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Wykres tygodnia

Stawki FRA (%) Komentarze prezesa NBP sygnalizowaty

Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski 9 stope docelowa w poblizu 4%, wobec
Gtowny Ekonomista 8 oczekiwan rynkowych w poblizu 3,5%.
7 Krotkoterminowe stawki FRA spadaty w
+48 601 843 329 6 ostatnim czasie, a prezes NBP catkowicie
Cezary Chrapek, CFA 5 nie  wykluczyt kolejnego ruchu w
. listopadzie co wycenia rynek. Komentarze
Ekonomista 4 innych cztonkdw Rady sugeruja, ze
Andrzej Kaminski 3 9 pr;estrzeh do obnizki w tym roku nie jest
Ekonomista @ N duza i sa spojne z sygnalizacja wyzszej
® o stopy docelowej. Taki  scenariusz

FRA 3x6 FRA 12x15 FRA 21x24

i i , rowadzitby do wzrostu stawek FRA.
Antoni Zalewski Zrodto: LSEG Workspace, Bank Millennium P Y

Analityk - — - -
Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Kursy walut A%
Tydzien na rynkach zdominowany przez polityke za granica

EUR/PLN 4.2597 0.2% Nowy tydzien zapowiada sie jako zdominowany przez kwestie polityczne. Impas w Kongresie

USD/PLN 3.6677 0.8% USA nadal skutkuje zawieszeniem prac administracji federalnej. Co wigcej, ostatnie dni
przyniosty eskalacje wojny handlowej USA-Chiny. W ubiegty piatek prezydent USA zapowiedziat

CHF/PLN 4.5876 0.7% mozliwos¢ natozenia 100-procentowych cet na chinskie towary oraz ograniczenia eksportu

EUR/USD 1.1614 -0.7% amerykanskiego oprogramowania. Wydarzenia te pokazuja, ze ksztatt polityki handlowej USA-
Chiny, nadal obarczony jest duza niepewnoscia. Wrzesniowe bardzo dobre dane o eksporcie
pokazuja jednak, ze zmiany w polityce celnej USA nie doprowadzity do zatamania chinskiej

Rynek Pieniezny (%) A bps wymiany handlowej. Na nowy tydzien przedtuza sie rowniez trudna sytuacja polityczna we
Francji. Przypomnijmy, ze premier Francji, S. Lecornu, podat sie w ub. tygodniu do dymisji.

WIBOR 1M 4.62 -20 Prezydent tego kraju, E. Macron, ponownie mianowat go jednak na szefa rzadu, a ten juz na

WIBOR 3M 4.54 16 poczatku tygodnia przedstawic¢ parlamentowi projekt ustawy budzetowej na przyszty rok. Jesli
nie zdota uzyskac poparcia, trzeba bedzie przyjac przepisy tymczasowe. W tym tygodniu
kwestie polityczne wydaja sie tym bardziej istotne, ze kalendarium nie zawiera danych o

Obligacje PL %) A bps potencjalnie bardzo duzym wptywie na scenariusz makroekonomiczny. Takimi danymi bytaby

inflacja CPI w USA za wrzesien, jednak amerykanskie Bureau of Labor Statistics przesuneto jej
2Y 4.17 -10 publikacje z srody 15 pazdziernika na 24 pazdziernika. BLS poinformowato rowniez, ze inne
raporty (m.in. o zatrudnieniu poza rolnictwem, inflacji PPl czy liczbie wolnych miejsc pracy)
SY 4.79 i nie zostang opublikowane do czasu wznowienia prac rzadu. Niemniej, w tym tygodniu, jesli
10Y 5.43 -6 chodzi o dane zagraniczne, to w szczegdlnosci zwrdcimy uwage na publikacje we wtorek: indeks
ZEW dla Niemiec (wtorek) oraz jesienne prognozy makroekonomiczne Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, ktdre zapewne beda bardziej optymistyczne niz te ostatnie z lipca br.

IRS PLN (%) A bps Listopad i grudzien bez obnizek stép proc. NBP?

W kalendarium publikacji danych krajowych na ten tydzien znajduja sie: bilans ptatniczy za
Y 4.02 -9 sierpien (wtorek), szczegoty wrzesniowej inflacji (Sroda) oraz rewizja kwartalnych rachunkow
5Y 4.10 -8 narodowych za okres 1Q 2023-2Q2025 (czwartek). Dane te nie powinny jednak wptywaé na

rynkowa wycene stop procentowych NBP ani na nasza ich prognoze. Przypomnijmy, ze ubiegty

1ov 4.47 -8 tydzien uptynat pod znakiem pazdziernikowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktora po
raz czwarty w tym roku obnizyta stopy procentowe. Gtéwna (referencyjna) stopa procentowa
Obligacje bazowe %) A bps zostata obnizona do 4,50% z 4,75% miesiac wczesniej. Tym samym zrealizowata sie nasza

prognoza dotyczaca docelowego poziomu stop procentowych NBP na 2025 rok. Ciecie stop w
DE 10Y 2.65 -7 pazdzierniku zwieksza prawdopodobienstwo jeszcze jednej obnizki o 25 pkt bazowych w tym
roku, tym bardziej ze retoryka prezesa NBP podczas konferencji byta tagodniejsza od

us 10Y 4.06 -9 s . N X . s
oczekiwan. Niemniej, podtrzymujemy nasza prognoze, ze w tym roku RPP zdecyduje sig juz na
stabilizacje stop procentowych, poniewaz moze chcie¢ poczeka¢ na ostateczne decyzje

. o dotyczace wysokosci rachunkow za energie elektryczna, i wysokosc akcyzy na alkohol. Ocene,

Gietdy pkt. A%

ze poprzeczka dla dalszych obnizek stop procentowych w tym roku jest zawieszona wysoko,
WIG 107690.9 0.5 utwierdzaja wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP. C. Kochalski stwierdzit, ze pazdziernikowa
decyzja ,,znaczaco ogranicza przestrzen do dalszych obnizek w dalszej czesci roku”, a L. Kotecki

DAX 243640  -0.1 w podobnym tonie zaznaczyt, ze ,listopad, grudzien to miesiace, w ktorych powinnismy
S&P 500 6552.5 -2.4 obserwowac, jakie byty skutki obnizek”. Obaj nie wykluczyli mozliwosci dalszego ciecia, jednak
7rédto: LSEG Data & Analytics - naszym zdaniem - bedzie to wymagato stabszych od oczekiwan danych o ptacach i inflacji oraz

listopadowej projekcji wskazujacej na inflacje bazowa istotnie ponizej 2,5% r/r. Nadal
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe oczekujemy, ze do dalszych obnizek stop dojdzie w przysztym roku, a stopa referencyjna

osiagnie poziom 3,50%. Ryzyka dla tych oczekiwan sa skierowane w gore.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W poprzednim tygodniu ztoty nieznacznie tracit do euro z ok. 4,248 do ok. nieco ponad 4,26. Kurs
EURPLN pozostawat w waskim przedziale wahan i taka sytuacja utrzymuje sie mniej wiecej od potowy
maja. W ostatnich tygodniach zakres wahan kursu EURPLN jest coraz wezszy. Do ostabienia ztotego
mogta przyczynic sie kolejna obnizka stop procentowych i sytuacja techniczna. Zaktadamy, ze w tym
EUR/PLN tygodniu nie bedzie istotnych czynnikow, ktére mogtyby wybi¢ ztotego z tego przedziatu wahan.
Ztotemu potencjalnie magtby sprzyjac nieco nizszy od oczekiwan rynkowych odczyt deficytu obrotow
biezacych, ale z drugiej strony saldo 12-miesieczne stopniowo sie pogarsza wiec wptyw tych danych
réwniez powinien by¢ ograniczony. Ztoty moze pozosta¢ pod wptywem nastrojow na rynkach
miedzynarodowych, a w dtugim terminie wciaz zaktadamy lekkie ostabienie krajowej waluty.

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

W minionym tygodniu dolar stopniowo zyskiwat do euro do ok. 1,155 z ok. 1,174 do czego przyczynita
sie m.in. sytuacja polityczna we Francji oraz stabe dane o produkcji z Niemiec. Na rynku
amerykanskim uczestnicy rynku zostali pobawieni dostepu do czesci danych z uwagi na przedtuzajacy
sie shutdown administracji federalnej. Kurs EURUSD jest blisko istotnego wsparcia na poziomie ok.
1,155, co wraz z poprawa indeksu ZEW i potencjalnej deeskalacji retoryki celnej USA mogtoby

EUR/USD sprzyjac odreagowaniu kursu EURUSD. Jednak obecny tydzien pozostanie pod wptywem sytuacji we
Francji. S. Lecornu zostat ponownie nominowany na premiera i obiecat przyjecie budzetu do konca
roku, ale skrajna prawica i lewica zapowiedziaty brak poparcia dla wotum zaufania. Przedtuzanie
kryzysu we Francji zwieksza prawdopodobienstwo wczesniejszych wyboréw, co moze ograniczac
potencjat do odreagowania europejskiej waluty. Rozwiazania kwestii ,,shutdownu” powinno miec
ograniczony wptyw na kurs EURUSD.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W poprzednim tygodniu stawki FRA spadty o 4-15 pb, IRS o 6-11 pb a rentownosci obligacji o ok. 1-
11, przy czym spadek stawek swap w wiekszym stopniu dotyczyt krotkiego konca krzywej, a w
przypadku obligacji catej krzywej, co prowadzito do zawezenie spreadow asset swap. Do spadku
rentownosci przyczynita sie obnizka stop przez RPP o 25 pb, ktora byta wyceniona przez rynek jedynie
w czesci, a takze komentarze prezesa NBP, ktory nie wykluczyt kolejnej obnizki w listopadzie.
Spadkom rentownosci sprzyjata sytuacja na bazowych rynkach dtugu. Pod koniec minionego tygodnia
pojawity sie komentarze Cztonkdw RPP C. Kochalskiego oraz L. Koteckiego o ograniczonej przestrzeni
do kolejnej obnizki stop w tym roku. Rynek wycenia jeszcze jedna obnizke stop do konca roku, ale

t biorac pod uwage scenariusz makroekonomiczny oraz powyzsze komentarze sadzimy, ze do kolejnego
ruchu raczej dojedzie na poczatku przysztego roku. Stwarza to przestrzen do ruchu w gore na
krotkoterminowych kontraktach FRA. Komentarze prezesa Glapinskiego o tym, ze stopa docelowa
moze by¢ w okolicy 4% wobec biezacych oczekiwan rynku w okolicy 3,50-3,75% ogranicza potencjat
do spadku rentownosci i zwigksza szanse na odbicie z obecnych lokalnych wspar¢ na catej krzywej i
potencjalnie mozna bytoby spodziewac sie wyptaszczenia krzywej dochodowosci. Przetarg obligacji
i dodatnia podaz dtugu netto moze sprzyjac rozszerzeniu spreadow asset swap, cho¢ ograniczajaco
dziatatoby na to zatozenie odbicie w gore stawek swap.

10Y PL (%)

Na niemieckim rynku dtugu rentownosci obnizyty sie drugi tydzien z rzedu o ok. 4-8 pb. Sprzyjaty
temu stabsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej i zamoéwieniach z Niemiec za sierpien
oraz spadki cen ropy. Ewentualna poprawa indeksu ZEW moze sprzyja¢ odreagowaniu rentownosci

10Y DE (%) 4.; niemieckich z obecnych poziomoéw, ktore sa na linii wsparcia wytyczonej przez dotki z potowy
kwietnia. Zaktadamy wzrost rentownosci niemieckiej 10-latki w kierunku 2%. Wptyw na europejskie
rynki dtugu moze miec¢ sytuacja we Francji. Brak porozumienia moze ograniczy¢ potencjat do wzrostu
rentownosci Bundow.

Na amerykanskim rynku dtugu podobnie jak na niemieckim rentownosci spadaty o ok. 3-8 pb. Cztonek
Rady Gubernatorow C. Waller nie wykluczyt dalszych ciec stop, a stabszy od oczekiwan byt indeks

10Y US (%) t ISM dla sektora ustug. Protokoét Fed nie zaskoczyt i miat ograniczony wptyw na rynek. Wzrostowi
rentownosci z | lokalnych wsparé moze sprzyjac deeskalacja napiec celnych po zapowiedzi znacznego
podwyzszenia cet na chinski import. (Istotny opor: 4,20%, wsparcie: 4,0%).
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Eksport r/r

Import r/r

08:00 Inflacja CPIr/r

. Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Kraj (0] ((=H
dane rynkowy prognoza
Poniedziatek 13 pazdziernika
Chiny  Pazdziernik 4.4% 6.0%
Chiny  Pazdziernik 1.3% 1.5%
Rumunia  Wrzesien 9.85% 10.1%

Wtorek 14 pazdziernika

08:00
11:00

Inflacja CPI r/r fin.

Indeks instytutu ZEW

Indeks optymizmu biznesowego
NFIB

Saldo rachunku biezacego
(EUR)

Prognozy MFW

12:00

14:00
15:00

Niemcy

Niemcy

USA

Polska

Wrzesien 2.4% 2.4%
Pazdziernik 37.3 40.5
Wrzesien 100.8
Sierpien -1335 mIn -1300 mlIn -1160 mIn

03:30 Inflacja CPIr/r
03:30 Inflacja PPIr/r
10:00 Inflacja CPI r/r fin.

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji

Produkcja przemystowa m/m
s.a.
Whnioski o kredyt hipoteczny
MBA

Bezowa ksiega Fed

11:00

13:00
20:00

Chiny
Chiny
Polska
Polska

EZ
USA
USA

Sroda 15 pazdziernika
Wrzesien -0.4% -0.1%
Wrzesien -2.9% -2.3%
Wrzesien 2.9% 3.0% 3.0%
Pazdziernik
Sierpien 0.3%
Tydzien -4.7
Pazdziernik

10:00 Rewizja kwartalnego PKB

Polska

Czwartek 16 pazdziernika

11:00 Inflacja HICP r/r fin.
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r fin.

15:15 Produkcja przemystowa m/m

EZ
EZ

USA

Piatek 17 pazdziernika

Wrzesien 2.2%
Wrzesien
Wrzesien 0.1%

2.2%

0.1%

04:00 PKBr/r
10:00 Produkcja przemystowa r/r

10:00 Wynagrodzenia r/r
10:00 Zatrudnienie r/r

Chiny
Polska
Polska
Polska

Poniedziatek 20 pazdziernika

Q3 5.2%
Wrzesien 0.7%
Wrzesien 7.1%
Wrzesien -0.8%

4.7%

4.6% 4.9%
7.4% 7.3%
-0.8% -0.7%

*** Publikacja danych niepewna ze wzgledu na zawieszenie prac amerykanskiej administracji federalnej
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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 5.6 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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