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W tym tygodniu odbedzie sie
posiedzenie Rady Polityki
Pienigeznej. Nasz scenariusz zaktada
obnizke stép o 0,25 pkt proc., za
czym przemawia obnizajaca sie
inflacja, wzrost PKB ponizej
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rzadzacej w Polsce.

Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,4622  0,1% . ’
USD/PLN 41510 1.2% Czy RPP obnizy stopy procentowe?

W tym tygodniu uwaga inwestorow na krajowym rynku finansowym koncentrowac sie bedzie
CHF/PLN 4,6246 -0,7% na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktdére rozpoczyna sie we wtorek. Decyzja o
parametrach polityki pienieznej ogtoszona bedzie w srode w godzinach popotudniowych.

EUR/USD 1,0749 1,4% Zaktadamy, ze stopy procentowe spadna o 25 pkt. baz. Taki tez jest konsensus ekonomistow
Bloomberga. W naszej ocenie spadek inflacji w pazdzierniku do 6,5 % r/r bedzie argumentem

L. o dla zwolennikow tagodzenia monetarnego za kolejna obniza stop. Szczegolnie, ze w catej

Rynek Pienigzny (%) Abps drugiej potowie tego roku inflacja mierzona wskaznikiem CPI, a takze inflacja bazowa, beda
WIBOR 1M 5,75 -5 nizsze niz Sciezka z lipcowej projekcji makroekonomicznej NBP. Dodatkowo, od poczatku
pazdziernika ztoty zyskat na wartosci nieco ponad 4%, co zwieksza restrykcyjnos¢ warunkow

WIBOR 3M 5,64 1 monetarnych. Niepewnos¢ co do listopadowej decyzji jest jednak wysoka, poniewaz RPP juz
obnizyta stopy proc. znacznie, a perspektywa powrotu inflacji do celu pozostaje odlegta.

Wazne z punktu widzenia listopadowej decyzji RPP beda wyniki najnowszej projekcji

Obligacje PL (%) A bps makroekonomicznej, z ktéra Rada zapozna sie na obecnym posiedzeniu. Kluczowa z punktu
2y 5,21 2 widzenia bankierow centralnych informacja bedzie szansa powrotu inflacji do celu NBP w
horyzoncie projekcji. Warto przy tym dodac, ze nowa projekcja bedzie uwzgledniata sciezke

5Y 5,18 -22 inflacji takze w roku 2026. O ile biezace odczyty inflacji sa nizsze niz zatozenia lipcowej
10Y 5,52 .25 projekcji, to powrot inflacji do celu w perspektywie roku 2026 pozostaja niepewne, ze
wzgledu na dokonane dotychczas obnizki stop procentowych, luzna polityke fiskalna, ciasny

rynek pracy, a takze spodziewana odbudowe popytu konsumpcyjnego. Zrodtem niepewnosci

0 dla sciezki inflacji jest takze podejscie nowego rzadu do dziatan ostonowych, szczegdlnie

IRS PLN (%) A bps zamrozenia cen energii elektrycznej i gazu, a takze dotyczace zerowej stawki VAT na czesc
2y 4,83 2 zywnosci. Czynnikiem niepewnosci jest takze funkcja reakcji RPP w obliczu planowanej
zmiany koalicji rzadowej. Tym bardziej, ze polityka fiskalna pozostanie w najblizszych latach

5Y 4,56 17 zapewne ekspansywna. Z tego tez punktu widzenia wazna bedzie wymowa komunikatu RPP
10Y 4,82 22 oraz wystapienie prezesa NBP, ktdre odbedzie sie w czwartek o godz. 15. Analizowane beda

one po katem nastawienia RPP po dotychczasowych cieciach stop procentowych, a tym samym
oceny ich sredniookresowej perspektywy. W naszej ocenie, ze wzgledu na ograniczong
Obligacje bazowe (%) A bps przestrzen do spadku inflacji, w przysztym roku RPP bedzie ostrozniej dozowata luzowanie
monetarne niz dotychczasowe ruchy i stopy procentowe do konca 2024 r. spadna do 4,50%.
DE 10Y 2,71 14 Rynki finansowe wyceniaja nieco bardziej agresywny scenariusz stop i ich spadek do 4,25%.

us 10v 4,60 29 Fitch dokona przegladu ratingu Polski
Na piagtek wieczor zaplanowany jest przeglad ratingu Polski przez agencje Fitch, pierwszy po
wyborach parlamentarnych. Spodziewamy sie, ze rating, jak i jego stabilna perspektywa

Gietdy pkt. A% zostang utrzymane. Dtuzsza perspektywa co do ratingu pozostaje bardziej niepewna. Jeszcze
WIG 72819.8 3.6 przed wyborami Fitch wskazywat, ze zapowiedzi ekspansywnej polityki fiskalnej wszystkich

’ ’ opcji politycznych moga obniza¢ réwnowage zadtuzenia polski. Ponadto agencja ocenita, ze
S&P 500 4358,3 5,9 sinterakcja miedzy polityka fiskalng i monetarna po wyborach bedzie istotna dla
Nikkei 225 32708,5 5,5 wiarygodnosci instytucjonalnej (...)”. W naszej ocenie jednak takze w przysztym roku rating

Fitch, ani jego perspektywa nie ulegnie zmianie, a czynniki ryzyka zwiazane z sytuacja
fiskalng beda w duzym stopniu bilansowane lepsza oceng dotyczaca otoczenia
instytucjonalnego i przyspieszeniem naptywu srodkow na rzecz Krajowego Planu Odbudowy i
polityki spéjnosci UE.

Zrédto: Refinitiv

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

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej uwazamy za najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia na rynku
ztotego. Do czasu opublikowania decyzji (Sroda) uwazamy, iz kurs EUR/PLN podlegaé bedzie niewielkim
zmianom wynikajacym przede wszystkim z dotychczasowego trendu bocznego. Sytuacja moze zmienic sie
w momencie decyzji RPP (cho¢ uwazamy, iz jest to mimo wszystko mato prawdopodobne). Nasza prognoza
jak i konsensus rynkowy zaktadaja ciecie stop procentowych o 25 pkt. baz., co w przypadku realizacji nie
stanowitoby zrodta rynkowej zmiennosci. Wtedy inwestorzy wyczekiwac beda czwartkowej konferencji
prasowej prezesa Narodowego Banku Polskiego. Potencjalne ruchy ztotego zaleze¢ beda od zmian w
narracji. Nie wykluczamy bowiem, iz mimo obnizki stop procentowych RPP moze brzmie¢ nieco mniej
gotebio niz w ostatnich miesiacach. Efektem bytaby presja, cho¢ niewielka, na umocnienie ztotego. Tym
bardziej, gdyby wsparcie stanowity zmiany eurodolara, tj. jego dalszy wzrost. Podsumowujac uwazamy, iz
pierwsza potowa tygodnia uptynie pod znakiem stabilizacji kursu EUR/PLN w ramach obowiazujacego w
ostatnich tygodnia trendu horyzontalnego skupionego wokét 4,46. Kierunek zmian polskiej waluty moga
odmieni¢ zmiany w narracji Rady Polityki Pienieznej, przy czym wieksze prawdopodobienstwo
przypisujemy niewielkiemu zjastrzebieniu retoryki, co umiarkowanie pozytywnie wptynetoby na wartos¢
ztotego. Dostrzegamy potencjat, iz na koniec tygodnia kurs EUR/PLN znizkowatby w okolice poziomu 4,44.
Ogodlnie zatem zmiany wartosci polskiej waluty bytyby w tym tygodniu dos¢ ograniczone.

USD/PLN '

W obliczu spodziewanej stabilizacji ztotego o kierunku zmian pary USD/PLN decydowaé beda globalne
ruchy dolara. Zaktadamy, iz amerykanska waluta moze dalej, cho¢ juz tylko nieznacznie traci¢ na wartosci.
W rezultacie kurs USD/PLN moze kierowaé sie nawet w strone poziomu 4,1108. Tym bardziej, iz w piatek
notowania naruszyty dolne ograniczenia krotkoterminowego trendu horyzontalnego otwierajac sobie na
gruncie technicznym przestrzen do spadku.

EUR/USD f

Z punktu widzenia kalendarium danych i wydarzen ten tydzien nie prezentuje sie atrakcyjnie dla
eurodolara. Brakuje bowiem istotnych odczytow makroekonomicznych mogacych odmieni¢ np.
perspektywy polityki pienieznej Fed, czy Europejskiego Banku Centralnego. Z kolei liczne wystapienia
przedstawicieli wspominanych bankéw centralnych nie powinny rézni¢ sie w narracji w stosunku do
niedawno zakonczonych posiedzen Rezerwy Federalnej i EBC. W efekcie nie beda one stanowié¢ zrodta
rynkowej zmiennosci. W rezultacie przed nami do$c¢ spokojny tydzien na rynku eurodolara. Ciekawie
prezentuje sie natomiast sytuacja techniczna na wykresie EUR/USD. Kurs siegnat juz gornego ograniczenia
krétkoterminowego kanatu wzrostowego i obecnie walczy o wybicie gora. Silnym oporem pozostaje jednak
poziom 1,0734, tj. 200-dniowa Srednia ruchoma, ktéra bez impulsow fundamentalnych moze dosc
skutecznie wstrzymac ruch wzrostowy eurodolara w tym tygodniu.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

W naszej ocenie najblizsze dni przyniosa uspokojenie wyceny skarbowych papieréw wartosciowych.
Warunkiem tych oczekiwan jest jednak realizacja naszej prognozy tj. ciecia o 25 pkt. baz. stop
procentowych w Polsce i niewielkiego zaostrzenia narracji przez cztonkow Rady Polityki Pienieznej. Taki
scenariusz jest bowiem rowniez scenariuszem bazowym dla rynku i nie bedzie stanowit o podbiciu
zmiennosci. Warto réwniez przypomniec, iz ostatnie dwa tygodnie przyniosty silny spadek rentownosci,
ktorego kontynuacja jest naszym zdaniem mato prawdopodobna obecnie, zwazywszy zarowno na aspekty
krajowe, jak i impulsy globalne. Interesujaco, cho¢ z potencjatem dopiero na poczatek przysztego tygodnia
(z racji publikacji w piatek po zamknieciu rynkéw) zapowiada sie rewizja ratingu Polski przez agencje
Fitch. W sytuacji, gdyby agencja nieco bardziej pozytywnie wypowiadata sie¢ na temat np.
dtugoterminowych kwestii fiskalnych nie wykluczamy skromnego spadku dochodowosci skarbowych
papierow wartosciowych. Jak jednak zauwazylisSmy dosztoby do tego dopiero w przysztym tygodniu.

10Y DE (%)

Zaktadamy, iz rentownos¢ niemieckiego dtugu przejdzie obecnie w trend boczny rozbudowywany wokot
poziomu 2,75%. Nie znajdujemy bowiem impulséw mogacych w znaczacy sposob przektadac sie na zmiany
notowan niemieckiego dtugu. Dane istotne dla perspektyw polityki pienieznej w strefie euro publikowane
beda w dalszej czesci miesigca. Najblizsze dni zas jawia sie dos¢ jatowo w istotne odczyty dla notowan
Bunda.

10Y US (%)

Niedawne liczne pozytywne niespodzianki z gospodarki amerykanskiej skutkowaty solidnym wzrostem
dochodowosci obligacji USA, w tym osiagnieciem przez 10-latke poziomu ponad 5%, tj. najwyzszego od
2007 roku. Obecnie zas w slad za nieco mniej jastrzebiag narracja podczas listopadowego posiedzenia Fed
oraz mniejszym od oczekiwan wzrostem podazy amerykanskiego dtugu dochodowos¢ Treasuries wyraznie
sie obnizyta. Ten tydzien za$ - mimo, iz zdominowany bedzie przez liczne wystapienia przedstawicieli
czotowych bankéw centralnych s$wiata - powinien przynies¢ uspokojenie notowan dtugu rynkow
rozwinietych.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%] Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Raczej nalezatoby wykluczy¢ podwyzke w listopadzie. Biezqce wskazniki sq dobre, ale one wynikajq z braku popytu

- nie ma co pchac inflacji w gore. (...) Nie wiemy, jaki bedzie wptyw manipulacji cenami paliw. Nie wiemy co z

tarczami antyinflacyjnymi oraz mrozeniem cen prqdu i wreszcie ciggle nie wiemy, jaki bedzie ksztatt finansow

Ludwik Kotecki publicznych. Majqc tyle niewiadomych, trudno sie zdecydowac na jednoznaczny ruch. Moja rekomendacja jest
(2.11.2023) taka, ze nalezy sie wstrzymac dopoki nie poznamy odpowiedzi na te pytania.

Nie wiemy, co bedzie z zerowym VAT na zywnos¢. Mozna zaktadac, ze w ktdryms momencie zostanie on zniesiony,
(25.10.2023) by¢ moze z poczqtkiem 2024 roku. (...) Tarcza byta wprowadzana przy inflacji 8-9 proc., mozna spodziewac sie,
ze na przetomie roku spadnie do 6-7 proc. Nie ma wiec sensu tego ciqggnqgc dalej.

Mozna szacowac, ze zniesienie zerowego VAT na zywnos¢ przetozy sie na wzrost inflacji o 0,9 pkt. proc. (...) Do
tego dochodzq taryfy na prqd i gaz, ktdre zostaty ustalone na poziomie nierynkowym. Gdyby ceny zostaty
podniesione o 60 proc., to bytby powrot do cen rynkowych, ale raczej zaktadatbym wzrost o 20-30 proc.

Joanna Tyrowicz Taka jest krotkookresowa prognoza analitykow NBP, Ze po okresie letnim, inflacja w listopadzie i grudniu bedzie
(26.10.2023) wyzsza niz ta, ktorq obecnie obserwujemy.

Nie ma podstaw do tego, aby w tej chwili dgzy¢ do wdrozenia kolejnej obnizki poziomu stép procentowych. Czy

bedq podstawy do tego, aby zaostrzac polityke dowiemy sie z projekcji listopadowej.

Przemystaw Litwiniuk | Spodziewam sie, ze (w listopadowej projekcji) zobaczymy pierwsze zwiastuny odbicia gospodarczego, czyli
24.10.2023 czynnika, z ktérego rzqd bedzie sie cieszy¢, a RPP mniej, ze wzgledu na to, ze wzrost konsumpcji bedzie
(24.10. ) przyczyniat sie do zmiany sciezki dezinflacji. (...) Dotychczas projektowana krzywa obrazujqca sciezke dezinflacji

bedzie mniej ostra, nie bedzie tak ambitna, jak wczesniej zaktadano, cho¢ nie zaktadano najbardziej

optymistycznego przebiegu tego procesu.

U nas nie ma zadnego sterowania kursem. NBP nie dqzy 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.

Adam Glapiriski Generalnie jestesmy zwolennikami dokonywania ptynnych, stopniowych zmian, ktére nie burzq samopoczucia
konsumentow, bankow i przedsiebiorstw, wolimy serie mniejszych dziatar, zamiast skokowych, chociaz czasem

(09.10.2023) trzeba wykonac dostosowania.

(05.10.2023) 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 poziomow inflacji, ktdére 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.

Nie mozemy jednoznacznie w tym momencie powiedzie¢ (o perspektywach stoép 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
Gabriela Mastowska pewno nic juz nie mozna powiedzie¢ o tempie tej obnizki (stop) w tym momencie, czy to bedzie dalej po 0,25 pp.,
(06.10.2023) czy wiecej.

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

Henryk Wnorowski Lekcja ptynqgca z reakcji kursu walutowego moze sugerowac, ze obecnie bardziej potrzebne sq stopniowe dziatania
(20.09.2023) w polityce pienieznej.

Dla wielu podmiotéw operujqcych na rynku finansowym i w gospodarce, a przede wszystkim konsumentow, to

Wiestaw Janczyk 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, ktdre

(13.09.2023) wytrzymaty probe czasu dla inflacji 18,4 proc. z lutego br. zdecydowanie muszq by¢ zrewidowane przy inflacji

schodzqcej ponizej 10 proc.

Zrédto: 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

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 pazdziernika

09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy  Pazdziernik 50.3 48.0
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Pazdziernik 48.7 47.8
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad -21.9 -22.0

Wtorek 31 pazdziernika
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Wrzesien -11.5% -12.5%

Sroda 01 listopada

Decyzja w sprawie stop
procentowych

15:15 Wystapienie prezesa Fed USA Listopad

Polska Listopad 5.75% 5.50% 5.50%

Czwartek 02 listopada
Liczba wnioskow o zasitek dla

14:30 USA 03 listopada 217k 215k
bezrobotnych

15:00 E(ér;ferenqa prasowa prezesa . o Listopad

18:30 Wystapienie prezeski EBC EZ Listopad

Pigtek 03 listopada

Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska Listopad

Wynagrodzenia w gospodarce

10:00 narodowej r/r

Polska 3Q 13.8 12.9

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Pazdziernik

Indeks uniwersytetu Michigan

16:00 wst.

USA Listopad 63.8 64.8

Poniedziatek 06 listopada

Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych EUR

Polska Wrzesien -202m 125m 295m
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

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

PKB %r/r 6.9 5.3 0.6 2.9 -0.3 -0.6 0.3 2.6 2.5 3.1 2.8 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 ?ergr, 5.1 14.4 1.7 6.4 7.0 13.1 9.7 7.0 7.0 5.9 6.4 6.2

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  6.04 555 530 505 480  4.55

WIBOR 3M % ko. | 254  7.02 560 450 | 6.8 690 577 560 535 500 470  4.50

WIBOR 6M % ko. | 2.84  7.14 545 420 | 695 695 563 545 520 490 450  4.20

EUR/PLN k.o. 460 469 455 445 | 468 445 464 455 455 450 450  4.45

USD/PLN k.o. 406 440 420  3.94 | 429 411 437 420 414 405 3.98  3.94

EUR/USD k.o. 114 107  1.08 143 | 1.09 109  1.06  1.08 110  1.11 113 1.13

EURIBOR 3M % ko. | -0.57 213 400 3.45 | 3.04 358 395 400 4.00 3.85  3.65  3.45

SOFR 3M

(nastepca LIBOR 34 USD od % ko. | 021 477 534 409 | 519 555 566 534 534 498  4.41  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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