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Wykres tygodnia

Badanie late poll i czastkowe wyniki wyboréw parlamentarnych (%)

Grzegorz Maliszewski 40 L .

i ) ostateczne wyniki wyborow
Gtowny Ekonomista » parlamentarnych. Co  prawda
+48 22 598 22 38 22 wyniki sondazu late poll daja

. L wysokie  szanse opozycji na
Andrzej Kaminski 0 sformowanie rzadu
Ekonomista iz wiektskzoéciowego, i to jekdz%lf

czastkowe  wyniki  z  ok.47%

+48 22 598 20 10 5 - . - obwodow zwigkszaja niepewnosé
. 0 dla realizacji tego scenariusza.

Mateusz SUtOWICZ Pis KO Lewica TrzeciaDroga  Konfederacja Oczekujqc na ostateczne dane
Anahtyk rynkéW ﬁnanSOWyCh W Late poll Whyniki czastkowe z 46,77% obwodéw zmiennos¢ rynku utrzymywaé S]e
+48 22 598 22 36 bedzie na podwyzszonym poziomie.

Zrédto: Macrobond

Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.4733 -2.7% h k t d j i
USD/PLN 42485 8% Po wyborach parlamentarnych ksztatt nowego rzadu pozostaje niepewny

Krajowy rynek finansowy pozostawac bedzie pod wptywem wynikow wyboréw do parlamentu,
CHF/PLN 4.6991 -1.1% ktore odbyty sie w niedziele. Ostateczne wyniki wyborow powinny by¢ ogtoszone we wtorek i
na ich podstawie bedzie mozna kreslic bardziej realne scenariusze powyborcze, a takze

EUR/USD 1.0526 0-9% perspektywy polityki gospodarczej. Wedtug wynikow sondazu late poll wybory wygrato PiS,
cho¢ moze nie by¢ w stanie zbudowaé wiekszosciowej koalicji. Szanse na zbudowanie

iekszosci ja (KO+Trzecia D Lewica), kto i iki lat i

Rynek Pieniezny %) A bps wiekszosci ma opozycja (KO+Trzecia Droga+Lewica), ktéra w oparciu o wyniki late po

mogtaby liczy¢ na 238 mandatow. Ostateczny wynik wcigz obarczony jest jednak wysoka
WIBOR 1M 5.86 -19 niepewnoscia, tym bardziej, ze czastkowe wyniki z 43% obwodéw wskazuja na wieksza
przewage PiS. Proces ukonstytuowania sie nowego rzadu bedzie zapewne dtugotrwaty. Mato

WIBOR 3M 5.68 11 prawdopodobne jest powotanie rzadu w pierwszym przewidzianym przez Konstytucje kroku i
na nowy rzad bedziemy zapewne czekali do grudnia. Przejecie wtadzy przez obecna opozycje
oznaczac bedzie ocieplenie relacji z UE i wysokie szanse na naptyw srodkow z EU Recovery

Obligacje PL (%) A bps Fund na rzecz Krajowego Planu Odbudowy, a takze sprawniejsza absorpcje $rodkéw z polityki

2y 5 28 17 spdjnosci. W zakresie polityki fiskalnej nie spodziewalibysmy sie w krotkim terminie istotnej
zmiany akcentow i utrzymania prospotecznych priorytetow. W przypadku rzadu stworzonego

5Y 5.37 10 przez obecna opozycje wyzwaniem mogtyby by¢ relacje z Prezydentem.

10Y 5.66 -17 W tym tygodniu poznamy komplet twardych danych z przemystu i handlu
detalicznego w 3Q 2023
W czwartek o godz. 10:00 poznamy dane z krajowego przemystu we wrzesniu. W przypadku

IRS PLN (%) A bps produkcji przemystowej spodziewamy si¢ spadku o -2,5% r/r wobec -2.0% r/r w sierpniu.
Jednak w naszej ocenie do gtebszego spadku przyczynia si¢ mniejsza liczba dni roboczych w

2Y 4.93 36 tym roku. Konsensus prognoz wynosi -3,0% r/r. W naszej ocenie przemyst w 3Q 2023 osiagnat

5y 4.66 21 dotek niskiej aktywnosci. Odbudowa koniunktury, wsparta przede wszystkim popytem
krajowym, bedzie w najblizszych kwartatach powolna. Réwniez, powoli odwraca sie trend

10Y 4.89 7 spadkéw cen sprzedanych przez producentéw towaréw. O ile roczna inflacja PPl nadal
pozostawata we wrzesniu ujemna (wedtug nas -2,2% r/r wobec -2,8% r/r w sierpniu), o tyle

L ceny w ujeciu m/m wzrosty wedtug naszej prognozy srednio o 0,5% m/m po wzroscie o 0,1%

Obligacje bazowe (%) A bps m/m w sierpniu. Odczyty za wrzesien dopetnia zbioru danych za 3Q, gdy przemyst juz nie

DE 10Y 2.78 2 obnizat znaczaco dynamiki kw/kw PKB. W piatek natomiast poznamy dane o sprzedazy
detalicznej. Ze wzgledu na efekty bazy roczna dynamika byta ujemna (-3,0% r/r), aczkolwiek

us 10y 4.69 18 zapewne odnotowano czwarty z rzedu wzrost m/m. Wsparciem handlu detalicznego pozostaja
obnizajaca sie inflacja i stabilny rynek pracy. Powinny to potwierdzi¢ dane za wrzesien.

i Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu zatrudnienia (0,1% r/r) i nadal szybkiego wzrostu ptac

Gietdy pkt. A% (11,5% r/r), ktorego wsparciem mogtyby by¢ podwyzki przed okresem wyborczym.

WIG 68577.0 5.5 Gospodarka chinska ze spodziewanym niewielkim zrostem PKB w 3Q 2023

S&P 500 4327.8 0.4 W srode nad ranem opublikowany zostanie szacunek PKB w Chinach w 3Q 2023. Wedtug
konsensusu prognoz wzrést on o 1,0% kw/kw po wzroscie o 0,8% kw/kw. Gospodarka chinska

Nikkei 225 31659.0 2.1 nadal rosnie, cho¢ wolno na tle danych historycznych. Przyczyniaja sie do tego problemy

7r6dto: Refinitiv zadtuzeniowe w sektorze nieruchomosci oraz obnizony popyt, zaréwno z kraju, jak i z
zagranicy. Wzrost gospodarczy w Chinach w dtuzszej perspektywie bedzie wolniejszy niz

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe przed pandemia, m.in. z powodu nearshoringu i friendshoringu, ktérego beneficjentem sa

inne gospodarki.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN 1

Ztoty entuzjastycznie zareagowat na wyniki badania late poll z niedzielnych wyboréw parlamentarnych.
Kurs EUR/PLN otworzyt sie luka i umacniat sie o okoto 6 groszy w stosunku do piatkowego zamknigcia na
poziomie 4,53. Poczatek tygodnia zapowiada sie dos¢ burzliwie, a rytm w $wietle ubogiego kalendarium
danych makroekonomicznych nadawac beda sptywajace czastkowe wyniki wyboréw. Przed nami zatem
intensywne przetasowania krajowych aktywow (waluta, obligacje, gietda). Krajowe dane
makroekonomiczne, ktorych w najblizszych dniach poznamy sporo (m.in. inflacja bazowa, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie, ptace) beda miaty drugorzedne znaczenie. Co wiecej
uwazamy, iz takze wptyw wydarzen globalnych bedzie w tym tygodniu ograniczony. Co prawda kalendarium
zewnetrznych wydarzen koncentruje sie przede wszystkim wokét publikacji chinskich, ale inwestorzy
skupiac sie beda takze na wypowiedziach przedstawicieli m.in. amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Nie
uwazamy jednak, by w obecnej krajowej sytuacji byty to argumenty mogace w istotny sposob wptywac na
wycene ztotego. W naszej ocenie z uwagi na wysoka niepewnos¢ powyborcza towarzyszaca najblizszym
dniom po poczatkowym entuzjazmie w naszej ocenie pojawi sie chec¢ wykorzystania gwattownego
umocnienia ztotego. W rezultacie uwazamy, iz po solidnym spadku kursu EUR/PLN na poczatku
poniedziatkowej sesji ztoty moze nieco stabnac w kolejnych dniach.

USD/PLN f

Oczekiwane niewielkie ostabienie ztotego w stosunku do poczatku poniedziatkowej sesji sprzyjac bedzie
wzrostowi pary USD/PLN w kolejnych dniach. Notowania powinny w naszej ocenie kierowac sie w strone
poziomu 4,30, choc istotne dla perspektyw tej pary bedzie tez globalne zachowanie dolara. Nie uwazamy
jednak - bazujac m.in. na kalendarium danych makroekonomicznych - by amerykanska waluta miataby by¢
wysoko zmienna w tym tygodniu.

EUR/USD

Eurodolar pozostaje w blisko 3-miesiecznym trendzie spadkowym. Dos¢ ubogie i skoncentrowane przede
wszystkim na doniesieniach z Chin kalendarium danych makroekonomicznych sprawia, ze w naszej ocenie
kurs EUR/USD przejdzie w faze konsolidacji. Amerykanska waluta wciaz dysponuje argumentami za
aprecjacja (ryzyka geopolityczne), ale réwniez i za niewielkim ostabieniem (malejace
prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych Fed w listopadzie). Z tego powodu - jak wspomnielisSmy
- liczymy na rozbudowe krotkoterminowego trendu bocznego wokot poziomu 1,0550. Zaplanowane na ten
tydzien wystapienia amerykanskich bankieréw centralnych, w tym J.Powella, nie powinny istotnie odbiegac
od dotychczasowej narracji i tym samym nie oddziatywac na rynkowe oczekiwania co do stabilizacji stop
procentowych w USA podczas listopadowego posiedzenia Rezerwy Federalnej.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) '

Nowy tydzien na rynku polskich obligacji rozpoczat sie burzliwie. Rynek podbiciem zmiennosci zareagowat
na wyniki badan late poll. Inwestorzy od rana realizuja strategie wyptaszczania krzywej. Wyraznie rosnie
bowiem rentownos¢ obligacji krotkoterminowych w nastepstwie spodziewanego stopniowego wygaszania
oczekiwan co do docelowego poziomu stopy procentowej w Polsce. Znizkuje natomiast dtug o 10-letnim
terminie zapadalnosci, co rynkowo utozsamiane jest z mozliwym spadkiem napigeé¢ fiskalnych
towarzyszacemu poprawie relacji z Unia Europejska (scenariusz rzadu utworzonego przez partie
opozycyjne). W efekcie dochodowos¢ polskiej 10-latki obnizyta sie do 5,65%, choc jeszcze tydzien temu
walczyta o wybicie powyzej poziomu 6,0%. Krétki koniec natomiast wzrost do 5,34%, tj. miesiecznego
maksimum. O dalszych losach rynku obligacji w tym tygodniu zadecyduja m.in. oficjalne wyniki wyborow
parlamentarnych, ale i sytuacja rynkow bazowych. Ta jednak powinna w naszej ocenie by¢ dos¢ stabilna
zwazywszy na matg ilos¢ potencjalnych impulsow w tym tygodniu.

10Y DE (%)

Rentownos¢ niemieckiej 10-latki porusza sie wokét poziomu 2,80% i oczekuje na nowe impulsy mogace
wptywac na wycene Bunda. W naszej ocenie natomiast ten tydzien zapowiada sie mato interesujaco w
potencjalne zrodta zmiennosci obligacji Niemiec. W najblizszych dniach nie poznamy bowiem danych
mogacych przektadac sie na zmiane oczekiwan co do polityki Europejskiego Banku Centralnego, a przez to
na wycene 10-latki niemieckiej. Finalne dane o inflacji w strefie euro ze wzgledu na swoj charakter
(prawdopodobnie mato rézniacy sie od szacunku) uznajemy za wydarzenie dos¢ mato istotne z perspektywy
Bunda. Za podstawowy scenariusz tego tygodnia uwazamy zatem stabilizacje rentownosci niemieckiej
krzywej.

10Y US (%)

Nie uwazamy, by najblizsze dni miaty przynies¢ istotne z punktu widzenia amerykanskiego dtugu
informacje. Wciaz bazowym scenariuszem pozostaje brak podwyzki stop procentowych w USA podczas
zaplanowanego na przetom pazdziernika i listopada posiedzenia Fed. Z kolei utrzymujace sie ryzyko
geopolityczne powinno studzi¢ $rednioterminowy trend wzrostu rentownosci Treasuries. W rezultacie
oczekujemy utrzymywania sie dochodowosci 10-latki USA wokot poziomu 4,75% w najblizszych dniach.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(13.10.2023)

We wrzesniu br. mineto juz 30 miesiecy od momentu, w ktérym inflacja w Polsce znajdowata sie w dopuszczalnym
przedziale odchylen od celu inflacyjnego. Od kwietnia 2021 r. wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych
znajduje sie poza tym przedziatem, przekraczajqc kilkukrotnie cel inflacyjny. A przeciez wciqz nie widac, kiedy
era wysokiego wzrostu cen sie zakoriczy.

Ostatnie decyzje Rady Polityki Pienieznej na pewno nie przyblizajq tego momentu. Catkiem mozliwe, ze inflacja
powyzej celu utrzyma sie kolejne kilka lat i to pomimo bardzo stabego, biezqcego i prognozowanego wzrostu
gospodarczego.

Adam Glapinski
(09.10.2023)
(05.10.2023)

U nas nie ma zadnego sterowania kursem. NBP nie dqgzy do zadnego konkretnego kursu (...). Jestesmy zadowoleni
Z tego, jak kurs ztotego sie ksztattuje. Przez caty okres moje kadencji, pierwszej i drugiej, kurs ztotego jest
zadowalajqcy, sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki.

Generalnie jestesmy zwolennikami dokonywania ptynnych, stopniowych zmian, ktére nie burzq samopoczucia
konsumentoéw, bankow i przedsiebiorstw, wolimy serie mniejszych dziatar, 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, ktore nastgpity 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.

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.

Henryk Wnorowski
(20.09.2023)

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

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 konsumentoéw, 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 byc 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 mie¢ decydujqce znacznie co do sposobu ksztattowania sie sciezki dezinflacji.

Moge juz jednak powiedzie¢, w jaki sposoéb 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 16 pazdziernika

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 10.0% 8.6% 8.5
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik -11.4

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.6% 0.2%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Wrzesien 0.4% 0.1%

04:00 PKBr/r Chiny 3Q 6.3% 4.4%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 4.5% 4.4%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 4.6% 4.5%

11:00 Inflacja HICP fin. r/r EZ Wrzesien 5.2% 4.3%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Wrzesien 1541k 1455k

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Pazdziernik

Czwartek 19 pazdziernika

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Wrzesien -2.8% -2.7% -2.2%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien -2.0% -3.0% -2.5%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 0.0% 0.0% -0.1%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 11.9% 10.8% 11.5%
14:30 \éﬁ'ﬁfé'élfniﬁiﬂek da USA Wrzesiefh 209

16:00 SPrzedaz doméw na rynku USA Wrzesien 4.04m 3.95m

wtornym
Piatek 20 pazdziernika

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Wrzesien -2.7% -2.0% -3.0%
10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Wrzesien 3.5% 5.9% 6.0%
10:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 7.3% 7.3% 7.3%

illennium
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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 5.3 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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