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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godzinie 11:00 opublikowany zostanie finalny odczyt wrzesniowej inflacji
+48 601 843 329 HICP w strefie euro. Wstepny odczyt pokazat wynik 2,2% r/r, co stanowito wzrost w
stosunku do 2,0% r/r w sierpniu, co byto jednak zgodne z konsensusem prognoz. Wciaz
Cezary Chrapek, CFA podwyzszona pozostaje dynamika cen ustug . Odczyt nie powinien zmieniac¢ oczekiwan
Ekonomista co do sciezki stop procentowych w strefie euro, ktoére sa ugruntowane w kierunku
. L dtuzszej stabilizacji, z mozliwg jeszcze jedna obnizka o 25 pkt baz. w Il pot. 2026 roku.
Andrzej Kamirski Oczekiwania te wspiera takze wczorajsza wypowiedz prezeski EBC Ch. Lagarde podczas
Ekonomista spotkania Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Powtorzyta w niej tezy z
. . poprzednich konferencji, zaznaczajac, ze stopy procentowe sa w jej ocenie w “dobrym
Antoni Zalewski miejscu”, a EBC jest gotowy do reakcji na przyszte szoki.
Analityk n

Uwaga powoli przenosi sie na przyszty tydzien, ktorego poczatek zapowiada sie
intensywnie. W poniedziatek rozpocznie sie czwarte plenum 20. Komitetu Centralnego
KPCh. Jego gtownym celem bedzie wyznaczenie kierunku dla 15. Planu Piecioletniego

Kursy walut A% (2026-2030) - kluczowego dokumentu strategicznego, ktory okresli priorytety

EUR/PLN 4.2489 0.1% gospodarcze Chin. Nad ranem poznamy rowniez PKB w 3Q2025 w Panstwie Srodka, a
takze dane z polskiego przemystu i rynku pracy.

USD/PLN 3.6406 -0.5%

CHF/PLN 4.5876 0.0% Wydarzema i komentarze

EUR/USD 1.1671 0.4% ]

FR: Nowy rzad Francji, kierowany przez premiera S.Lecornu, przetrwat wczoraj dwa
gtosowania nad wotum nieufnosci w Zgromadzeniu Narodowym. Utrzymat sie dzieki
wsparciu Partii Socjalistycznej, po obietnicy zawieszenia reformy emerytalnej, ktora
Rynek Pieniezny (%) A bps podnosi wiek emerytalny do 64 lat. Mimo zwyciestwa, sytuacja rzadu pozostaje
niestabilna, gdyz nie posiada wiekszosci parlamentarnej. Przed nim trudne negocjacje

WIBOR 1M 4.60 0 budzetowe na 2026 rok, ktore moga zakonczyc¢ sie jego obaleniem. W takim przypadku
WIBOR 3M 4.53 -2 prezydent Francji moze zdecydowac sie na rozpisanie nowych wyboréow.

® PL: Inflacja bazowa obliczana jako indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii

L (najbardziej popularna miara inflacji bazowej) wyniosta w Polsce we wrzesniu 3,2% r/r,

Obligacje PL (%) A bps czyli tyle samo co przed miesiacem. Wynik okazat sie zgodny z naszymi szacunkami.

2Y 4.09 0 Inflacja bazowa od poét roku pozostaje w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu

5y 477 ] inflacyjnego NBP, jednak utrzymuje sie powyzej samego celu ze wzgledu na dynamike

cen ustug (5,8% r/r we wrzesniu, po 6,0% r/r w sierpniu). Niemniej, inflacja bazowa
10Y 5.39 0 bedzie w naszej ocenie powoli spadac¢ w kierunku celu, co daje ograniczona przestrzen
na dalsze obnizki stop procentowych. W naszym scenariuszu zaktadamy utrzymanie
stopy referencyjnej na obecnym poziomie (4,50%) do konca 2025 roku, niemniej
prawdopodobienstwo jeszcze jednego ciecia pozostaje podwyzszone.

IRS PLN (%) A bps
® (CN: Chiny poinformowaty, ze wszystkie wnioski o eksport metali ziem rzadkich do
2y 3.97 1 zastosowan cywilnych beda zatwierdzane, mimo wprowadzenia nowych regulacji
5Y 4.06 2 kontrolujacych handel tymi surowcami. Rzeczniczka resortu handlu podkreslita, ze
celem restrykcji jest ochrona bezpieczenstwa narodowego, a nie uderzenie w
1oy 4.44 2 konkretne panstwa. Nowe przepisy, obowiazujace od 9 pazdziernika, wykluczaja
eksport do zagranicznych odbiorcow wojskowych. Chiny dominuja w globalnym
L. przetworstwie metali ziem rzadkich, co wywotuje reakcje polityczne. Informacja ta
Obligacje bazowe (%) A bps sugeruje, ze zmiany w polityce handlowej Panstwa Srodka raczej nie powinny istotnie
DE 10Y 2.58 1 podnies¢ cen konsumpcyjnych na swiecie.
us 10Y 4.04 3

Rynki na dzis$

Wczorajsza sesja w USA przyniosta spadki gtownie ze wzgledu na zachowanie akcji
Gietdy pkt. A% regionalnych bankéw spowodowane obawami o standardy udzielania kredytow i zte
kredyty. W centrum uwagi pozostaja napiecia w globalnym handlu i zamkniecie rzadu

wIG 108214.7 0.3 federalnego USA. Po sesji azjatyckiej dzi$ rano ztoty otwiera dzien na poziomie zblizonym
DAX 24272.2 0.4 do wczorajszego otwarcia (EURPLN ok. 4,253), euro kontynuuje zwyzke do dolara (1,171)
S&P 500 6629.1 -0.6 na rynkach bazowych dtugu doszto do umocnienia na fali spadku apetytu na ryzyko -
7rodto: LSEG Datastream rentownosci 10-letnich Treasuries spadta do 3,95%, co otwiera droge do 3,85%, a
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna niemieckich Bundéw do 2,53%. To moze wspiera¢ krajowy dtug. Na dzi$ zaplanowano

spotkanie D. Trumpa z V. Zelenskym, a prezydent USA zapowiedziat takze spotkanie z W.
Putinem w ciagu dwoch tygodni w Budapeszcie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Wczoraj na krajowym rynku akcji przewazaty spadki indeksow przy nieco lepszych zachowaniu
gietd europejskich. Ztoty lekko zyskiwat do euro z ok. 4,253 do ok. 4,247. Zakres wahan
pozostat minimalny, podobnie jak na poprzednich sesjach. Rynek czeka na impuls, ktory
mogtby zwiekszy¢ rekordowo niska zmiennos¢, ale poki co trudno wskazac¢ taki czynnik.
Rentownosci obligacji lekko rosty, a koniec sesji dochodowos¢ 10-letnich obligacji byta w
poblizu 5,42%. Rewizje PKB i dane o inflacji bazowej nie miaty wiekszego wptywu na rynek.

Rynki zagraniczne

Gietdy w Europie zakonczyty wczorajsza sesje wzrostami. W centrum uwagi jest sytuacja
polityczna we Francji, napiecia w globalnym handlu, oczekiwania na pozytywne efekty
wptywu rozwoju sztucznej inteligencji oraz wyniki spotek za 3Q 2025. Premier Francji S.
Lecornu przetrwat gtosowania nad wotum nieufnosci. To wspierato euro, a do wzrostu kursu
EURUSD przyczynit sie takze gorszy od oczekiwan odczyt indeksu Philedelphia Fed (spadek do
-12,8 pkt z +23,2 pkt wobec oczekiwanych 10). Wedtug wypowiedzi E. Scicluna Europejski
Bank Centralny nie powinien sie spieszy¢ z dziataniami w sprawie stop procentowych, a
debata moze by¢ szczegélnie intensywna na grudniowym posiedzeniu. O tym, Ze stopy
procentowe sa na wtasciwym poziomie wspominata C. Lagarde, cho¢ czes¢ cztonkow EBC
wciaz nie wyklucza obnizki stop. Lagarde dodata, ze sita euro jest uzasadniona. Przy
wstrzymaniu publikacji wigkszosci zaplanowanych danych makro z USA na rynkach dtugu
doszto do niewielkich zmian, a na koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries byty na
poziomie 4,03%, a niemieckich Bundow w okolicy 2,57%, tj. w poblizu sSrodowego zamkniecia.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 10 pazdziernika

Indeks Uniwersytetu Michigan

16:00 wst. USA Pazdziernik 55.1 55.0 54.6
Poniedziatek 13 pazdziernika

Eksport r/r Chiny Wrzesien 4.4% 8.3% 6.0%

Import r/r Chiny Wrzesien 1.3% 7.4% 1.5%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia  Wrzesien 9.85% 9.9% 10.1%

Wtorek 14 pazdziernika

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Pazdziernik 37.3 39.3 40.5
12:00 \NOCKS OPtymIzZmUDBIZNEsOWego  yp  wrzesient 100.8 98.8
14:00 fé‘l'f;) R Polska  Sierpien  -1168 min  -3087 min  -1300 min -1160 min

15:00 Prognozy MFW

Sroda 15 pazdziernika

03:30 Inflacja CPI r/r Chiny Wrzesien -0.4% -0.3% -0.1%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Wrzesien 2.9% 2.9% 3.0% 3.0%
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska  Pazdziernik

11:00 Frodukcia przemystowa m/m EZ Sierpien 0.5% A4.2% 1.6%

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Pazdziernik

10:00 Rewizja kwartalnego PKB Polska

14:00 Inflacja bazowa Polska Wrzesien 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%

Piatek 17 pazdziernika
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Wrzesien 2.2% 2.2%

Poniedziatek 20 pazdziernika

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien 0.7% 4.6% 4.9%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 7.1% 7.4% 7.3%

*** Publikacja danych niepewna ze wzgledu na zawieszenie prac amerykanskiej administracji federalnej
Zrodto: 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 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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



