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arsy e ° Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,4585 -0,3% EB . . «
USD/PLN 4,2085 0,9% C utrzyma stopy procentowe i swoja retoryke

W kalendarium wydarzen tego tygodnia najwazniejsze bedzie posiedzenie Rady Prezesow
CHF/PLN 4,7133 0,3% Europejskiego Banku Centralnego. Decyzje odnosnie do stop procentowych poznamy w srode
o godz. 14:15. Powszechne oczekiwania wskazuja na utrzymanie stop procentowych na

EUR/USD 1,0591 0,6% ol - ? " . - .
obecnym poziomie, co jest zgodne z ,forward-guidance” Rady z poprzedniego posiedzenia
we wrzesniu. Przypomnijmy, ze wowczas podniesiono stopy o 0,25 pkt proc. komunikujac

L. jednoczesnie prawdopodobne zakonczenie tego szybkiego i historycznie duzego w skali

Rynek Pienigzny (%) Abps zaciesniania polityki pienieznej przez EBC. W komunikacie po decyzji zapisano, ze

WIBOR 1M 5,80 -6 »podstawowe stopy procentowe EBC znalazty sie na poziomach, ktére - przy utrzymaniu ich
przez wystarczajaco dtugi okres - istotnie sie przyczynia do szybkiego powrotu inflacji do

WIBOR 3M 5,67 1 docelowego poziomu”. Czas utrzymywania stop na obecnym wysokim poziomie zostat
uzalezniony od naptywajacych danych i informacji i na ten moment jest niepewny.
Opublikowane od ostatniego posiedzenia dane potwierdzaja spadek inflacji i niska aktywnos¢

Obligacje PL (%) A bps gospodarcza, co jest w duzym stopniu zgodne z prognozami przedstawionymi przez EBC we

2y 5,45 17 wrzesniu. Wnioski te zapewne potwierdza wstepne wyliczenia indeksow PMI dla strefy euro

w pazdzierniku br., ktore poznamy we wtorek o godz. 10:00, a wiec przed posiedzeniem Rady
5Y 5,72 35 Prezesow. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik dla przemystu wynies¢ ma 43,6 pkt wobec
10Y 6.08 42 43,4 pkt. we wrzesniu, a dla ustug 48,9 pkt wobec 48,7 pkt. Realizacja tych prognoz

’ oznaczataby staba, aczkolwiek stabilng koniunkture w strefie euro na poczatku 4Q 2023. W
naszej ocenie nie wptynetoby to na biezace oczekiwania rynkow finansowych, ktore wyceniaja

utrzymywanie stop procentowych EBC na obecnym poziomie do potowy 2024 r.

IRS PLN (%) A bps L. . .. .

Wzrost amerykanskiej gospodarki w 3Q 2023 powyzej dtugoterminowego trendu?
2Y 5,12 19 W czwartek o godz. 14:30 opublikowane zostanie pierwsze wyliczenie PKB w Stanach
5y 5,05 40 Zjednoczonych w 3Q 2023. Wedtug mediany prognoz w ankiecie Refinitiv wzrdst on o 4,2%

kw/kw (SAAR, tj. po odsezonowaniu i annualizacji), po wzroscie o 2,1% kw/kw w 2Q 2023.
10Y 5,35 46 Szacunek oddziatu Fed w Atlancie jest jeszcze bardziej optymistyczny i wskazuje na wzrost o

5,4% kw/kw. O ile utrzymanie stop procentowych na posiedzeniu w przysztym tygodniu jest

L przesadzone, o tyle rosnie znaczenie tych danych dla oceny perspektyw polityki pienieznej w

Obligacje bazowe (%) A bps Stanach Zjednoczonych w nieco dtuzszej perspektywie. Zwtaszcza po ubiegtotygodniowym

DE 10Y 2,96 18 wystapieniu przewodniczacego Fed J.Powella. Powiedziat on, Zze ,dodatkowe dowody na
utrzymujacy sie wzrost PKB powyzej trendu lub na to, ze napiecia na rynku pracy juz sie nie

us 10v 5,01 32 tagodza, moga zagrozi¢ dalszemu postepowi w walce z inflacja i uzasadnia¢ dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej”. Dane za 3Q najprawdopodobniej beda zatem mocniejsze
niz srednia wieloletnia, ktéra wynosi ok. 3,2% kw/kw (SAAR). Naszym zdaniem jednak

Gietdy pkt. A% znaczenie ma takze struktura wzrostu amerykanskiej gospodarki. O ile konsumpcja byta

WIG 683611 1.9 silnym motorem napedowym wzrostu, to sektor mieszkaniowy, bardziej wrazliwy na wyzsze

’ ’ stopy procentowe, zapewne kolejny kwartat obnizat dynamike PKB potwierdzajac

S&P 500 42242 -2,4 oddziatywanie wysokich kosztéw finansowania. Podobnie powinny potwierdzi¢ to najpewniej

Nikkei 225 30999,6  -2,1 dane o inflacji PCE (piatek), ktéra we wrzesniu byta zapewne nizsza niz w sierpniu. Obecnie

rynki finansowe wyceniaja niemal 100% prawdopodobienstwo utrzymania stop proc. na

FATSETE8 [T posiedzeniu w przysztym tygodniu i ok. 20% dla podwyzki stop w grudniu.

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

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN 4

W naszej ocenie ztoty, ktory entuzjastycznie zareagowat na wyniki wyboréw parlamentarnych w Polsce
obecnie nie ma podstaw do kontynuowania umocnienia. Co wigcej wciaz uznajemy ubiegtotygodniowe
odreagowanie spadku EUR/PLN za niewystarczajace. Przed nami bowiem okres podwyzszonej niepewnosci
politycznej w Polsce, ktora - z uwagi na aspekty prawne - prawdopodobnie przeciagnie sie na najblizsze
dwa miesiagce. Ponadto wciaz brak jest jednoznacznie pozytywnych dla walut regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej sygnatow z rynkéw zewnetrznych. Dolar co prawda przestat sie umacniac, ale rozbudowuje
trend boczny blisko tegorocznego minimum. Wycena ztotego - mimo m.in. pozytywnej niespodzianki w
sprzedazy detalicznej - pozostaje niewrazliwa na dane makro w oczekiwaniu na listopadowe posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Za podstawowy scenariusz przyjmujemy zatem anemiczne zblizanie sie kursu
EUR/PLN w kierunku poziomu 4,48 wokot ktérego notowania oscylowaty niemal przez caty sierpien tj. przed
wrzesniowa niespodzianka co do skali cigcia stop procentowych.

USD/PLN f

Oczekiwane niewielkie ostabienie ztotego sprzyja¢ bedzie wzrostowi pary USD/PLN w kolejnych dniach.
Notowania powinny w naszej ocenie kierowac sie w strone poziomu 4,2452 tj.200-dniowej Sredniej
ruchomej. Istotne dla perspektyw tej pary bedzie jednak przede wszystkim globalne zachowanie dolara.
Bazujac za$ na kalendarium danych makroekonomicznych przed amerykanska walutg intensywny tydzien.

EUR/USD '

Eurodolar, ktéry w ubiegtym tygodniu kilkukrotnie nieskutecznie probowat wybicia gorg z trendu
znizkujacego ostatecznie wydostat sie z niego tworzac kanat horyzontalny. W rezultacie kurs EUR/USD
porusza sie obecnie - z zachowaniem niewielkiej zmiennosci - wokoét poziomu 1,0584. W najblizszych dniach
zakres zmian moze zas ulec zmianie zwazywszy na rozbudowane kalendarium istotnych wydarzen. Mimo,
iz za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy stabilizacje kosztu pieniadza podczas czwartkowego
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, to wycena euro zalezna bedzie od narracji szefowej EBC.
Istotne dla perspektyw eurodolara okaza¢ sie moga ponadto jutrzejsze odczyty indeksow PMI, czy
czwartkowe i pigtkowej dane dotyczace - odpowiednio - PKB i inflacji PCE w amerykanskiej gospodarce.
W sytuacji, gdy kolejne dane makro potwierdzity solidny obraz gospodarki Stanéw Zjednoczonych dolar, w
slad za zwiekszeniem rynkowych oczekiwan na podwyzke stop procentowych w grudniu, zyskatby na
wartosci i zawalczyt o zejscie ponizej poziomu 1,05.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%) ‘t

Rentownosci krajowego dtugu pozostaja w trendzie wzrostu dochodowosci. Za nadrzedny argument
motywujacy spadek cen skarbowych papierow wartosciowych uznajemy zachowanie rynkow bazowych, za
ktorymi podazaja nasze obligacje. Rosnace szanse na podwyzke stop procentowych w USA w grudniu i
proba ztamania przez amerykanska 10-latke bariery 5,0% zwieksza presje na ruch wzrostowy dochodowosci
takze i polskiego dtugu. Co wiecej takze czynniki krajowe kieruja dochodowosc polskich obligacji na coraz
to wyzsze poziomy. Mamy tu na mysli przede wszystkim ostudzenie zapatu Rady Polityki Pienieznej do
kolejnych cigé¢ stop procentowych (listopadowe cigcie zainicjuje w naszej ocenie kilkumiesieczng
stabilizacje kosztu pieniagdza). Co wiecej rosna takze stawki asset swap sugerujac rosnace ryzyko fiskalne.
Po pierwszej pozytywnej reakcji na wynik wyborow parlamentarnych przyblizajacych w ocenie rynku
uzyskanie funduszy z Krajowego Planu Odbudowy obecnie inwestorzy niepokoja si¢ o tegoroczny stan
finansow panstwa (pretekstem byty niedawne dane o deficycie budzetowym). Tym bardziej, iz
przysztoroczne potrzeby pozyczkowe sa wyraznie wigksze a to pociaga za soba solidne podaze dtugu w
najblizszych kwartatach (co najmniej w Q4 2023 i Q1 2024). Efektem jest zwyzka dochodowosci 10-latki
ponad poziom 6%, ktéra w nasze ocenie moze utrzymac sie w kolejnych tygodniach. Wiele zaleze¢ bedzie
w tym przypadku od naptywajacych danych, przede wszystkim z USA, pozwalajacych oceni¢ przyszta
Sciezke stop procentowych Fed.

10Y DE (%) ‘.‘

Rentownos¢ niemieckiej krzywej podnosi sie w slad za zmianami krzywej amerykanskiej. To ona - w obliczu
braku impulséw po stronie europejskiej - decyduje o zachowaniu rynku Bunda. Zmiany w wykonaniu dtugu
niemieckiego sa skromniejsze niz w przypadku Treasuries ale mimo to 10-latka kieruje sie w strone 3%.
Posiedzenie EBC pozostanie w nasze ocenie bez wigkszego wptywu na dtugoterminowy dtug Niemiec.

10Y US (%) f

Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta powyzej 5% na starcie nowego tygodnia tj. osiagneta najwyzszy
od 2007 roku poziom. Zrédtem zmian - mimo utrzymujacego sie napiecia geopolitycznego sprzyjajacego co
do zasady spadkowi dochodowosci obligacji rynkow bazowych - jest rosnace przekonanie inwestorow o
kolejnej podwyzce stop procentowych w USA (w grudniu). Ma to by¢ reakcja Fed na wciaz solidne wyniki
koniunktury mimo dotychczasowego silnego zaciesnienia monetarnego. W najblizszych dniach oczekujemy
utrzymania trend wzrostu dochodowosci a za najwazniejszy moment tego tygodnia uznajemy czwartek i
publikacje wstepnych danych o PKB w USA za 3Q. Mimo, iz trudno bedzie przebi¢ optymizm z konsensusu
to mocny odczyt potwierdzi przestanki za wzrostem rentownosci Treasuries.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Ludwik Kotecki
(19.10.2023)

Zaktadam, ze po pierwsze, ta projekcja [listopadowa] pokaze skutki obnizek - wrzesniowej i pazdziernikowej - i
to jest cos nowego w poréwnaniu do poprzedniej projekcji. Czyli zobaczymy, na ile te obnizki spowodujq, tak
naprawde, bqdz to brak spadku inflacji, bqdz nawet - by¢ moze - jej podwyzszenie w tym dtugim okresie. Czyli
nie dojdziemy, by¢ moze niestety, do celu w 2025 r., tylko w 2026 r.

Adam Glapinski
(09.10.2023)
(05.10.2023)

U nas nie ma zadnego sterowania kursem. NBP nie dqgzy do Zzadnego 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
konsumentow, 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 stop procentowych teraz, w zasadzie nie zmieniajq czasu dojscia do (celu - PAP) -
odnoszq sie do nizszych poziomdw 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 powiedziec (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 stop 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 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 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 sposob 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
trasq. Zostata podjeta decyzja, ze bedziemy jechac¢ wzdtuz tej trasy, zamiast zmierza¢ w jej kierunku.

Zrédto: PAP, Refinitiv, Bloomberg

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
. baiik ]

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 pazdziernika

10:00 Produkcja bud.-montaz. r/r Polska Wrzesien 3.5% 5.9% 6.0%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 7.3% 7.3% 7.3%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 39.6 40.0

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 50.3 50.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 43.4 43.6

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 48.7 48.9

14:00 gfgg’jﬁ;‘;‘o"vxcpﬁaw"e stop Wegry  Pazdziernik  13.00% 12.50%

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 49.8 49.5

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 50.1 49.9

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Pazdziernik 85.7 85.5

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Wrzesien 675k 680k

Czwartek 26 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop
procentowych (stopa depo)
14:30 PKB r/r wst. USA 3Q 2.1% 4.1%

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m wst.

Liczba wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych

14:15 EZ Pazdziernik 4.00% 4.00% 4.00%

14:30 USA Wrzesien 0.1% 0.6%

14:30 USA 20 paz. 198k 205k

Pigtek 27 pazdziernika

14:30 Inflacja PCE r/r USA Wrzesien 3.5%

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Wrzesien 0.4% 0.3%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Wrzesien 0.4% 0.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Pazdziernik 68.1 63.0

Poniedziatek 30 pazdziernika

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Pazdziernik 4.5%
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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 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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