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Wykres tygodnia

. . Stopa referencyjna NBP: prognoza BM i W tym tygodniu decyzje co do stop proc.
Grzegorz Maliszewski oczekiwania rynkowe (%) podejmie Rada Polityki Pienigznej.
Gtéwny Ekonomista e Oczekujemy obnizki stopy referencyjnej
] NBP o 25 pkt baz. do 4.50%, choé
A B igg cztonkowie moga tez poczeka¢ na nowe
Cezary Chrapek, CFA 4.00 prognozy ~w  listopadzie.  Niemniej,
Ek v . = 350 kluczowa dla rynkow finansowych wydaje
NI 2.00 sie wymowa konferencji prezesa NBP po
Andrzej Kaminiski iyl _ _ _ posiedzeniu. Jego jastrzebia retoryka moze
Ekonomista " 25m4  25m7  25m10  26m1  26md4  26m7  26m10 wptywa¢  na  oczekiwania  rynkow
——Prognoza Banku Millennium ——Oczekiwania rynkowe finansowych, ktore widza docelowy poziom
Antoni Zalewski Zrédto: LSEG Workspace, Bank Millennium stopy w tym cyklu na poziomie 3,75%.
Analityk g o 9. 0 . .
Y Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% Czy Rada Polityki Pienieznej obnizy w tym tygodniu stopy procentowe?
EUR/PLN 4.2529 0.3% Gtowne wydarzenie tygodnia dla krajowych inwestoréw to srodowe posiedzenie RPP.
. Niepewnos¢ co do decyzji jest wysoka. Rynki wyceniaja obnizke stop o 25 pkt bazowych, choc¢
USD/PLN 3.6371 -0.1% ekonomisci sa podzieleni. W konsensusie ,,Parkietu” potowa analitykow oczekuje ciecia, potowa
CHF/PLN 4.5548 -0.3% stabilizacji. Wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi zaktadajacemu obnizke

stop o 25 pkt. baz. Przemawia za tym utrzymanie sie inflacji CPl we wrzesniu na poziomie 2,9%

EUR/USD 1.1694 -0.2% r/r, co wpisuje sie w stopniowe wygasanie napiec inflacyjnych. Dodatkowo, wygasta niepewnosc¢
co do ksztattowania sie cen energii elektrycznej, ktérych zamrozenie przedtuzono do konca tego
L. . roku. Na wrzesniowej konferencji prasowej prezes Glapinski mowit, ze przedtuzenie zamrozenia
Rynek Pienigzny (%) A bps cen energii bedzie waznym argumentem pozwalajacym rozwazy¢ obnizke stop proc.
Dodatkowo, nizsza od oczekiwan okazata sie takze dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw.

WIBOR 1M 4.82 0 e . .. . - - . - i
Za opodznieniem decyzji do listopada przemawia natomiast publikacja w przysztym miesiacu
WIBOR 3M 4.70 -2 projekcji makroekonomicznej oraz ostroznos¢ w dozowaniu cie¢ w warunkach luznej polityki

fiskalnej. Biorac jednak pod uwage, ze publikowane w najblizszym miesiacu dane
makroekonomiczne nie powinny istotnie zmieni¢ oceny perspektyw gospodarki i inflacji,
Obligacje PL (%) A bps uwazamy, ze opdznienie decyzji o miesiac nie ma podstaw. Kluczowa dla srednioterminowych
2y 0.00 436 oczekiyvah bedzie czwartkowla konferencja prezesa [\lBP, gdzie inwestorzy beda szukac

’ wskazowek co do dalszych ciec i docelowego poziomu stop. Obecnie rynek stopy proc. wycenia
5Y 4.90 -5 nieco wiecej niz jedna obnizke w tym roku (wliczajac spodziewany przez nas ruch w
pazdzierniku) oraz zejscie stopy referencyjnego w przysztym roku do 3,75%.

10Y 5.49 -3

Shutdown w USA komplikuje ocene sytuacji gospodarczej

W nowy tydzien wchodzimy brakiem porozumienia w Kongresie USA w sprawie budzetu, co
IRS PLN %) A bps oznacza kontynuacje zawieszenia pracy administracji federalnej. W rezultacie w ubiegtym

tygodniu nie opublikowano szeregu danych makroekonomicznych, w tym najwazniejszych dla
2Y 0.00 412 rynkow finansowych odczytow za wrzesien: liczby etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls)

oraz stopy bezrobocia. Jesli rzad USA wznowi dziatalnos¢ w najblizszych dniach, istnieje szansa,
SY 4.18 2 ze dane te zostang przedstawione jeszcze w tym tygodniu. Warto rowniez zauwazy¢, ze
10Y 0.00 -456 zawieszenie pracy administracji skutkuje tymczasowym zwolnieniem ze $wiadczenia pracy
okoto 750 tys. pracownikow, co zapewne znajdzie odzwierciedlenie w danych non-farm payrolls
za pazdziernik, utrudniajac Fed ocene sytuacji na rynku pracy. Pomimo shutdownu kalendarium
Obligacje bazowe (%) A bps dla USA nie jest catkowicie puste. W srode poznamy protokot z wrzesniowego posiedzenia Fed,
ktore zakonczyto sie obnizka stop procentowych o 25 pkt baz. W pigtek natomiast Uniwersytet

DE10Y 2.72 i Michigan opublikuje raport o nastrojach konsumenckich w pazdzierniku.
us 10y 4.15 -1 Kryzys polityczny we Francji komplikuje proces budzetowy
Na poczatku tego tygodnia premier Francji Sébastien Lecornu podat sie do dymisji, zaledwie
. dzien po ogtoszeniu sktadu nowego rzadu. Jego kadencja nie trwata nawet jednego miesiaca.
Gietdy pkt. A% Przyczyny dymisji, przyjetej przez prezydenta Emmanuela Macrona, nie zostaty podane do
WIG 108016.7 1.4 wiadomosci publicznej, cho¢ wiele wskazuje na to, ze byt to krok wyprzedzajacy przed
spodziewanym wotum nieufnosci. Gabinet Lecornu postrzegany byt jako kontynuacja
DAX 24433.7 2.9 poprzedniego rzadu Francois Bayrou, co spotkato sie z krytyka ze strony opozycji. Dymisja
S&P 500 6715.8 1.1 nastapita zanim rzad zdazyt formalnie rozpoczac prace. W efekcie prace nad projektem budzetu

na 2026 rok zostaty wstrzymane, co zwieksza niepewnos¢ fiskalna, szczegoélnie w kontekscie

Zrodto: LSEG Data & Analytics wysokiego zadtuzenia i deficytu Francji.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu ztoty lekko zyskiwat do euro, a takze do dolara. Kurs EURPLN obnizyt sie do
ok. 4,25 z ok. 4,27. Umocnieniu ztotego sprzyjata lekka aprecjacja euro do dolara. Na ztotego nie
wptynat szczegolnie nizszy od prognoz odczyt inflacji i nieco lepszy odczyt indeksu PMI. Zakres wahan
jest wciaz ograniczony podobnie jak w poprzednich tygodniach. Istotne poziomy wsparcia i oporu to

EUR/PLN odpowiednio okolice 4,24 i 4,273-4,28. Na ten tydzien nie zaplanowano wydarzen, ktore mogtyby w
jakis istotny sposob zatrzasc rynkiem walutowym. Zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN w dtuzszym
okresie i biezace tendencje sa zgodne z naszymi dtugoterminowymi zatozeniami utrzymania
stosunkowo mocnego ztotego w ujeciu nominalnym jak i realnym.

Przy spodziewanej stabilizacji kursu EUR/PLN i zaktadanych niewielkich ruchach kursu EURUSD
USD/PLN przynajmniej w biezacym tygodniu zaktadamy wzgledna stabilizacje kursu USDPLN. Z punktu
widzenia analizy technicznej ograniczeniem znizkowego ruchu pary USD/PLN jest poziom 3,60.

Kurs EURUSD notowat marginalne zmiany w trakcie minionego tygodnia. Euro poczatkowo zyskiwato
do dolara w kierunku 1,178 przy stabym odczycie danych ISM dla ustug i ADP w USA po czym kurs
EURUSD skierowat sie w dot w kierunku 1,168. Odreagowaniu dolara sprzyjato nieco lepszy od
oczekiwan odczyt danych JOLTs i nieco nizsze od oczekiwan dane o redukcji etatow. Zamkniecie

EUR/USD administracji federalnej tzw. ”shutdown” sprawit, ze liczba publikacji makroekonomicznych zostata
istotni zredukowana, co moze sprzyja¢ stabilizacji kursu EURUSD. W tym tygodniu do
najwazniejszych publikacji naleza protokoty z ostatnich posiedzen Fed i EBC oraz oczekiwany lekki
spadek indeksu Michigan. Kurs EURUSD spada na poczatku tygodnia do ok. 1,166, do waznego
wsparcia (kolejne w okolicy 1,16 wobec oporu w poblizu 1,177).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Stawki FRA obnizyty sie minionym tygodniu o 2-5 pb, IRS pozostaty stabilne, a rentownosci obligacji
spadty w podobnej skali jak rentownosci obligacji. Sprzyjat temu spadek rentownosci obligacji na
rynkach bazowych o 3-7 pb. Do spadku mogt przyczynic sie nizszy od oczekiwan odczyt inflacji za
wrzesien. Od poczatku lipca krajowe stawki swap pozostaja wzglednie stabilne. Dtugoterminowe
rentownosci sa bliskie lokalnych szczytow, choc presje w gore moze wywiera¢ ruch na rynku

10Y PL (%) niemieckim. W tym tygodniu brak istotnych publikacji makroekonomicznych w kraju, a kolejna
aukcja zostata zaplanowana dopiero na przyszty tydzien. Dziatania przygotowujace na aukcje moga
rowniez wywieraC presje w gore na rentownosci pod koniec tygodnia. Wczesniej gtownym
wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja Rady. Oczekujemy obnizki stop o 25 pb i taki ruch jest w duzej
mierze wyceniony przez rynek, wiec gdyby Rada zdecydowata sie na odtozenie decyzji w czasie do
listopada mogtoby dojs¢ do wzrostu stop rynkowych na krétkim koncu krzywej.

Na niemieckim rynku dtugu rentownosci obnizyty sie o 1-5 pb. Taka sytuacja miata miejsce przy
zblizonym do do kierunku i skali ruchu dla krzywej amerykanskiej. Dane europejskie pokazaty wzrost
indeksow koniunktury gospodarczej za wrzesien, wyzsza od oczekiwan inflacje w Niemczech przy
nieco nizszym od prognoz indeksie PMI. W kalendarium danych makroekonomicznych w tym tygodniu

t wyrozniaja sie jedynie niemieckie dane o zamoéwieniach w przemysle i protokoét z ostatniego
posiedzenia EBC z dosy¢ mato gotebim przekazem. Obecnie rynek wycenia stabilizacje stop w strefie
euro. Czynnikiem, ktory moze przekierowac rentownosci niemieckie w gore jest kryzys polityczny we
Francji, ktory przyczynit sie do wzrostu rentownosci francuskich o kilka punktow bazowych.

10Y DE (%)

Na amerykanskim rynku dtugu rentownosci obnizyty sie o 3-7 pb. Do wzrostu rentownosci mogty
przyczyniac sie lepsze odczyty danych z rynku pracy (tygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych
i liczbie wakatow JOLTS) i wzrost indeksu ISM dla przemystu przy nieco stabszych danych o zaufaniu

10Y US (%) konsumentéw Conference Board. Shutdown administracji federalnej ogranicza liczbe publikacji
danych z USA, ale poznamy protokoét z ostatniego posiedzenia Fed z mato gotebim przekazem na
wrzesniowym spotkaniu oraz oczekiwany spadek indeksu Michigan. Istotny opor dla 10-letnich
rentownosci stanowi poziom 4,20%, a wsparcie jest w poblizu 4,06%.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

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

Poniedziatek 06 pazdziernika

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy Wrzesien 2.5% 2.6%
10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -9.2 -8.6
11:00 Sprzedaz detaliczna m/ms.a. EZ Sierpien -0.5% 0.1%

Wtorek 07 pazdziernika

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 Niemcy Sierpien -2.9% 1.4%

»n
bt

Sroda 08 pazdziernika
Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Pazdziernik 4.75% 4.625% 4.50%
08:00 SP.r;).dukcja przemystowa m/m Niemcy Sierpien 1.3% -1.0%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry  Wrzesien 4.3%
13:00 m;os"i okredythipoteczny o) 1y gzien 12.7%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Pazdziernik 6.50% 6.50%

20:00 Protokot z posiedzenia Fed USA Wrzesien

Czwartek 09 pazdziernika
13:30 Protokét 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 Protokét z posiedzenia RPP Polska  Wrzesien

Lrv‘;’teks Uniwersytetu Michigan o) pasdziernik 55.1 54.6

1-roczne oczekiwania inflacyjne U
Uni. Michian wst.

16:00

16:00 SA Pazdziernik 4.7

Poniedziatek 13 pazdziernika
Eksport r/r Chiny  Pazdziernik 4.4% 6.9%
Import r/r Chiny  Pazdziernik 1.3% 1.3%
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Dane i prognozy

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

PKB %rir 0.2 2.9 3.5 3.6 3.2 3.4 3.5 3.7 3.6 3.5 3.6 3.5
Stopa bezrobocia

. %, k.o. 5.1 5.1 5.6 5.5 5.3 5.2 5.5 5.6 5.7 5.5 5.4 5.5
rejestrowanego
Inflacja CPI RUD | 114 36 38 30 | 49 4 3.0 3.1 30 32 29 28
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.50 3.50 5.75 5.25 4.75 4.50 4.00 3.75 3.50 3.50
WIBOR 1M %, k.o. 5.80 5.82 4.58 3.60 5.85 5.35 4.81 4.58 4.10 3.85 3.60 3.60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 4.44 3.64 5.84 5.23 4.72 4.44 4.03 3.72 3.64 3.64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 4.32 3.70 5.76 5.04 4.58 4.26 3.97 3.78 3.71 3.70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.30 4.30 4.18 4.24 4.27 4.28 4.30 4.31 4.32 4.35
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.58 3.64 3.86 3.62 3.63 3.60 3.58 3.59 3.66 3.69
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.20 1.18 1.08 1.17 1.17 1.20 1.20 1.19 1.18 1.18
EURIBOR 3M %, k.o. 3.91 2.71 1.81 1.81 2.34 1.94 2.03 2.03 2.03 2.03 2.03 2.03
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 3.82 3.05 4.35 4.34 4.35 3.82 3.51 3.30 3.12 3.05

* 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 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.
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