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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kursy walut A% Fed na kursie obnizki stop proc. z powodu wyraznie stabnacego rynku pracy

EUR/PLN 4.2533 0.1% W tym tygodniu globalna uwaga inwestorow skupi sie na posiedzeniu Rezerwy Federalnej.
Zarowno konsensus ekonomistow, jak i wyceny rynkowe wskazuja na pierwsza w tym roku
USD/PLN 3.6283 0.1% obnizke stop procentowych o 25 pb, co sprowadzitoby przedziat dla stopy funduszy federalnych
CHF/PLN 4.5548 0.1% do 4,00-4,25%. Rynek dopuszcza tez 10% szans na ciecie o 50 pb. Gtéownym powodem
oczekiwanej decyzji jest pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy - dane z sektora

EUR/USD 1.1725 0.0% pozarolniczego oraz ich rewizje w dot za ostatnie miesiace wskazuja na stagnacje zatrudnienia.
Powoli rosnie tez bezrobocie przy kurczacej sie liczbie wakatow. Choc inflacja wciaz przekracza
. . cel, gtownie z powodu wyzszych cet importowych, Fed musi uwzglednia¢ ryzyka dla obu
Rynek Pienigzny (%) A bps mandatéw - stabilnosci cen, ale i zatrudnienia. Rosnace ryzyka dla rynku pracy potwierdzita
_ retoryka przewodniczacego Fed Jerome’a Powella podczas konferencji w Jackson Hole.

WIBOR 1M 4.81 5 . . -
Kluczowe beda nowe prognozy, zwtaszcza wykres dot-plot prezentujacy oczekiwania
WIBOR 3M 4.73 -2 amerykanskich bankieréow centralnych co do stop proc. W czerwcu mediana wskazywata na dwie

obnizki w 2025 r. i jedna w 2026 r., ale w swietle danych z rynku pracy oczekiwania te moga
zostac zrewidowane w dot. Obecnie rynek wycenia trzy ciecia w 2025 r. i kolejne trzy w 2026
Obligacje PL (%) A bps r., co sprowadzitoby stopy do przedziatu 2,75-3,00%. Na konferencji po posiedzeniu oczekujemy
od Powella retoryki z naciskiem na ryzyka dla rynku pracy, cho¢ nadal ostroznej. Zaréwno ton

2 4.3 > wypowiedzi, jak i nowy dot-plot beda kluczowe dla weryfikacji rynkowych oczekiwan co do
5Y 4.86 -7 Sciezki stop procentowych. Jesli Fed zasygnalizuje mniejsza skale luzowania niz obecna wycena,
10Y 5.45 3 moze to wywotac korekte na rynku amerykanskich aktywow. W tym tygodniu swoje posiedzenia
’ odbedzie tez Bank Anglii (czwartek) oraz Bank Japonii (piatek). W ich przypadku, w
przeciwienstwie do Fed, oczekuje sie w stabilizacji stop proc.
IRS PLN %) A bps W tym tygodniu poznamy krajowe dane za sierpien o produkcji i rynku pracy
? P W czwartek opublikowany zostanie szereg sierpniowych danych z krajowej gospodarki. Odczyty
2Y 4.07 -5 z rynku pracy (zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw) naszym zdaniem
5y 410 5 potwierdza trwajaca korekte popytu na prace, chociaz dynamika ptac dalej bedzie podwyzszona

(wg naszej prognozy zmiana przecietnego wynagrodzenia wyniesie 7,8% r/r wobec srednio 8,9%
10Y 4.45 -8 r/rw 2Q2025). W przypadku produkcji przemystowej nasza prognoza wskazuje na spowolnienie
wzrostu do tylko 0,2% r/r z 2,9% r/r w lipcu, cho¢ za stabszymi danymi przemawia przede
wszystkim negatywna roznica r/r w liczbie dni roboczych. Konsensus prognoz jest tutaj nieco

Obligacje bazowe (%) A bps bardziej optymistyczny i wynosi 1,0% r/r. Dla produkcji budowlano-montazowej prognozujemy
zas wzrost 0 1,1% r/r. W naszej opinii publikowane dane potwierdza stabilny wzrost gospodarczy

DE 10Y 2.67 0 . L. ; R
i dalsze tagodne spowolnienie na rynku pracy w 3Q, co pozwala na umiarkowane luzowanie

us 10Y 4.08 0 polityki monetarnej. W zwiazku z tym dane nie powinny zmienia¢ oczekiwan co do sciezki stop

procentowych w Polsce (spodziewamy sie jeszcze jednego ciecia o 25 pkt baz. w tym roku).

. 0 Czy agencja Moody’s pojdzie sladem Fitch?

Gietdy pkt. A% W piatek agencja ratingowa Moody’s ogtosi wynik regularnego przegladu oceny wiarygodnosci
WIG 106413.2 0.8 kredytowej Polski. Obecnie rating Moody’s dla zadtuzenia zagranicznego Polski w walucie obcej
jest na poziomie A2 z perspektywa stabilna. Zaktadamy, ze rating Polski nie ulegnie zmianie.

DAX 23698.2 0.4 Niemniej, po obnizeniu przez Fitch perspektywy ratingu Polski do negatywnej, podobna decyzja
S&P 500 6584.3 1.6 mozliwa jest takze w przypadku Moody’s. Bytby to kolejny sygnat wskazujacy na zaniepokojenie
Zrodio: LSEG Data & Analytics agencji r_atmgowych tempem narastania qtugu .publlcznego, a jednoczesnie brakiem strategn

odwracajacej ten trend. Jest to szczegolnie istotne ze wzgledu na perspektywe wyborow
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe parlamentarnych w 2027 r. Wptyw decyzji agencji na krajowy rynek finansowy nie powinien by¢

jednak silny.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu podobnie jak w poprzednich kurs ztotego do euro pozostawat w bardzo waskim
przedziale wahan 4,245-4,265. Nie wptynety na niego stabsze dane o obrotach biezacych za lipiec, a
specjalnej presji nie wywieraty tez ruchy kursu EURUSD, ktory nie zmienit sie w trakcie tygodnia.
Wptyw spadajacych rosyjskich drondw na terytorium polski miat takze ograniczony wptyw na ztotego

EUR/PLN (reakcja 1-2 grosze). Sadzimy, ze taka sytuacja utrzyma sie w takze w najblizszych dniach.
Potencjalnie lekkie umocnienie euro do dolara daje pewna przestrzen do spadku kursu EURPLN, ale
nie zaktadamy by byta duza. Uczestnicy rynku beda oczekiwac na decyzje Moody’s w sprawie ratingu,
i cho¢ nie oczekujemy zmiany perspektywy to negatywny ruch agencji mogtby nieznacznie ostabic
ztotego. Poziomy wsparcia dla kursu EURPLN to ok. 4,23, a oporu to ok. 4,28.

W najblizszych dniach USDPLN moze lekko sie obnizy¢ w kierunku 3,60 przy wzrostowym ruchu kursu
USD/PLN ’ EURUSD i stabilizacji EURPLN. Przedziat 3,59-3,60 jest tez wsparciem dla kursu USDPLN, a opdr jest
zblizony do ok. 3,66.

Od poczatku sierpnia kurs EURUSD pozostaje stosunkowo stabilny z lekka tendencja wzrostowa.
Wsparciem dla euro mdgt by¢ wybor nowego premiera Francji, ktéry ma troche czasu na
przeprocesowanie bardziej restrykcyjnego budzetu na przyszty rok. Decyzja EBC w sprawie stop
procentowych i towarzyszaca jej komunikacja miaty ograniczony wptyw na euro. Z kolei negatywnie
na dolara wptywaty stabsze dane z rynku pracy w USA (po stabszych danych o liczbie nowych
EUR/USD ‘t bezrobotnych wyzsza od prognoz byta liczba nowych bezrobotnych) oraz rosnace oczekiwania na
obnizke stop przez Fed w tym tygodniu. Zaktadamy, ze to bedzie gtowne wydarzenie tygodnia, a
utrzymanie gotebiej komunikacji Fed zgodnie z sygnalizacja z Jackson Hole, szczegolnie w kontekscie
stabnacego rynku pracy moze utrzymac presja na dolara. Podtrzymujemy oczekiwania, ze kurs
EURUSD moze podazy¢ w kierunku oporu w poblizu 1,18.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien stat pod znakiem niewielkich zmian na krajowym rynku stopy procentowej.
Tygodniowa zmiana stawek IRS ograniczyta si¢ do ok. 1-3 pb, skala spadku stawek FRA ograniczyta
sie do ok. 5 pb, a rentownosci obligacji wzrosty do 5 pb. Takie zmiany miaty miejsce przy wzglednie
niewielkim wzroscie rentownosci niemieckich i amerykanskich mimo mato gotebiego tonu komentarzy
cztonkdw RPP. Aukcja dtugu przypadta na dzien wtargniecia na terytorium kraju rosyjskich dronow

10Y PL (%) co przetozyto sie na lekki wzrost rentownosci o ok. 5 pb. W tym tygodniu zaplanowano aukcje zamiany
co powinno miec¢ ograniczony wptyw na rynek stopy procentowej, podobnie wptyw ostabienia
produkcji przemystowej i przyspieszenia ptac powinny sie znosi¢, a istotna dla rynku moze byc
decyzja Moody’s w sprawie ratingu. Istotne bedzie tez zachowanie rynkow bazowych, natomiast w
perspektywie najblizszego tygodnia zmiany moga by¢ ograniczone.

Stawki FRA dla euro rosty o 4-12 pb w tym mocniej na dtugim koncu krzywej. Rentownosci
niemieckich obligacji wzrosty w minionym tygodniu o 5-8 pb, analogicznie rosty lekko rentownosci
obligacji francuskich. Zmiennosé rentownosci niemieckich byta podwyzszona w okolicy konferencji
prezes C. Lagarde, ktora brzmiata mato gotebio sugerujac, ze czas dezinflacji sie zakonczyt. W piatek
Fitch obnizyt rating Francji do A+ z AA- (efekt pogorszenia Sciezki dtugu bez widocznych perspektyw
10Y DE (%) poprawy, fragmentacja polityczna) z perspektywa stabilna, co moze przyczyniac sie do dalszego
wzrostu dysparytetu rentownosci francuskich i niemieckich oraz stabszego zachowania francuskich
papierow takze wobec obligacji krajow potudnia Europy (podwyzki ratingéw Portugalii do A, Hiszpanii
do A+, Wtoch do BBB+). W kierunku umocnienia dtugu niemieckiego moze dziatac stabszy indeks ZEW
i decyzja Fed. Bliskos¢ konca cyklu obnizek w strefie euro i pakiet fiskalny w Niemczech moze
ograniczac perspektywe wyptaszczania krzywej w najblizszym czasie poprzez umocnienie dtugu.

W USA notowano lekkie stromienie krzywej FRA i lekkie ptaszczenie krzywej obligacji.
Dtugoterminowe rentownosci kierowaty sie dot przez wiekszosc tygodnia z ruchem w gore pod koniec
tygodnia. Do ruchu w dét przyczyniaty sie stabsze dane z rynku pracy i oczekiwania na obnizke stop
procentowych, a spadkowa tendencja 10-letnich rentownosci trwa od potowy maja. Poczatek

10Y US (%) tygodnia moze przynies¢ lekka techniczna korekte w gore, ale jej zakres nie powinien by¢ duzy ze
wzgledu na oczekiwang obnizke stop ze strony Fed. Korekta w gore mogtaby by¢ wieksza jesli
komunikacja J. Powella bytaby mniej gotebia niz zaktada rynek, ktory wycenia 3 obnizki stop do
konca roku i znacznie szybsze redukcje stop niz wskazuje poprzednia projekcja Fed.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 wrzesnia

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Sierpien 5.7% 5.7%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Sierpien 3.7% 3.9%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Sierpien 3.1% 2.8%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Wrzesien 34.7 25.0
11:00 Wynagrodzenia r/r EZ Q2 3.4%

11:00 ':_gd“ija przemystowa m/m g, Lipiec 1.3% 0.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 3.3%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.5% 0.3%
14:30 ?fgjﬁgjftf:ﬁ?“;zf; bez USA Sierpief 0.3% 0.3%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Sierpien -0.1% 0.0%
10:00 Koniunktura konsumencka Polska Wrzesien

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Sierpien 2.0% 2.1%
11:00 Przetarg zamiany obligacji Polska Wrzesien

20:00 Ef:g:g:ofj;‘cn’s' stop USA  Wrzesien 4.25-4.50% 4.00-4.25% 4.00-4.25%
20:30 fonferencja prezesa Fed USA Wrzesien

Czwartek 18 wrzesnia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 2.9% 1.0% 0.2%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -1.2% -0.9% -1.0%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Sierpien 7.6% 8.0% 7.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien -0.9% -0.8% -0.8%
10:00 :gr‘]’t“akg;ab‘r’flea”°' Polska  Sierpien 0.6% 0.5% 1.1%
13:00 Decyzja BoE ws. stop UK Wrzesien  4.00% 4.00%

procentowych
Piatek 19 wrzesnia

Decyzja BoJ ws. stop
procentowych

09:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Sierpien -1.5%

Japonia  Wrzesien 0.50% 0.50%

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska Wrzesien

Poniedziatek 22 wrzesnia
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 4.8%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 10.8%

I e n n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 4
Da



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB %rir 0.2 2.9 3.4 3.4 3.2 3.4 3.5 3.7 3.7 3.5 3.4 3.5
Stopa bezrobocia

. %, k.o. 5.1 5.1 5.6 5.6 5.3 5.2 5.5 5.6 5.8 5.5 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI RUD | 114 36 37 28 | 49 4 29 29 28 28 26 27

usD,

Ropa naftowa Brent o 82.0 79.7 69.3 67.0 74.8 66.5 69.0 67.0 67.0 67.0 67.0 67.0
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.50 3.50 5.75 5.25 4.75 4.50 4.25 3.75 3.50 3.50
WIBOR 1M %, k.o. 5.80 5.82 4.60 3.60 5.85 5.35 4.80 4.60 4.35 3.85 3.60 3.60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 4.52 3.64 5.84 5.23 4.70 4.52 4.20 3.75 3.64 3.64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 4.34 3.70 5.76 5.04 4.59 4.34 3.94 3.74 3.71 3.70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.30 4.35 4.18 4.24 4.28 4.30 4.32 4.35 4.35 4.35
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.66 3.63 3.86 3.62 3.66 3.66 3.67 3.69 3.69 3.69
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.18 1.20 1.08 1.17 1.17 1.18 1.18 1.18 1.19 1.20
EURIBOR 3M %, k.o. 3.91 2.71 2.02 2.06 2.34 1.94 2.00 2.02 2.05 2.06 2.06 2.06
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 3.84 2.80 4.35 4.34 4.22 3.84 3.35 2.88 2.80 2.80

* 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 roéznych 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 oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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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