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej w dalszych miesigcach

10Y 6.01 18 znacznie sie juz zawezita i w kolejnych miesigcach RPP bedzie ostrozniej dozowata obnizki
stop procentowych. Wedtug naszego aktualnego scenariusza stopa referencyjna do konca 2024
r. spadnie do 4,50%.

IRS PLN (%) A bps W tym tygodniu dane o inflacji CPl w USA we wrzesniu
W czwartek o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPl w USA we wrzesniu, ktora wedtug

2Y 4.72 15 konsensusu prognoz wyniesie 3,6% r/r wobec 3,7% r/r. W przypadku bazowego wskaznika CPI,

5y 4.74 29 tj. indeksu po wytaczeniu cen zywnosci i energii, oczekuje sie spadku do 4,1% r/rz 4,3% r/r,
tj. szostego z rzedu. Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych stopniowo sie obniza,

10Y 5.16 34 aczkolwiek na posiedzeniu Fed we wrzesniu cztonkowie wskazywali na mozliwo$¢ jeszcze
jednej podwyzki stop procentowych o 0,25 pkt proc. w tym roku. Potencjalnie ciekawy z

L punktu widzenia perspektyw dziatan Fed bedzie protokot z wrzesniowego posiedzenia Fed

Obligacje bazowe (%) A bps (publikacja w $rode o godz. 20:00), ktory moze pozwoli¢ oceni¢ czy argumenty za

DE 10Y 2.85 4 utrzymaniem jeszcze jednej podwyzki stop s aktualne.

Us 10Y 4.79 29 Czy sierpien to kolejny miesiac z nadwyzka w obrotach biezacych?

W piatek o godz. 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym w sierpniu. Wedtug naszej
prognozy saldo obrotow biezacych wyniesie +740 mln EUR wobec 566 mln EUR w lipcu.

Gi o Dodatnie poziomy utrzymywane sa przez korzystne saldo ustug, ale tez saldo obrotow

etdy pkt. A% L . 08 . :
towarowych. Sprzyjaja inne tendencje w eksporcie i imporcie. Wedtug naszej prognozy

WIG 63931.5 -0.4 eksport towarow (liczac w cenach biezacych) wzrost 0 0,1% r/r, a import spadt az o 11,7% r/r.

S&P 500 4308.5 05 Nie zmienia sie zatem istotnie obraz obrotéw biezacych. W przypadku zrealizowania sie

’ ’ naszej prognozy 12-miesieczna suma salda obrotow biezacych wzrostaby do +0,5% PKB,

Nikkei 225 30994.7  -2.7 wartosci najwyzszej od niespetna dwoch lat. Niemniej, wraz z odbudowa popytu krajowego

7rédto: Refinitiv w 2024 r. wspierajacego import nadwyzka ta bedzie sie stopniowo obnizac.

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

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN 4

Weekendowe wydarzenia na Bliskim Wschodzie spowodowaty wzrost awersji do ryzyka na catym swiecie.
Mimo, iz gtownym kanatem rynkowej reakcji pozostaja wzrosty cen ropy naftowej, to umacniajacy sie dolar
odciska negatywne pietno takze na zachowaniu ztotego i innych walut tej czesci Europy. Kurs EUR/PLN
rozpoczyna zatem nowy tydzien od ostabienia, ale dodajmy, iz jest ono stosunkowo niewielkie. Rano i tylko
przejsciowo, ale notowania EUR/PLN siegnety poziomu 4,5760 tj. najnizszego od miesiaca. Obecnie zas
wciaz pozostaja ponizej psychologicznej bariery 4,60. Rynek tym chetniej rozgrywac moze temat wzrostu
ryzyka geopolitycznego, iz ten tydzien jawi sie dos¢ jatowo na gruncie istotnych wydarzen
makroekonomicznych. Najwazniejszymi wydarzeniami beda wystapienia przedstawicieli Europejskiego
Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Trudno jednak oczekiwaé, by mogty one w istotny
spos6b przyblizy¢ decyzje bankéw podczas najblizszych posiedzen. Zaréwno EBC, jak i Fed uzalezniac beda
swoje decyzje od naptywajacych danych. Najblizsze dni przyniosa kilka potencjalnie istotnych dla polskiej
waluty wydarzen. W piatek poznamy bowiem dane dotyczace rachunku obrotow biezacych (jeden z filarow
umocnienia ztotego w drugim kwartale tego roku). W niedziele za$ odbeda sie wybory parlamentarne
(reakcja na to wydarzenie przeniesiona zostanie na przyszty poniedziatek) stanowiace potencjalny czynniki
lokalnego ryzyka. Podsumowujac uwazamy, iz trendy globalne wyznaczone przez wzrost napiecia na
Bliskim Wschodzie oraz oczekiwanie na wynik wyboréw parlamentarnych w Polsce przesuna kurs EUR/PLN
nieznacznie powyzej poziomu 4,60 w tym tygodniu.

USD/PLN f

Presja na przecene walut rynkéw wschodzacych oraz umocnienie dolara (ucieczka do tzw. bezpiecznych
przystani) w naszej ocenie zadecyduje o wzrostowym charakterze zmian kursu USD/PLN w tym tygodniu.
W efekcie oczekujemy, iz wycena ztotego do dolara powrdci powyzej poziomu 4,35 a o zasiegu ruchu
decydowac bedzie rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie.

EUR/USD ‘

Dolar niespodziewanie zyskat nowy argument przemawiajacy za jego umocnieniem. Po solidnych wynikach
amerykanskiej gospodarki (najnowszym dowodem jest piatkowy raport z rynku pracy USA), korzystnej
sytuacji technicznej (kurs EUR/USD porusza sie w spadkowym trendzie), obecnie amerykanska waluta
zyskuje z uwagi na przekierowanie kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani. Efektem jest powrét - po
trzech dniach wzrostéw - do znizki kursu EUR/USD. Przypomnijmy, iz jeszcze w $rode eurodolar osiagnat
poziom 1,0473 tj. tegorocznego minimum. W naszej ocenie przy utrzymaniu napiecia na Bliskim Wschodzie
a tym samym presji w kierunku wzrostu cen ropy naftowej wspomniana bariera techniczna jest pierwszy
docelowym poziomem w ramach rodzacej sie kolejnej rundy umocnienia dolara. Tym bardziej, iz najblizsze
dni nie przyniosa istotnych czynnikow mogacych nadawac kierunek zmian EUR/USD.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) f

Rentownos¢ polskiej 10-latki pozostaje w trendzie wzrostowym, ktory wynika przede wszystkim z
zachowania obligacji rynkow bazowych. Utrwalajacy sie scenariusz miekkiego ladowania gospodarki USA,
rosnace po ataku na lzrael ceny ropy naftowej sugeruja na mozliwe kontynuowanie przez Fed zaciesniania
monetarnego. W efekcie presja kierowana jest posrednio takze na polski rynek dtugoterminowych pgpier()w
skarbowych. Mimo, iz Rada Polityki Pienieznej drugi miesiac z rzedu obniza stopy procentowej. Zrodtem
lokalnej presji na wyzsze rentownosci pozostaja jednak obawy dotyczace przysztorocznej sytuacji fiskalnej
w Polsce w obliczu istotnego wzrostu potrzeb pozyczkowych. Juz jutro Ministerstwo Finansow przeprowadzi
pierwsza z dwoch zaplanowanych na pazdziernik aukcji sprzedazy dtugu. Resort finansow zaoferuje do
obligacje o tacznej wartosci 5-9 mld PLN, serii OK1025, WZ1128, WS0429, DS1033 oraz WS0447. Jako
ciekawostka MinFin ponownie nie zdecydowat o emisji papierow opartych o stawke WIRON, cho¢ w
miesiecznym planie podazy resort informowat o takiej mozliwosci. Pigtkowe dane o krajowej inflacji CPI
ze wzgledu na finalny tj. prawdopodobnie niewiele rozniacy sie od szacunku charakter nie beda wptywac
na wycene skarbowych papierow wartosciowych.

10Y DE (%) f

Rentownos¢ Bunda konsekwentnie zmierza w kierunku poziomu 3,0% zyskujac argumenty w postaci
uporczywosci inflacji. Przeciwwaga sa natomiast kwestie stabego wzrostu gospodarczego w strefie euro,
czego wyrazem byty m.in. dzisiejsze dane Sentix. . Wskazaty one na kolejne pogorszenie nastrojow w
gospodarce EMU na poczatku czwartego kwartatu. Podsumowujac o ile dostrzegamy wcigz potencjat do
wzrostu dochodowosci 10-latki niemieckiej, to jednoczesnie uznajemy go za mocno ograniczony.

10Y US (%) f

Kalendarium danych tego tygodnia jest niemal puste. Nie oznacza to jednak, iz przed nami spokojny okres
na rynku Treasuries. Wzrosty cen ropy naftowej (poktosie ataku na lIzrael) oraz dos¢ mocne dane z rynku
pracy USA utrzymuja niepewnos¢ co do mozliwej reakcji Fed na kolejnym posiedzeniu (decyzja 1
listopada). W takim duchu powinny brzmiec¢ takze zaplanowane na ten tydzien wypowiedzi przedstawicieli
Rezerwy Federalnej. W efekcie trend wzrostu rentownosci 10-latki USA ma szanse kontynuacji.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Gabriela Mastowska
(06.10.2023)

Nie mozemy jednoznacznie w tym momencie powiedzie¢ (o perspektywach stop proc.), bo zalezy to od tego, jak
bedq dalej ksztattowaty sie wskazniki inflacji, a takze dotyczqce wzrostu gospodarczego, aktywnosci gospodarczej.
Takze nie mozna powiedzie¢ jednoznacznie, czy ten trend bedzie utrzymywany, wydaje sie, ze tak, (...), ale na
pewno nic juz nie mozna powiedziec o tempie tej obnizki (stép) w tym momencie, czy to bedzie dalej po 0,25 pp.,
czy wiecej.

Ta réznica, ze najpierw obnizylismy we wrzesniu o 0,75 pp., a teraz o 0,25 pp. - swiadczy to o tym, ze RPP
podchodzi bardzo elastycznie i ostroznie do tych decyzji, do tych zmian. Gospodarka jest zywym organizmem,
wszystko sie zmienia.

Na kurs ztotego wptywa bardzo wiele réznych czynnikéw, na pewno ta obnizka stopy procentowej miata jakis
wptyw, bo widzimy, Ze byto to wahniecie w dot o 3 proc., ale nie jest to grozne.

Adam Glapinski
(05.10.2023)

Generalnie jestesmy zwolennikami dokonywania ptynnych, stopniowych zmian, ktére nie burzq samopoczucia
konsumentoéw, bankow i przedsiebiorstw, wolimy serie mniejszych dziatan, zamiast skokowych, chociaz czasem
trzeba wykonac dostosowania.

Na razie sie trzymamy projekcji lipcowej. W przysztym miesiqcu jest projekcja i zobaczymy jak to bedzie. (...)
Nasze decyzje o obnizeniu stdp procentowych teraz, w zasadzie nie zmieniajq czasu dojscia do (celu - PAP) -
odnoszq sie do nizszych pozioméw inflacji, ktére nastqgpity niespodziewanie (...). W zwiqzku z tym nasza decyzja
o0 obnizeniu stép dostosowata parametry w postaci stop proc. do sytuacji, nie spowolnita dochodzenia do celu -
przy czym tym celem nazywamy 2,5 proc.

Henryk Wnorowski
(20.09.2023)

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

Ludwik Kotecki
(19.09.2023)
(13.09.2023)

Bank centralny ma swdj bardzo jasno okreslony cel, a rzqd 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 stop procentowych to
listopad. Bedziemy mie¢ nowq projekcje inflacyjng, 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 gornego pasma odchylen 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 konsumentdéw, 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 wydarzen w Ukrainie. Stopy, ktére
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 listopadowa,
opartq o znane dane dotyczqce gospodarki i srodowiska prawnego, jakie bedzie nam towarzyszy¢ w 2024 r. To
srodowisko prawne moze mie¢ 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
spdjne, z tym, co prezentowatem wczesniej. Inflacja jest nadal uporczywa, nadal daleka od celu. Jestesmy poza
trasg. Zostata podjeta decyzja, ze bedziemy jecha¢ wzdtuz tej trasy, zamiast zmierzac w jej kierunku.

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 09 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -21.5 -23.0

Wtorek 10 pazdziernika
Przetarg obligacji skarbowych  Polska Pazdziernik

Sroda 11 pazdziernika

08:00 Inflacja CPI fin. r/r Niemcy  Wrzesien 6.1% 4.5%
. Protokot z posiedzenia banku .

14:00 centralnego Wegry Wrzesien

14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 1.6% 1.6%

20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Wrzesien

Czwartek 12 pazdziernika
Protokot z posiedzenia banku

13:30 EZ Wrzesien
centralnego

14:30 Whnioski o zasitek dla USA 06, o 207k 213k
bezrobotnych pazdziernika

14:30 Inflacja konsumencka CPI r/r  USA Wrzesien 3.7% 3.6%

Pigtek 13 pazdziernika

10:00 Inflacja CPI fin. r/r Polska Wrzesien 10.1% 8.2% 8.2%
Saldo rachunku obrotéow

14:00 biezacych EUR Polska Wrzesien 566m 740m 740m
15:00 Wystapienie prezeski EBC EZ Pazdziernik
16:00 \nieks uniwersytetu Michigan g, Pazdziernik 68.1 68.0

Poniedziatek 16 pazdziernika

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 10.0% 8.6%
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 6.9 5.3 06 29 | 03 06 03 26 25 3.1 28 2.9
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 5.3 5.3

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 54 144 117 64 | 170 134 97 70 70 59 64 62

UsD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.7 85.3 90.8 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 5.25 5.00 4.75 4.50

WIBOR 1M % ko. | 223 693 555 455 | 6.84 6.8 604 555 530 505 480  4.55

WIBOR 3M % ko.| 254 7.02 560 450 | 6.8 690 577 560 535 500 470 450

WIBOR 6M % ko.| 2.84 714 545 420 | 695 695 563 545 520 490 450 420

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

USD/PLN ko. | 406 440 420 3.94 | 429 411 437 420 414 405 398  3.94

EUR/USD ko. | 114 1.07 1.08 113 | 1.09 1.09 106 1.08 110 111 143  1.13

EURIBOR 3M % ko.| -057 213 400 345 | 3.04 358 395 400 400 3.85 3.65 3.45

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 021 477 534 409 | 519 555 566 534 534 498 441  4.09

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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