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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10.00 GUS opublikuje szybki szacunek krajowej inflacji CPl za
+48 601 843 329 pazdziernik. Wedtug naszej prognozy wskaznik CPl pozostanie na 2,9% r/r. Realizacja
tej prognozy nie powinna istotnie zmieni¢ oczekiwan co do decyzji Rady Polityki
Cezary Chrapek, CFA Pienieznej na posiedzeniu 4-5 listopada. Inflacja utrzymuje sie w przedziale celu NBP i
Ekonomista powinna w nim pozosta¢ w najblizszej przysztosci, co jest tez zgodne z oczekiwaniami
. L NBP. Obniza sie takze stopniowo inflacja bazowa. W naszej ocenie po cieciu stop w
Andrzej Kamiriski lipcu, wrzesniu i pazdzierniku RPP moze chcie¢ wstrzymac sie z kolejnymi ruchami do
Ekonomista poczatku przysztego roku, kiedy zmaterializuja sie podwyzki cen regulowanych.
. . Ryzykiem dla naszego scenariusza stabilizacji stop w listopadzie, jest natomiast
Antoni Zalewski publikacja nowej projekcji makroekonomicznej.
Analityk n

EZ: O godz. 11:00 poznamy dane o inflacji HICP w strefie euro w pazdzierniku.
Konsensus wskazuje na niewielki spadek - do 2,1% r/r z 2,2% r/r przed miesiacem. Dane
wpisuja sie w scenariusz stabilizowania sie inflacji w poblizu celu Europejskiego Banku
Kursy walut A% Centralnego, co nie zmienia perspektyw polityki pienieznej w strefie euro.

EUR/PLN 4.2438 0.1% 5 o
Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3.6668 0.8%
CHF/PLN 4.5748 0.2% ® EZ: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego
utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Podstawowa stopa
EUR/USD 1.1575 -0.6%

procentowa, czyli depozytowa, pozostata zatem na poziomie 2,00%. Decyzja nie
stanowi zaskoczenia, gdyz byta sygnalizowana. Zmiany w komunikacie oraz konferencja
prezeski EBC, Christine Lagarde, naszym zdaniem nie zmieniaja oceny z poprzedniego
Rynek Pieniezny (%) A bps posiedzenia, ze scenariuszem bazowym dla bankieréw centralnych w strefie euro
WIBOR 1M 4.53 2 pozostaje stabilizacja stop procentowych, a kolejne decyzje beda zalezne od

) naptywajacych danych. EBC kontynuuje kurs obrany we wrzesniu i naszym zdaniem
WIBOR 3M 4.48 -1 bedzie go utrzymywat. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze co najmniej do
konca 2026 r. stopy EBC pozostana na obecnym poziomie.

o ® EZ: PKB w strefie euro wzrost w 3Q 2025 o 0,2% kw/kw po odsezonowaniu. Jest to
Obligacje PL (%) A bps pozytywna niespodzianka, gdyz konsensus zaktadat wzrost o 0,1% kw/kw. Tym samym
2Y 4.09 5 gospodarka strefy euro nieco przyspieszyta w stosunku do 2Q. Zrédtem zaskoczenia byta
przede wszystkim Francja, ktorej gospodarka urosta o 0,5% kw/kw pomimo duzej
5Y 4.77 7 niestabilnosci politycznej (konsensus prognoz wskazywat na 0,2% kw/kw). Niemcy, czyli
10Y 5.39 2 najwieksza gospodarka strefy, zgodnie z oczekiwaniami pozostawaty w 3Q w stagnacji
(0,0% kw/kw). Wczorajszy odczyt wspiera ugruntowane oczekiwania na stabilizacje
stop procentowych w strefie euro w najblizszych kwartatach.

IRS PLN (%) A bps B CN: Oficjalny indeks PMI dla przemystu Chin obnizyt sie w pazdzierniku do 49,0 pkt z
49,8 pkt miesiac wczesniej, mocniej od oczekiwan. Wskaznik dla ustug wyniost
2y 3.96 2 natomiast 50,1 pkt wobec 50,0 pkt we wrzesniu. Dane sugeruja, ze chifska gospodarka
5Y 4.05 2 nieco ostabta na poczatku 4Q 2025. Ogoélnie, Il pot. roku w Panstwie Srodka jest stabsza.
Przyczyna jest zarowno popyt krajowy, jak i ograniczenia w handlu zagranicznym

1oy 4.4 2 wynikajace z zaostrzenia polityki celnej na swiecie. Wedtug konsensusu Reuters wzrost
PKB w 4Q 2025 ma spowolni¢ do 4,3% r/r z 4,8% r/r kwartat wczesniej.
i 3 0, . 4
Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dZ]S
DE10Y 2.63 ! Wczorajsza sesja w USA przyniosta spadki gtownych indeksow (spadki cen Meta i
us 10y 4.08 8 Microsoftu), a w centrum uwagi sg wciaz publikacje wynikowe spotek za 3Q, porozumienia
handlowe USA-Chiny oraz ,,jastrzebia” obnizka stop w USA. Dzisiejsza sesje bazowe rynki
dtugu rozpoczynaja od lekkich wzrostow, szczegdlnie w przypadku USA, co moze
Gietdy pkt. A% przektadac sie na lekki wzrost krajowych rentowosci, cho¢ stabilizacja krajowej inflacji
powinna ogranicza¢ zmiennos¢ na krajowym rynku. Kurs EURUSD pozostaje stabilny w
WIG 112708.1  -0.5 poblizu wczorajszego zamkniecia ok. 1,155 (istotnego wsparcia) wciaz pod wptywem dosy¢
DAX 24118.9 0.0 jastrzebiej retoryki Fed. W dtugim terminie wciaz zaktadamy ostabienie dolara pod
S&P 500 6822.3 1.0 wptywem dalszego zawezania dysparytetu stop w USA wobec strefy euro. Dzi$ futuresy na

akcje amerykanskie rosng po dobrych wynikach Apple i Amazona, co moze ograniczac

Zrédto: LSEG Datastream ostabienie ztotego obserwowane dzi$ na otwarciu (EURPLN w poblizu 4,245).

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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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Rynek krajowy

Na krajowym rynku akcji notowano niewielkie spadki indeksow. Na rynku walutowym
ztoty nieznacznie tracit na wartosci z ok. 4,24 do 4,245 wobec euro. Ostabieniu ztotego
do euro sprzyjato umocnienie dolara na rynkach miedzynarodowych, co tez generowato
ruch wzrostowy dla pary USDPLN. Tracita tez wiekszos¢ pozostatych walut regionu
CEEMEA. Na rynku stopy procentowej poczatek dnia stat pod znakiem lekkich wzrostow
stop rynkowych w $lad za zachowaniem rynkéw bazowych i analogicznie w drugiej
potowie dnia rentownosci nieznacznie sie obnizyty. Na koniec sesji rentownos¢ 10-
letnich obligacji wyniosta ok. 5,39%. Wydarzeniem dnia na rynku krajowym byta aukcja
dtugu BGK. Na aukcji sprzedano obligacje o wartosci 3,4 mld zt na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania Covid-19 (FPC0229, FPC0332 i FPC0235) z premia do obligacji
skarbowych na poziomie +32 pb.

Rynki zagraniczne

W trakcie sesji europejskiej indeksy akcyjne notowaty spore spadki i podobnie zaczeta
sie sesja w USA. W ciagu dnia dolar stopniowo umacniat sie pod wptywem dosc
jastrzebiej komunikacji J. Powella po obnizce stop procentowych przez amerykanski
bank centralny oraz pozytywnych wynikow rozméw miedzy USA i Chinami. Jednak po
decyzji EBC i podczas konferencji prasowej euro odrobito straty, a C. Lagarde
zasygnalizowata, ze ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego zmalato. Kurs EURUSD
spadt z 1,162 do 1,155, a nastepnie odrobit straty do poziomu 1,158. Reakcja rynkow
stop procentowych na komunikat EBC byta raczej stonowana. Rentownosci niemieckich
obligacji rosty na poczatku sesji (co mogto odzwierciedla¢ wptyw wyzszego od oczekiwan
niemieckiego CPl na poziomie 2,3% w pazdzierniku oraz silniejszy wzrost PKB w strefie
euro w 3Q 2025 r. czy reakcja na wczorajsza mato gotebig komunikacje Fed), ale spadty
podczas konferencji EBC o 1-3 pb, mimo ze C. Lagarde stwierdzita, ze bank jest w
sSwietnym miejscy pod wzgledem poziomu oficjalnych stop procentowych. Na koniec
sesji rentownos¢ 10-letnich Treasuries byta na poziomie 4,08%, a Bundéw na poziomie
ok. 2,63%. W ciagu dnia spadki kontynuowat japonski jen przy niezmienionych stopach
Banku Japonii i mato jednoznacznej sygnalizacji co do kolejnych podwyzek stop.
Prezydent D. Trump powiedziat wczoraj, ze aby zapobiec eskalacji napie¢ miedzy
Indiami a Pakistanem rozwaza natozenie 250% cet na oba kraje. Wczesniej prezydent
USA sugerowat, ze Stany Zjednoczone moga powroci¢ do testow jadrowych po raz
pierwszy od trzech dekad. Tego typu wypowiedzi jesli beda sie powtarzac¢ z pewnoscia
daja pole do wzrostu globalnej zmiennosci na rynkach.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 24 pazdziernika

14:30 Inflacja CPI r/r USA Wrzesien 2.9% 3.1%

Poniedziatek 27 pazdziernika

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 87.7 88.4 87.8

Wtorek 28 pazdziernika

Indeks zaufania konsumentow

Conference Board USA Pazdziernik 95.6 94.6 94.2

15:00

Sroda 29 pazdziernika
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik

Decyzja Fed ws. stop USA Pazdziernik 4.00-4.25% 3.75-4.00%  3.75-4.00%

UEEDY procentowych

Czwartek 30 pazdziernika

Spotkanie D.Trumpa z Xi World Pazdziernik

Jinpingiem
gfggezgio%«ywc‘r’uvs' ity Japonia  Pazdziernik  0.50% 0.50% 0.50%
07:30 PKB kw/kw s.a. wst. Francja Q3 0.3% 0.5% 0.1%
10:00 PKB kw/kw s.a. wst. Niemcy Q3 -0.3% 0.0% 0.0%
11:00 PKB kw/kw s.a. wst. EZ Q3 0.1% 0.2% 0.1%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Pazdziernik 95.5 96.8 96.0
11:00 Stopa bezrobocia EZ Wrzesien 6.3% 6.3% 6.3%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Pazdziernik 2.4% 2.3% 2.2%
14:15 Decyzja EBC ws. stop EZ Pazdziernik  2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

procentowych (stopa depo

Piatek 31 pazdziernika

02:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Pazdziernik 49.8 49.0 49.6
02:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Pazdziernik 50.0 50.1 50.2
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 2.9% 3.0% 2.9%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 2.2% 2.1%

Poniedziatek 03 listopada

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Pazdziernik 48.0

*** Publikacja danych niepewna ze wzgledu na zawieszenie prac amerykanskiej administracji federalnej
Zrodto: LSEG Workspace, Millennium Bank S.A., Parkiet.

illennium

m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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.



