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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 13:30 poznamy protokot z wrzesniowego posiedzenia Rady Prezesow
+48 601 843 329 Europejskiego Banku Centralnego. Przypomnijmy, Zze wowczas utrzymano gtowna stope
procentowa EBC na poziomie 2,00%, a prezeska Christine Lagarde stwierdzita, ze proces
Cezary Chrapek, CFA dezinflacji w strefie euro dobiegt korica. Dokument moze rzuci¢ wiecej $wiatta na to,
Ekonomista na ile inni cztonkowie Rady podzielaja te opinie oraz czy pojawity sie dyskusje na temat
. L dalszego tagodzenia warunkdéw monetarnych w tej gospodarce. Obecnie rynki finansowe
Andrzej Kamiriski wyceniaja stabilizacje stop procentowych EBC do konca roku.
Ekonomista m

PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego po
Antoni Zalewski pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktéra zadecydowata o obnizeniu
stop procentowych NBP o 25 pkt baz. Nie spodziewamy sie jednak, aby wypowiedzi

Analityk miaty przetomowy charakter. Prezes najprawdopodobniej podtrzyma retoryke
dotyczaca niepewnosci zwiazanej z cenami regulowanymi na poczatku przysztego roku
oraz wysokiego deficytu budzetowego.

Kursy walut A%

FUR/PLN 42565 0.1% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 3.6588 0.3% ® PpL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe NBP o 25 pkt baz. Stopa
CHF/PLN 4.5686 0.3% referencyjna wynosi obecnie 4,50%. Decyzja ta zrealizowata sie nasza prognoza
EUR/USD 1 1634 0.2% dotyczaca docelowego poziomu stop procentowych NBP na 2025 rok. Teraz pojawia sie

pytanie o kolejne kroki. Naszym zdaniem, obnizka stop w pazdzierniku zwieksza
prawdopodobienstwo jeszcze jednego ruchu o 25 pkt baz. w tym roku. Nadal nie jest
to jednak nasz scenariusz bazowy, poniewaz RPP moze chcie¢ poczekac na ostateczne
Rynek Pieniezny (%) A bps decyzje dotyczace wysokosci rachunkdow za energie elektryczna, ktore
WIBOR 1M 4.82 p najprawdopodobniej poznamy po grudniowym posiedzeniu Rady. Co wigcej, w 2026 r.

) wejda w zycie nowe stawki akcyzy na alkohol i wyroby tytoniowe. Cztonkowie Rady
WIBOR 3M 4.70 0 moga chcie¢ oceni¢, czy te zmiany wptyna na oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych. Spodziewamy sie kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej juz w 2026 r.
Przemawiaja za tym prognozy dotyczace sytuacji gospodarczej. Niewielka podwyzka
Obligacje PL (%) A bps ptacy minimalnej, umiarkowany wzrost konsumpcji oraz powolne ozywienie w strefie
euro powinny tworzy¢ przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych. Beda one
2y 4.19 7 jednak prawdopodobnie ostrozne, ze wzgledu na wysokie planowane wydatki rzadowe,
5Y 4.84 -5 skutkujace duzym deficytem budzetowym. Ten czynnik stanowi ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdra stopa referencyjna spadnie w obecnym cyklu

10v 5.47 -3 luzowania do docelowego poziomu 3,50%, ktory zostanie osiagniety w 2026 r.
® FR: Prezydent Francji E.Macron ma mianowac¢ nowego premiera w ciagu 48 godzin.
IRS PLN %) Abps Ustepujacy premier S. Lecornu, prowadzit konsultacje z przedstawicielami réznych

ugrupowan politycznych i powiedziat, ze istnieje ,,mozliwos¢ osiagniecia kompromisu
2Y 4.06 -4 budzetowego”. W zwiazku z tym rosna szanse na powotanie nowego rzadu oraz
uchwalenie ustawy budzetowej na 2026 rok przed koncem roku.

5Y 4.16 -2
® US: Z protokotu wrzesniowego posiedzenia Fed wynika, ze wigkszos¢ jego cztonkow
1oy 4.54 2 widzi przestrzen do dalszego luzowania polityki pienieznej jeszcze w tym roku, cho¢
jednoczesnie zwracano uwage na ryzyka zwiazane z inflacja. Taki przekaz dominowat
.. o rowniez podczas konferencji przewodniczacego Jerome’a Powella, dlatego dokument
Obligacje bazowe (%) A bps nie powinien istotnie wptynac¢ na oczekiwania dotyczace przysztych decyzji Fed.
DE 10Y 2.68 -4 : =
us 10Y 4.11 -3 Rynk] na dZ]S

Notowania za oceanem zakonczyt dzien wzrostami kolejnymi rekordami Sp500 i Nasdagq.
Protokot Fed nie zaskoczyt i miat ograniczony wptyw na rynek, a ten pozostaje w pewnym
Gietdy pkt. A% zawieszeniu wobec braku wielu publikacji w Stanach jednoczonych z powodu czasowego
zamkniecia administracji federalnej. W Azji na gietdach panowaty dobre nastroje. Stabsze

WIG 108016.8 0.3 od oczekiwan dane o eksporcie niemieckim za sierpien (-0,5% m/m wobec oczekiwanych
DAX 24378.8 0.2 0,3%) moga przejsciowo negatywnie wptywac na euro. Z kolei wstepne porozumienie
S&P 500 6715.8 0.0 miedzy Izraelem i Hamasem przyczynito sie do lekkiego obnizenia cen ropy. Dzi$ ton
7rédto: LSEG Datastream krajowemu rynkowi nada konferencja prezesa NBP. Potencjalnie mato gotebi przekaz po
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna dokonanej obnizce stop moze stabilizowac stopy po lekkim spadku wczoraj. Za granica w

centrum uwagi pozostanie protokot z posiedzenia EBC oraz wyczekiwanie na nominacje
kolejnego premiera przez prezydenta Francji. Ztoty powinien pozostac¢ dosy¢ stabilny.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Po dniu spadkowym gtowne indeksy na warszawskiej gietdzie notowaty lekkie wzrosty.
Kolejny dzien z rzedu kurs ztotego oscylowat w waskim przedziale wahan 4,248-4,257 by
finalnie zakonczy¢ dzien na poziomach z otwarcia. Niewielka wahania ztotego miaty
miejsce przy umocnieniu dolara do euro. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto
do spadku stop i wystromienia krzywej swap w reakcji na decyzje RPP o obnizeniu stop
procentowych o 25 pb. Poziom 2-letniego IRS obnizyt sie o 6 pb, a marginalny spadek
notowano na 10-letnim tenorze. Na zamknieciu rentownos¢ 10-latki ksztattowata sie na
poziomie ok. 5,50%.

Rynki zagraniczne

Na europejskich gietdach przewazaty wzrosty i pozytywnie rozpoczeta sie sesja w USA,
a w centrum uwagi pozostaje wciaz sytuacja we Francji. Uczestnicy rynku wyczekiwali
na publikacje protokotu Fed. Euro stopniowo tracito do dolara do ok. 1,16 z ok. 1,167, a
niekorzystnie na euro poza stabszymi danymi o produkcji z Niemiec wptywa wciaz
sytuacja we Francji. Na oczekiwania co do mocniejszego dolara wskazywaty tez zmiany
na rynkach opcji. Ceny ropy rosty w reakcji na raport wskazujacy na spadek zapasow
(cena barytki Brent wzrosta do ok. 695). Na bazowych rynkach dtugu rentownosci
notowaty przeciwstawne tendencje, przy spadku rentownosci niemieckich o ok. 2-3 pb
po stabych danych o niemieckiej produkcji i wzroscie w przypadku krzywej
amerykanskiej o 2-3 pb, co takze sprzyjato dolarowi. Na zamknieciu rentownosc
amerykanskiej 10-latki ksztattowata sie na poziomie ok. 4,14%, natomiast rentownosc
Bunda wzrosta nieznacznie do ok. 2,68%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 03 pazdziernika

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Wrzesien 52.0 50.0 51.7
Poniedziatek 06 pazdziernika

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Wrzesien 2.5% 2.3% 2.6%

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -9.2 -5.4 -8.5

11:00 Sprzedaz detaliczna m/m s.a. EZ Sierpien -0.4% 0.1% 0.1%

Wtorek 07 pazdziernika

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 Niemcy Sierpien -2.7% -0.8% 1.4%

%
g

Sroda 08 pazdziernika

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska  Pazdziernik 4.75% 4.50% 4.625% 4.50%
08:00 SP.;".d”ija przemystowam/m \;on oy Sierpien 1.3% -4.3% 1.0%
08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Wrzesien 4.3% 4.3%
13:00 Wnhnioski o kredyt hipoteczny MBA USA Tydzien -12.7% -4.7%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Pazdziernik 6.50% 6.50% 6.50%
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Wrzesien
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Wrzesien
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Pazdziernik

Piatek 10 pazdziernika

09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Wrzesien

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Wrzesien

16:00 ::I‘fteks Uniwersytetu Michigan Pazdziernik 55.1 54.6
16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Pazdziernik 4.7

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 13 pazdziernika

Eksport r/r Chiny Pazdziernik 4.4% 6.9%

Import r/r Chiny Pazdziernik 1.3% 1.3%
Zrédto: LSEG Workspace, 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 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.



