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Analityk

Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2669 -0.1%
USD/PLN 3.6344  -0.2%
CHF/PLN 4.5654 0.0%
EUR/USD 1.1742 0.1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 4.81 -3
WIBOR 3M 4.72 -2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.23 -6
5Y 4.85 -6
10Y 5.45 -5
IRS PLN (%) A bps
2Y 4.06 -4
5Y 4.14 -5
10Y 4.51 -4
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.71 -1
us 10Y 4.12 -3
Gietdy pkt. A%
WIG 106363.9 -0.2
DAX 23880.7 0.6
S&P 500 6688.5 0.4

Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

1 pazdziernika 2025

Informacje na dzis

® PL: O godz. 9:00 poznamy dane za wrzesien dotyczace indeksu PMI dla polskiego
przemystu. Wedtug naszej prognozy wskaznik ten wzrosnie do 46,9 pkt z 46,6 pkt
miesigc wczesniej, za czym przemawia wzrost subindeksu zamoéwien zagranicznych
deklarowany w badaniu koniunktury GUS przez firmy z sektora przemystowego oraz
poprawa oczekiwan dotyczacych zatrudnienia. Skale wzrostu ogranicza jednak spadek
subindeksu biezacej produkcji. Dane te nie oddaja jednak petnego obrazu kondycji
przemystu, ktora pozostaje lepsza niz wynikatoby to z samego odczytu PMI.

® EZ: 0 godz. 11:00 Eurostat opublikuje dane o inflacji HICP w strefie euro za wrzesien.
Oczekiwany jej wzrost do 2,3% r/r z 2,0% r/r w sierpniu, gtownie z powodu efektu
niskiej bazy w cenach energii we wrzesniu ub. roku. W przypadku inflacji bazowej
konsensus prognoz wskazuje na stabilizacje na poziomie 2,3% r/r. Realizacja tych
prognoz wpisywataby sie w ocene Ch.Lagarde z ostatniego posiedzenia EBC, zgodnie z
ktora proces dezinflacji w strefie euro dobiegt konca.

® US: 0 godz. 16:00 opublikowany zostanie indeks ISM dla przemystu USA we wrzesniu.
Konsensus prognoz wskazuje wzrost wskaznika do 49.2 pkt z 48.7 pkt miesiac wczesniej.
Zrealizowanie sie tych oczekiwan potwierdzitoby utrzymujaca sie stagnacje w
perspektywie catosci sektora.

Wydarzenia i komentarze

® PL: Inflacja konsumencka w Polsce mierzona indeksem CPI wyniosta we wrzesniu 2,9%
r/r, podobnie jak w sierpniu. Indeks ustabilizowat sie pomimo niskiej bazy statystycznej
zwiazanej z wyraznym spadkiem cen paliw we wrzesniu ubiegtego roku. Spadek cen
paliw wyhamowat do -4,9% r/r z -7,7% r/r miesiac wczesniej. Efekt ten zostat
zneutralizowany przez gtebszy od naszych oczekiwan spadek cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (-4,2% r/r wobec 4,9% r/r w sierpniu). Inflacja bazowa, liczona jako
wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i nosnikow energii ustabilizowata sie na
poziomie 3,2% r/r. W ujeciu miesiecznym natomiast inflacja bazowa wyniosta ok. 0,3%
m/m, co jest poziomem zblizonym do $redniej dtugoterminowej dla wrzesnia. W naszej
ocenie dane wzmacniaja oczekiwania na kolejng obnizke stop procentowych o 25 pkt.
baz. w pazdzierniku. Nie mozna catkowicie wykluczy¢ listopada, gdyz Rada moze
zechciec poczekac na wyniki nowej projekcji makroekonomicznej.

® US: Liczba wolnych miejsc pracy w USA wzrosta w sierpniu do 7,227 mln z 7,208 mln
miesiac wczesniej, przy czym dane za lipiec zostaty zrewidowane w gore. Wzrost liczby
wakatow odnotowano w branzach ustugowych i handlu, natomiast spadki miaty miejsce
w przemysle i budownictwie - sektorach najbardziej odczuwajacych skutki wysokich
stop procentowych. Dodatkowo na przemyst oddziatuja wyzsze cta importowe, ktore
podnosza koszty dziatalnosci. Dane dla ustug i handlu sugeruja, ze firmy z tych sektorow
mogty wstrzymac sie z zatrudnieniem do czasu wyjasnienia kwestii zwiazanych z
wojnami handlowymi. Potwierdza sie, ze gospodarka USA - zwtaszcza sektor ustug -
wykazuje odpornos¢ na bardziej niepewne otoczenie gospodarcze. Indeks nastrojow
konsumenckich wg Conference Board spadt we wrzesniu natomiast do 94,2 pkt z 97,8
pkt, silniej niz oczekiwano. Zaznaczamy jednak, ze stabsza ocena koniunktury
konsumenckiej nie przektada si¢ na rzeczywiste dane o wydatkach.

Rynki na dzis$

Dzien rozpoczynamy informacja o braku porozumienia budzetowego w USA i pierwsza od
siedmiu lat blokada administracji USA. Spowoduje ona zaburzenia w dziataniu administracji
USA oraz zapewne zwigkszone wahania na rynku finansowym, w szczegélnosci negatywna
presje na dolara. Bogate jest tez dzisiejsze kalendarium danych makro. W naszej ocenie
nie wybije ono kursu EUR/PLN z przedziatu konsolidacji, cho¢ wzrost kursu EUR/USD moze
wesprzec ztotego. Wieksze wahania beda zapewne widoczne w przypadku pary USD/PLN,
szczegolnie jesli publikowane dane w USA okaza sie odmienne od konsensusow. Krajowy
dtug moze pozostawac pod wptywem wczorajszych danych o nizszej od oczekiwan inflacji.
Potencjat do dalszego spadku rentownosci, w naszej ocenie, nie jest jednak znaczny,
poniewaz rynek wycenit juz ciecie kosztu pieniadza na posiedzeniu RPP w pazdzierniku.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Przez dominujaca czes¢ wczorajszej sesji kurs EUR/PLN utrzymywat sie w wokot 4,27,
pozostajac w przedziale konsolidacji. Dopiero pod koniec dnia widoczny byt ruch w kierunku
4,2630. Ztoty w niewielkim stopniu reagowat na publikacje danych makroekonomicznych, a
stabilizacji ztotego sprzyjata ograniczona zmiennos¢ notowan eurodolara. To tez przetozyto
sie na zejscie kursu USD/PLN w okolice 3,63. Na krajowym rynku uwaga inwestorow skupiona
byta na odczycie inflacji we wrzesniu. Nizsze od prognoz dane wzmocnity oczekiwania na
mozliwe ciecie stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej juz w pazdzierniku, co
przetozyto sie na spadek rentownosci obligacji. W ciagu dnia rentownosci obnizyty sie o 6 pkt.
baz. wzdtuz catej krzywej dochodowosci. Nieznacznie obnizyty sie takze stawki FRA i IRS.
Spadek rentownosci krajowego dtugu wsparty takze znizki rentownosci na rynkach bazowych,
cho¢ spadek polskich obligacji byt silniejszy. Przetozyto sie to do zawezenia spreadow
pomiedzy polskimi obligacjami, a ich niemieckimi i amerykanskimi odpowiednikami.

Rynki zagraniczne

W trakcie wczorajszej sesji eurodolar podlegat niewielkim wahaniom, poruszajac sie w
waskim przedziale 1,1715-1,1760, w niewielkim stopniu reagujac na publikowane dane o
inflacji w Niemczech i Francji, czy wskaznik nastroju konsumentow w USA. Inwestorzy
oczekuja na kluczowe publikacje w dalszej czesci tygodnia. Dolarowi ciazyt brak
porozumienia co do budzetu USA i ryzyko blokady administracji USA, ktore zrealizowato sie
dzis. W rezultacie euro pozostato mocne pomimo lepszego od oczekiwan odczytu danych
JOLTs. Niewielkim zmianom podlegaty takze notowania na bazowych rynkach dtugu, cho¢ w
ciagu dnia rentownosci nieznacznie sie obnizyty. Na wczorajszym zamknieciu rentownosc¢
amerykanskiej 10-latki ksztattowata sie na poziomie 4,12%, tj. 3 pkt. baz. nizej niz dzien
wczesniej. Natomiast rentownosc¢ Bunda obnizyta sie zaledwie o 1 pkt. baz. do 2,71%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 26 wrzesnia

14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Sierpien 0.5% 0.5% 0.6%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Sierpien 2.6% 2.7% 2.7%
Poniedziatek 29 wrzesnia
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Hiszpania Wrzesien 2.7% 3.0% 2.9%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Wrzesien 95.3 95.5 95.2
Wtorek 30 wrzesnia

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Wrzesien 49.4 49.8 49.7

03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Wrzesien 50.3 50.0 50.3

08:45 Inflacja CPI r/r wst. Francja Wrzesien 0.9% 1.2% 1.3%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Wrzesien 2.9% 2.9% 3.0% 3.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Wrzesien 2.2% 2.4% 2.3%

16:00 (ndeks zaufania konsumentow g5 yyrzesien 97.8 94.2 9.0

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Sierpien 7.208 mln 7.227 mln 7.125 mln

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Wrzesien 46.6 47.0 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 tys. 51.0 tys.

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
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 rolnictwem m/m USA Wrzesien 22.0 tys. 48.0 tys.
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.



