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Gtowny Ekonomista ® W tym tygodniu sposrod danych krajowych poznamy wstepna inflacje w Polsce we
+48 601 843 329 wrzesniu (wtorek). Oczekujemy jej niewielkiego wzrostu - do 3,0% r/r z 2,9% r/r w
sierpniu. Cho¢ zmiana jest niewielka, moze miec znaczenie dla pazdziernikowej decyzji

Cezary Chrapek, CFA Rady Polityki Pienieznej. W srode opublikowany zostanie natomiast wrzesniowy odczyt
Ekonomista PMI dla polskiego przemystu, przy czym spodziewamy sie, ze nadal pozostaje on
. L Znaczaco ponizej (46,9 pkt) neutralnego progu 50 pkt. Na rynkach globalnych ubiegty
Andrzej Kamirski tydzien przyniost solidne dane z USA. Wpisywaty sie one w ostrozna retoryke J.Powella,
Ekonomista ktory mowit o ,,obustronnym ryzyku” dla inflacji i zatrudnienia, wskazujac w kontekscie
. . kolejnych decyzji o stopach procentowych, ze nie ma obecnie strategii wolnhej od
Antoni Zalewski ryzyka. Fed we wrzesniu obnizyt stopy procentowe o 25 pb do przedziatu 4,00-4,25%, a
Analityk rynek wycenia jeszcze w tym roku obnizki o 40 pkt baz, a wiec o 1-2 obnizki. Te

oczekiwania beda weryfikowane w tym tygodniu przez dane z rynku pracy. Stabszy
odczyt moze wzmocni¢ oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej, natomiast

Kursy walut AY% zaskakujaco dobre dane mogtyby ograniczyc¢ przestrzen do kolejnych ciec stop.
EUR/PLN 42705 0.1% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3.6533 0.0%

® US: Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej), preferowana przez Fed miara zmian
CHF/PLN 4.5768 0.2% cen konsumenta wzrosta w sierpniu do 2,7% r/r z 2,6% r/r miesiac wczesniej. Bazowy
EUR/USD 1.1690 0.0% wskaznik PCE ustabilizowat sie natomiast na 2,9% r/r. W ujeciu m/m oba indeksy
wyniosty 0,3% m/m. Dane te okazaty sie zgodne z oczekiwaniami i wskazuja, ze inflacja
wciaz przewyzsza cel Fedu (2%). Dane te raczej nie budza obaw o narastanie presji
inflacyjnej w USA, tym bardziej, ze inflacja cen towaréw wyniosta tylko 0,1% m/m.
Poznalismy takze dane o wydatkach Amerykanow. Liczac w cenach statych wzrosty one
WIBOR 1M 4.82 0 0 0,4% m/m, podobnie jak miesiac wczesniej, pokazujac kontynuacje solidnego popytu
w USA w 3Q 2025, pomimo podwyzszonej inflacji. Dane te potwierdzaja wnioski, ktore

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 4.72 0 <. A < P . . .
znaliSmy juz na podstawie wczesniejszych danych (inflacja CPl, PPl czy sprzedaz
detaliczna), nie wptywaja wiec na oczekiwania co do przysztych decyzji Fed. Publikacje

L. 0 potencjalnie zmieniajace wycene sciezki stop proc. w USA poznamy w przysztym

Obligacje PL (%) A bps tygodniu, zwtaszcza piatkowy raport z rynku pracy (non-farm payrolls).

2Y 4.30 1 ]

PL: Prezydent podpisat ustawe zamrazajaca na 4Q 2025 ceny energii elektrycznej dla
5Y 4.88 2 gospodarstw domowych na dotychczasowym poziomie 500 PLN za MWh netto. Naszym
zdaniem, bedzie to bardzo istotny argument dla cztonkéw Rady Polityki Pienieznej,

10v 5.52 2 ktorzy optowaliby za obnizka stop proc. NBP na posiedzeniu 7-8 pazdziernika br.
®  PL: Poznali$my ,,Zatozenia polityki pienieznej” na przyszty rok. Zostaja one takie same
IRS PLN %) Abps jak obowiazujace w ostatnich latach. Rada Polityki Pienieznej bedzie kontynuowac

realizacje strategii sredniookresowego celu inflacyjnego, utrzymujac jego poziom na
2Y 4.13 3 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen +/-1 pkt proc. Polityka pienigzna bedzie

prowadzona w warunkach ptynnego kursu walutowego, z mozliwoscig interwencji.
5Y 4.2 4 Instrumentarium takze pozostaje bez zmian. W 2026 r. podstawowym narzedziem beda
10Y 4.58 5 stopy procentowe, a celem operacyjnym bedzie ksztattowanie stawki POLONIA w
poblizu stopy referencyjnej. NBP dopuszcza stosowanie operacji dostrajajacych i
strukturalnych, a takze operacji depozytowo-kredytowych, w tym kredytu

Obligacje bazowe (%) A bps lombardowego i depozytu overnight, ktore maja stabilizowac warunki ptynnosciowe.
DE 10Y 2.74 2 Rynk] na dZ]S
us 10Y 4.17 0
Ten tydzien obfituje w liczne istotne dane makro. Inwestorzy beda oczekiwali na
miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy, ktory zdeterminuje oczekiwania co do
Gietdy pkt. A% decyzjil Feq w najblizszych miesigcach. Wczesniej beda gublikowane ldane zlkraju, w
szczegolnosci inflacja CPI i indeks PMI w polskim przemysle we wrzesniu, ktére moga
WIG 106570.6 1.0 przesadzic¢ o tym, czy Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe w pazdzierniku,
DAX 23739.5 0.9 czy w listopadzie. Dzi§ kalendarium danych nie zawiera istotnych publikacji, co
S&P 500 6643.7 0.6 potencjalnie sprzyja stabilizacji, cho¢ zrédtem zmiennosci i czynnikiem ostabiajacym

dolara moze by¢ wizja zwieszenia prac administracji USA (government shutdown), jesli nie
dojdzie do porozumienia w kwestii budzetu. Z tego tez powodu dolar traci dzi$ na otwarciu
wzgledem euro (obecnie notowany jest na 1,1725), co moze przetozyc sie na nieznaczne
umochienie ztotego w trakcie dzisiejszej sesji i odrobienie strat z minionego tygodnia.

Zrodto: 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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ostatnia sesja minionego tygodnia nie przyniosta istotnych zmian na krajowym rynku
finansowym. Kurs EUR/PLN oscylowat wokot poziomu 4,27, a zakres wahan w ciagu dnia nie
przekroczyt jednego grosza. Bardziej stabilny niz w dniach poprzednich byty takze notowania
kursu USD/PLN, czemu pomogt spadek zmiennosci notowan eurodolara. Ze wzgledu na brak
danych z krajowej gospodarki gtownym wyznacznikiem notowan byty nastroje na rynkach
globalnych. Na koniec piatkowej sesji kurs USD/PLN notowany byt na poziomie 3,6533,
podobnie jak na zamknieciu w czwartek. W pordéwnaniu z poczatkiem minionego tygodnia
oznacza to wzrost o ok. 2,5 grosza i wzgledem dolara ztoty byt w ubiegtym tygodniu druga
najbardziej stabnaca waluta sposrod walut naszego regionu. Niewielkim wahaniom podlegaty
takze notowania na krajowym rynku dtugu, czemu réwniez pomogta niewielka zmiennos¢ na
bazowych rynkach obligacji. W dalszym ciagu rentownosci znajduja sie pod presja na zwyzki,
czemu towarzyszy rewizja rynkowych oczekiwan co do skali cie¢ stop procentowych w USA.
Pod koniec dnia rentownos¢ polskiej 10-latki notowana byta na poziomie 5,52%, tj. 2 pkt. baz.
wyzej niz dzien wczesniej. Rentownosc 2-latki natomiast wzrosta o 1 pkt .baz. do 4,30%.

Rynki zagraniczne

Po dotarciu w okolice 1,1650 notowania eurodolara ustabilizowaty sie. Przez wieksza czes¢
sesji kurs EUR/USD pozostawat w waskim pasmie wahan, poruszajac sie w przedziale 1,1650-
1,1700. Pod koniec dnia zblizyt sie do gornej granicy wskazanego przedziatu i dzien zamknat
na poziomie 1,1690. Inwestorzy w niewielkim stopniu zareagowali na publikowane w piatek
dane z USA, w tym inflacja PCE oraz wydatki Amerykanow, ktore okazaty sie zgodne z
oczekiwaniami. Z tego tez powodu niewielkim zmianom podlegaty notowania obligacji.
Opublikowane dane z USA nie zmienity bowiem rynkowych oczekiwan co do najblizszych
decyzji Fed. Pod koniec dnia rentownosc¢ amerykanskiej 10latki wynosita 4,17%, tyle co dzien
wczesniej, a rentownos¢ Bunda obnizyta sie o 2 pkt. baz. do 2,74%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

Piatek 26 wrzesnia

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA
14:30 Inflacja PCE r/r USA

Sierpien 0.3
Sierpien 2.6 2.7

Poniedziatek 29 wrzesnia
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Hiszpania Wrzesien
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Wrzesien 95.2 95.2

Wtorek 30 wrzesnia

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Wrzesien 49.4 49.7

03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Wrzesien 50.3 50.3

08:45 Inflacja CPI r/r wst. Francja Wrzesien 0.9 1.3%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Wrzesien 2.9 3.0% 3.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 2.2 2.3

16:00 {ndeks zaufania konsumentow c  yrzegien 97.4 9.0

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 7.181 7.100

Sroda 01 pazdziernika

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Wrzesien 46.6 46.9
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Wrzesien 50.7 49.5

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Wrzesien 2.0 2.3

14:15 Raport ADP USA Wrzesien 54.0

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Wrzesien 48.7 49.2

Czwartek 02 pazdziernika
Planowane zwolenienia wg

13:30 USA Wrzesien 85.979
Challengera
. Whioski o zasitek dla .
14:30 bezrobotnych USA Tydzien 218 tys. 223 tys.
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Sierpien -1.3 1.4

Piatek 03 pazdziernika

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Wrzesien 50.5 51.4
14:30 f;?:\?gtawia:‘r;':s“‘:‘/‘; POZ2  ysA  Wrzesien 22.0 48.0
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.3 4.3
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Wrzesien 0.3 0.3
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Wrzesien 52.0 51.7

Poniedziatek 06 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -9.2

I Millennium
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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 sie 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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



