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to droga do obnizek stop procentowych bedzie otwarta. W jego ocenie po
Mateusz Sutowicz rozpoczeciu luzowania skala tacznego spadku stop procentowych w przysztym roku
mogtaby siegna¢ do 100 pkt. baz. Scenariusz zarysowany przez cztonka RPP jest
bliski naszym oczekiwaniom. W naszej ocenie RPP bedzie utrzymywata stopy
procentowe na obecnym poziomie w najblizszych miesigcach, a cykl obnizek
rozpocznie w 2Q przysztego roku. Do konca 2025 r. stopy procentowe w Polsce nie
spadna o wiecej niz 100 pkt. baz. Rynki finansowe wyceniaja nieco bardziej
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Kursy walut A% agresywny scenariusz, zaktadajacy spadek stopy referencyjnej do 4,25% do konca
EUR/PLN 4,3086  -0,3% przysztego roku.
USD/PLN 3,9272 -0,3% ® PL: Wczoraj rzad przyjat Sredniookresowy plan budzetowo-strukturalny na lata

2025-2028, w ktorym zatozono obnizenie deficytu sektora general government
ponizej 3,0% PKB w 2028 r. z planowanych 5,7% PKB w tym roku. Zaktada sie takze
EUR/USD 1,0974 0,0% stopniowa redukcje dtugu sektora docelowo ponizej 60% PKB w 2030 r., cho¢ w
2027 r. relacja ta wynosic¢ bedzie 61,3% PKB. Biorac pod uwage projekt budzetu na
2025 r. ciezar konsolidacji finansow publicznych zostat przesuniety na latach 2026-
Rynek Pieniezny (%) A bps 2028. Dokument ten bedzie przedmiotem oceny przez Komisje Europejska, ktora
WIBOR 1M 575 " zakonczy sie rekomendacjami rady ECOFIN.

WIBOR 3M 5,85 0 Rynki na dzi$

CHF/PLN 4,6100 0,1%

Wzorem wczorajszej sesji nie spodziewamy sie dzis wiekszych zmian na rynkach
Obligacje PL (%) A bps finansowych.  Decydujacy  bedzie  brak istotnych  publikacji ~ danych
makroekonomicznych. Co prawda s$roda obfituje w liczne wystapienia cztonkow

2Y 4,89 -2 Rezerwy Federalnej (R.Bostic, L.Logan, A.Goolsbee, T.Barkin, P.Jefferson, S.Collins),
5Y 5,17 -3 to jednak nie uwazamy, by wypowiedzi miaty w istotny sposob odmieni¢ rynkowe
10Y 5,44 3 perspektywy stop procentowych’ w Stanach Zjednoczonych. Inwestorzy pqzostajq
przekonani (88% prawdopodobienstwa), iz listopadowe posiedzenie Fed zakonczy sie
obnizka stop procentowych o 25 pkt. baz. Konsekwencja braku nowych impulsow
IRS PLN % Ab bedzie rozbudowa trendu bocznego eurodolara wokét poziomu 1,0970. Ztoty, ktory
(%) ps wczoraj umochit sie po raz pierwszy od niemal dwdch tygodni walczyc¢ bedzie o powrot
2Y 5,09 -1 ponizej poziomu 4,30. Nie uwazamy jednak, by dzisiejsze proby mocniejszego
5y 470 0 rozegrania polskiej waluty byty skuteczne. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku
’ dtugu bedzie przetarg sprzedazy, na ktorym Ministerstwo Finansow zaoferuje
10Y 4,79 0 obligacje serii OK0127, PS0729, WZ0330, DS0432, DS1034, 120836 o tacznej wartosci
6-10 mld PLN. Bedzie to pierwszy z trzech pazdziernikowych przetargow typu outright.
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,25 0
us 10Y 4,04 2
Gietdy pkt. A%
WIG 81767,2 -0,3
S&P 500 5751,1 1,0
Nikkei 225 39336,3 1,0

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

-200

6,0 qmmmm e e
5,0 dmmmm e Y
80 1---N\( e imn- - mmooimmmmmmmm e mmmm=g

3,0 fommmmmm e

20 .-.-""-"'f-7"_-‘-T~"""""""‘?’-

Ceny surowcow [USD]

.

2600 |- s

2500 +--

2400

2300

T T T
NN R R R R R DD DD QO O
S 5 & & & & & 8 8 8 3 5 = =
N - N A - e = - - )
N N O 6 4 &~ 8§ o O % & N O O

Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o0s)

illennium

Rynek krajowy

Po dziewieciu z rzedu sesjach spadku wartosci ztoty zakosztowat wreszcie umocnienia
wobec euro. Kurs EUR/PLN obnizyt sie we wtorek o nieco ponad grosz rozpoczynajac
nieSmiato korekte trendu wzrostowego. Przyznac jednak nalezy, iz mimo niemal dwoch
tygodni nieprzerwanych wzrostow polska waluta ostabita sie o okoto sze$¢ groszy a wiec
w dos¢ ograniczony sposdb. Wczoraj wsparciem dla ztotego byto uspokojenie zmian na
globalnym rynku dolara (na co zwracaliSmy uwage we wtorkowym raporcie). Mimo, iz
fundamentalnie polska waluta wciaz wyglada atrakcyjnie (m.in. z uwagi na korzystne
carry trade wzgledem innych walut), to w naszej ocenie trudno bedzie sprowadzi¢
notowania w okolice 4,25 PLN za EUR. Na krajowym rynku dtugu miniona sesja uptyneta
pod znakiem niewielkich spadkéw dochodowosci. Co ciekawe miaty one miejsce mimo
kosmetycznych ruchéw w gore rentownosci rynkow bazowych i oczekiwania na dzisiejszy
przetarg sprzedazy dtugu (co zazwyczaj pozycjonuje dochodowos¢ kilka punktow
bazowych wyzej). Przypomnijmy, iz dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy
obligacje serii OK0127, PS0729, WZ0330, DS0432, DS1034, 120836 o tacznej wartosci 6-
10 mld PLN. O utrzymujacej sie determinacji resortu finansow do sprawnego
finansowania/prefinansowanie potrzeb pozyczkowych niech swiadczy drobiazg, iz resort
podnidst minimalng podaz papieréw (o 1 mld PLN) w stosunku do pierwotnego planu
podazy. Co wiecej w pazdzierniku odbeda sie az trzy przetargi sprzedazy obligacji
skarbowych.

Rynki zagraniczne

Ostatnie dni na rynkach finansowych byty dos¢ intensywne. W ich trakcie eurodolar
podlegat dosc istotnym zmianom. Obecnie jednak - czesciowo zwazywszy na ubogie
kalendarium danych makroekonomicznych i wyczerpanie sie impulséw - para EUR/USD
rozpoczeta budowe ruchu horyzontalnych. Niewielka zmiennos¢, brak argumentow na
gruncie fundamentalnym za kontynuacja dotychczasowego trendu oraz kurczaca sie
przestrzen na gruncie analizy technicznej - tak jak zaktadaliSmy we wczorajszym
raporcie - zdecydowaty o niewielkiej aktywnosci inwestorow we wtorek. Niewykluczone,
iz taki stan rozciagnie sie na caly tydzien, ktory jak wspomnieliSmy od strony
kalendarium danych zapowiada sie do$¢ jatowo. Dane inflacyjne z USA bedace gtéwnym
wydarzeniem tygodnia nie powinny zmienic¢ oczekiwan co do najblizszego posiedzenia
Fed.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 04 pazdziernika

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Wrzesien 159k 254k 145k
sektorem rolniczym
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.2% 4.1% 4.2%
Poniedziatek 07 pazdziernika
10:00 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -15.4 -13.8 -15.6
Wtorek 08 pazdziernika
14:30 Bilans handlowy USD USA Sierpien -78.9b -70.4b -71.1b
Sroda 09 pazdziernika
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
skarbowych
. Protokot z posiedzenia banku -
14:00 centralnego Wegry Wrzesien
20:00 Protokot z posiedzenia banku USA Wrzesien

centralnego

Czwartek 10 pazdziernika

Protokot z posiedzenia banku

13:30 EZ Wrzesien

centralnego
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 2.5% 2.3%
1430 Wnioski o zasitek dla USA 4 pazdz. 225k 229k

bezrobotnych
Piatek 11 pazdziernika

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Wrzesien 1.9% 1.6%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 2.4%
16:00 haportuniwersytetu Michigan - \;c, Pazdziernik 70.1 70.1

wst.

Poniedziatek 14 pazdziernika

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Sierpien -1462m -969m -1690m

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



