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0, . . . . . .
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4,2904 -0,6% . . o
EBC zwiekszy tempo tagodzenia polityki pienieznej
USD/PLN 3,9273  -0,2% W tym tygodniu Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podejmie decyzje co do stop
CHF/PLN 4,5739 -0,3% procentowych. Oczekujemy, podobnie jak konsensus prognoz, obnizki o 25 pkt baz. Gdyby

oczekiwania te zmaterializowaty sie, to stopa depozytowa wyniostaby 3,25%. Taka decyzja
oznaczataby, ze europejscy bankierzy centralni przyspieszaja zmniejszanie kosztu pieniadza w
strefie euro. Przypomnijmy, ze Rada Prezesow rozpoczeta cykl cigé stop procentowych w
L. czerwcu br., lecz stabilizowata stopy na kolejnym posiedzeniu w lipcu. We wrzesniu natomiast
Rynek Pienigzny (%) A bps zdecydowano o drugiej obnizce stop procentowych, motywowana spadkiem inflacji,
WIBOR 1M 5 82 1 wolniejszym wzrostem ptac, a takze stabszymi od oczekiwan wynikami gospodarki eurolandu,

’ ktora znajduje sie w stagnacji. Na posiedzeniu w tym tygodniu nie poznamy nowych prognoz
WIBOR 3M 5,87 2 makroekonomicznych EBC, uwaga bedzie zatem koncentrowac sie na retoryce komunikatu i na
konferencji prezeski Ch.Lagarde. Spodziewamy sie, ze podkresli ona coraz wieksza pewnos¢ co
do realizacji celu inflacyjnego (2,0% r/r) w Srednim okresie, stabos¢ wzrostu gospodarczego oraz
Obligacje PL (%) A bps elastyczne podejscie do dalszych decyzji. Wydaje nam sie, ze powyzsza retoryka nie
przeczytaby scenariuszowi rynkowemu, wedtug ktorego kilka najblizszych posiedzen przyniesie

EUR/USD 1,0926 -0,4%

2 495 15 obnizki o 25 pkt baz., az do docelowego poziomu 2,0%.

5Y 5,28 16 Interesujace dane z gospodarki chinskiej

10Y 5,52 6 W tym tygodniu poznamy szereg danych opisujacych gospodarke chinska. W poniedziatek przed
potudniem opublikowano dane o eksporcie Chin, ktory we wrzesniu wzrdst 0 2,4% r/r po wzroscie
o 8,7% r/r w sierpniu. Okazato si¢ to spora negatywna niespodzianka, aczkolwiek mogto to

IRS PLN %) A bps wynikac¢ z zaburzen zwiazanych z warunkami pogodowymi. Eksport powinien by¢ wsparciem

wzrostu PKB w Chinach w 3Q 2024. Dane o chinskich rachunkach narodowych opublikowane
2Y 5,22 18 zostana w piatek nad ranem. Wedtug konsensusu prognoz wzrost PKB spowolnit do 4,5% r/r z
4,7% r/rw 2Q 2024. Przypomnijmy, ze aktywnos¢ gospodarcza w 2Q 2024 okazata sie negatywna
Y 4,81 15 niespodzianka, zwiekszajac ryzyko dla planowanego przez chinski rzad wzrostu PKB w 2024 r. o
10Y 4,90 17 5,0%. Spowolnienie wzrostu wynika z czynnikow wewnetrznych: stabszego popytu w warunkach
wolnego wzrostu ptac i niepewnosci co do kondycji rynku pracy, ale takze z stabosci rynku
mieszkaniowego i zadtuzenia samorzadow. Wobec tego chinskie wtadze poinformowaty w
Obligacje bazowe (%) A bps ostatnich tygodniach o wdrozeniu dziatan stymulujacych gospodarke. Wydaje nam sie, ze wptyw
DE 10Y 225 2 tego pakietu przede wszystkim ogranicza niepewnos¢ co do negatywnego scenariusza dla tej
’ gospodarki i wspiera rynek kapitatowy. Nie sadzimy, aby dziatania stymulacyjne, ktore do tej
us 10y 3,98 0 pory poznalismy, miatyby zatagodzi¢ problemy strukturalne Chin. Niemniej, jak na razie stan
chinskiej gospodarki i jej perspektywy nie daja podstaw do istotnych korekt prognoz globalnego
PKB w najblizszych latach.

Gietdy pkt. A% GUS opublikuje szczegoty inflacji CPl, a NBP dane o inflacji bazowej

WIG 833150 1,6 We wtorek GUS opublikuje szczegotowe dane o inflacji CPI, natomiast w srode NBP podane dane
o inflacji bazowej. Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl wzrosta we wrzesniu do 4,9%

S&P 500 58150 1,1 r/rz 4,3% r/r w sierpniu. Jak zwykle najciekawsza informacja beda dane o inflacji ustug, ktora

Nikkei 225 39605,8 2,5 ze wzgledu na wysoka dynamike kosztow pracy pozostaje uporczywa. W oparciu o opublikowane

dotychczas dane szacujemy, ze inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i energii wzrosta do 4,3% r/r i 0,4% m/m. To poziom wciaz wyraznie przekraczajacy
srednig wieloletnia. Dane te nie powinny wptyna¢ na oczekiwania co do Sciezki stop
procentowych w Polsce.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ostatnie tygodnie to okres podwyzszonej zmiennosci kursu EUR/PLN. W szybkim tempie notowania
zawrdcity na przetomie wrzesnia i pazdziernika z okolic 4,25 by siegna¢ poziomu 4,33. Ostatnie dni
natomiast to odwrot od wspomnianego maksimum i proby ponownego ulokowania sie ponizej bariery 4,30.
Ten tydzien obfituje w interesujace wydarzenia z potencjalnym przetozeniem rynkowym. Dotyczy to
przede wszystkim danych zagranicznych, ktore kanatem np. eurodolara filtrowac sie beda na polska walute.

EUR/PLN Podtrzymujemy nasza ocene, iz fundamentalnie ztoty prezentuje sie umiarkowanie optymistycznie w
oczach inwestorow zagranicznych. Zrodtem presji sprzedajacych moga by¢ jednak préby umocnienia
dolara. Naszym zdaniem jednak druga potowa tygodnia w $lad za wskazaniami technicznymi, ale i
naptywem danych powinna sprzyjaé odwrotowi kursu EUR/USD na wyzsze poziomy. W efekcie ztoty
powinien zyskac 1-2 grosze i zakonczy¢ tydzien w okolicy 4,27.

Naszym zdaniem kurs USD/PLN ma podstawy, by w tym tygodniu nieco znizkowa¢. Zmiany po stronie kursu
EUR/PLN powinny by¢ niewielkie, ale spadkowe tj. sprzyjajace znizce takze parze USD/PLN. Kluczowe
bedzie jednak zachowanie dolara na arenie miedzynarodowej. Tu natomiast oczekujemy niewielkiej

‘ przeceny amerykanskiej waluty, po okresie ponad dwoch tygodni dos¢ intensywnej presji aprecjacyjnej.
W efekcie kurs USD/PLN przesuwac sie moze w strone poziomu 3,8850. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od
danych makro, ktore poznamy w drugiej potowie tygodnia.

USD/PLN

Zaktadamy, iz po okresie nieskutecznych prob ztamania bariery technicznej 1,0905 (200-dniowa s$rednia)
do gtosu zaczna dochodzi¢ czynniki fundamentalne. Uwazamy, iz wysoce prawdopodobne ciecie stop
procentowych w strefie euro (czwartek) z mozliwa narracja dotyczaca mozliwych kolejnych obnizek kosztu
pieniadza w nadchodzacych miesiacach niekoniecznie musza oznaczaé presje na wycene euro. Taki
scenariusz jest juz bowiem rynkowo uwzgledniony. Z kolei potencjalnie stabsze dane z Chin (piatek) moga

EUR/USD f zwiekszy¢ oczekiwania dotyczace pakietu stymulacji tamtejszej gospodarki, co niostoby ze soba niewielki
wzrost apetytu na ryzyko. Na takim scenariuszu skorzystatoby euro. Dolar natomiast skonsumowat w
ostatnich dniach m.in. mniejsza skale ciec stop procentowych Fed i trudno bedzie w naszej ocenie, by w
najblizszych dniach miat podstawy to dalszego ograniczania skali tagodzenia polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych. Podsumowujac uwazamy zatem, iz druga potowa tygodnia moze - pod pewnymi warunkami
- przynies¢ zwyzke notowan eurodolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ubiegtym tygodniu stusznie wskazywalismy na mozliwos¢ zwyzki rentownosci polskiego dtugu. Pisalismy
wtedy, iz ,perspektywy obnizek stop procentowych sa w petni uwzglednione w wycenie rynkowej w
stopniu, ktory naszym zdaniem jest zbyt agresywny i trudny do pogtebienia.” Ostatnie dni faktycznie
przyniosty znaczace ograniczenie oczekiwan dotyczacych skali cie¢ stop procentowych. Przyktadowo
notowania kontraktu FRA12x15 wzrosty od konca wrzesnia o okoto 60 pkt. baz. W kolejnych dniach jednak
10Y PL (%) uwazamy, iz presja na wzrost dochodowosci polskiego dtugu powinna wygasac. Sprzyja¢ temu bedzie kres
‘ redukcji oczekiwan co do skali cie¢ stop procentowych w Polsce, jak rowniez chwilowy oddech od
przetargow sprzedazy obligacji. Co wiecej posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego sprzyja¢ bedzie
zatrzymaniu wzrostow dochodowosci rentownosci w Europie. Za scenariusz bazowy najblizszych dni
uznajemy zatem chec¢ odreagowania ostatnich zwyzek dochodowosci polskiego dtugu skarbowego zaréwno
w przypadku krotkiego konca krzywej, jak i dtugu 10-letniego.

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje wzglednie stabilna. W przypadku 10-latki mowa o oscylowaniu
dochodowosci wokét poziomu 2,22%. W naszej ocenie w tym tygodniu nie znajdziemy wydarzen mogacych

10Y DE (%) odmieni¢ losy Bunda. Temat obnizki stop procentowych w strefie euro w czwartek, ale i kolejnych
miesigcach jest juz rynkowo zdyskontowany.

Dochodowosc¢ amerykanskiej 10-latki nieznacznie rosnie wspierana danymi, ktore przekreslaja - w ocenie
rynku - szanse na agresywne ruchy Fed w kolejnych miesiacach. W efekcie ponownie w krotkim czasie na
amerykanskiej krzywej dochodzi¢ do przetasowan. Tym razem zaktadaja one - jak wspomnieliSmy -

10Y US (%) bardziej wstrzemiezliwa postawe Rezerwy Federalnej. W najblizszych dniach nie poznamy jednak na tyle
istotnych publikacji z USA, by mogty one sprzyja¢ zmianie dotychczasowego scenariusza polityki
pienieznej. Efektem beda nieznaczne ruchy dochodowosci 10-latki amerykanskiej.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 14 pazdziernika

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR  Polska Sierpien -1462m -969m -1690m
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Wrzesien 4.3% 4.9%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik 3.6 10.0

Sroda 16 pazdziernika

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 3.7% 4.2% 4.3%

Czwartek 17 pazdziernika

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Wrzesien 2.2% 1.8%
Decyzja w sprawie stop

14:15 EZ Pazdziernik 3.50% 3.25% 3.25%
procentowych (stopa depo.)

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.1% 0.3%

14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 11 paz. 258Kk 255k
bezrobotnych

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Wrzesien 0.8% -0.1%

Piatek 18 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop

03:15 procentowych (stopa Chiny Pazdziernik 3.35% 3.15%
pozyczkowa jednoroczna)
04:00 PKB r/r Chiny 3Q 4.7% 4.5%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Wrzesien 4.5% 4.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Wrzesien 2.1% 2.4%
14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Wrzesien 1475k 1450k
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Wrzesien -5.1% -5.7% -5.3%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien -1.5% 0.3% -0.2%
10:00 Frodukeja budowlano- Polska  Wrzesien 9.6% 9.6% 9.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -0.5% -0.5% -0.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 11.1% 11.1% 10.8%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.3 0.1 3.1 39 | 2.0 30 32 36 40 3.6 38 3.9
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 50 4.9 5.0

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 46 | 28 25 43 50 57 54 38 3.6

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 81.0 76.8 81.5 84.8 78.7 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4

Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.25 4.75

WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 48 | 583 584 58 58 58 555 531  4.81

WIBOR 3M % ko.| 702 588 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483

WIBOR 6M % ko.| 714 58 579 467 | 5.8 58 58 579 577 542 522 467

EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 426 426 427 429 429

USD/PLN ko. | 440 394  3.86 3.80 | 3.99 403  3.82 3.8 3.84 3.81  3.80 3.80

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112 140 141 112 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko.| 477 559 462 340 | 556 559 485 462 411 359 314  3.10
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.
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