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Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta
we wrzesniu o 7,4% r/r znaczaco
przewyzszajac oczekiwania. Spodziewamy
sie, ze dane o sprzedazy detalicznej
(publikacja w Srode) réwniez bedg miaty
pozytywna wymowe. Informacje te, wraz
ze stabilizowaniem si¢ dynamiki ptac,
wskazuja, ze nie ma pilnej koniecznosci

Wykres tygodnia

Dane z krajowej gospodarki (% r/r)

ENIN
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tagodzenia polityki pienieznej. Choc
zestaw danych za wrzesien jest istotny,
naszym zdaniem wieksze znaczenie dla RPP
bedzie miata projekcja z kluczowymi
prognozami ptac i inflacji bazowej.
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Antoni Zalewski Zrédto: GUS, Bank Millennium

Analityk
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2420 -0.4% Kolejne dane z krajowej gospodarki potwierdza dobra koncéwke 3Q br.
Po publikacji danych o produkcji przemystowej oraz zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
USD/PLN 3.6392 -0.8% przedsiebiorstw uwaga przesuwa sie na kolejne odczyty z krajowej gospodarki. Obraz rynku
CHF/PLN 4.5548 -0.7% pracy we wrzesniu jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, a przemyst okazat sie pozytywna
niespodzianka, wskazujac na smielsze wychodzenie z marazmu. We wtorek poznamy dane o
EUR/USD 1.1658 0.4% produkcji budowlano-montazowej, a w srode GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. W
obu przypadkach spodziewamy sie wyraznej poprawy wzgledem poprzedniego miesiaca, czemu
. sprzyjaja korzystne efekty kalendarzowe. W przypadku sprzedazy detalicznej szacujemy jej
Rynek Pienigzny (%) A bps wzrost o 7,0% wobec wzrostu 3,1% r/r w sierpniu, natomiast w przypadku produkcji budowlano-
WIBOR 1M 4.61 1 montazowej spodziewamy sie wyhamowania spadku do -2,9% r/r z -6,9% r/r miesiac wczesniej.
Realizacja tych prognoz bytaby spojna ze scenariuszem stopniowego przyspieszenia wzrostu
WIBOR 3M 4.50 -4 PKB. W takich uwarunkowaniach, szczegélnie w obliczu przyspieszenia dynamiki ptac, Rada
Polityki Pienieznej moze zechcie¢ poczekac na kolejne dane, zanim zdecyduje sie na obnizke
stop procentowych. z tego tez powodu naszym bazowym scenariuszem jest na ten moment brak
Obligacje PL (%) A bps ciecia stop w listopadzie.
2Y 4.07 9 Strategiczne zatozenia KPCh na kolejne pieciolecie
Ubiegty tydzien przyniost kilka pozytywnych informacji. W czwartek nowy rzad Francji pod
5Y 4.78 -1 przewodnictwem S. Lecornu przetrwat dwa gtosowania nad wotum nieufnosci, Chiny
10Y 5.39 3 poinformowaty, ze nie beda blokowac eksportu metali ziem rzadkich do zastosowan cywilnych,
a prezydent USA zapowiedziat plan spotkania z prezydentem Rosji w sprawie zakonczenia wojny
na Ukrainie. Nastroje pod koniec tygodnia popsuty jednak informacje zwigkszajace obawy o
IRS PLN % A bps kondycje bankow regionalnych w USA. Nowy tydzien rozpoczynamy trwajacym zawieszeniem
6) P pracy amerykanskiej administracji. Co wiecej, dzis$ rano poznalismy dane o PKB Chin za 3Q 2025.
2Y 3.95 7 Uwaga pozostaje skupiona na tej gospodarce, poniewaz dzi$ rozpoczyna sie czwarte plenum
Komitetu Centralnego KPCh Jego gtownym celem bedzie wyznaczenie kierunku dla Planu
Y 4.05 -5 Piecioletniego (2026-2030), ktory okresli priorytety gospodarcze Panstwa Srodka. Wtadze
10Y 4.43 -4 chinskie beda zapewne koncentrowac sie na innowacyjnosci i samodzielnym budowaniu
przewagi technologicznej, zwtaszcza w kontekscie ograniczen eksportowych ze strony USA. Co
wiecej, w obliczu wysokich zdolnosci produkcyjnych polityka gospodarcza pozostanie
Obligacje bazowe (%) A bps ukierunkowana na wzmacnianie popytu krajowego kosztem eksportu. W takich warunkach
DE 10Y 2.58 % utrzymanie celu wzrostu PKB na poziomie 5,0% z ostatnich lat wydaje sie trudne do realizacji.
’ Powyzsze zatozenia raczej nie beda zaskoczeniem. Ewentualna reakcja rynkowa mogtaby
us 10y 4.02 -4 pojawi¢ sie np. w przypadku zapowiedzi zwiekszenia roli juana w rozliczeniach
miedzynarodowych lub ogtoszenia dziatan dla poprawy sytuacji na rynku mieszkaniowym.
. Inflacja CPI w USA: lepiej p6zno niz wcale
Gietdy pkt. A% Z ubiegtego tygodnia na ten piatek przesunieto publikacje amerykanskiej inflacji CPl we
WIG 107764.8 -0.2 wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz inflacja CPI jak i bazowa maja wynies¢ 3,1% r/r, a wiec
powyzej celu amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Zrealizowanie sie tej prognozy, a nawet
DAX 23831.0 1.7 niewielka niespodzianka w gére, naszym zdaniem, nie wptywataby na rynkowy scenariusz dla
S&P 500 6664.0 1.7 stop procentowych Fed w krotkim okresie. Obecnie rynek wycenia, ze na dwdch posiedzeniach

w tym roku za kazdym razem dojdzie do obnizki o 25 pkt baz., w reakcji na stabnacy rynek
pracy. W piatek poznamy tez wstepne dane PMI, ktore beda analizowane pod katem skali
ozywienia gospodarczego i presji inflacyjnej.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EURPLN pozostaje w waskim przedziale wahan do dtuzszego czasu i poki co trudno
zidentyfikowac czynniki, ktore mogtyby spowodowac wybicie z tego przedziatu notowanego od
poczatku maja. Po lekkim ostabieniu ztotego w poprzednim tygodniu, miniony stat pod znakiem
stopniowego odreagowania krajowej waluty. Po przejsciowym wybiciu ponad 4,26, kurs EURPLN
skierowat sie ponizej 4,24, do czego mogty przyczynic¢ sie czynniki techniczne i deeskalacja sytuacji

EUR/PLN politycznej w Europie i ograniczenie obaw o sytuacje kredytowa regionalnych bankéw w USA.
Sytuacja techniczna EURPLN sugerowataby lekkie ostabienie ztotego, ale nadzieje na deeskalacje
napiec¢ handlowych na linii USA-Chiny i dane gospodarcze wskazujace na lekka poprawe dynamik
produkcji, ptac i sprzedazy moga stabilizowac ztotego na mocnym poziomie w poblizu poziomow
wsparcia.

Przy spodziewanej stabilizacji kursu EUR/PLN na mocnych poziomach i zaktadanych niewielkich
ruchach kursu EURUSD w biezacym tygodniu zaktadamy kontynuacje stabilizacji kursu USDPLN. Z

USD/PLN punktu widzenia analizy technicznej ograniczeniem znizkowego ruchu pary USD/PLN od géry jest
poziom 3,68 a od dotu 3,61.

Kurs EURUSD stopniowo wzrdst w ciagu minionego tygodnia z ok. 1,155 do ok. 1,167. Euro sprzyjato
uspokojenie sie sytuacji politycznej we Francji, gdzie nowy-stary premier S. Lecornu przetrwat dwa
gtosowania nad wnioskami o wotum nieufnosci, zyskujac poparcie Partii Socjalistow w zamian za
spowolnienie reform. Do wzrostu kursu EURUSD przyczynit sie takze gorszy od oczekiwan odczyt
indeksu Philedelphia Fed (spadek do -12,8 pkt z +23,2 pkt wobec oczekiwanych 10). Euro mogt
wesprze¢ wzrost indeksu ZEW. Pod koniec tygodnia odreagowaniu dolara sprzyjata deeskalacyjna

EUR/USD retoryka administracji amerykanskiej po wczesniejszym jej zaostrzeniu w sprawie polityki celnej
wobec Chin. Obnizka ratingu Francji i powracajace obawy o stan sektora bankowego w USA, jak
réwniez publikowane pod koniec tygodnia dane moga miec¢ réwnowazacy wptyw na euro. Wzrost
wycen strategii zabezpieczajacych risk reversal w ostatnich dniach powinien ograniczac¢ pole do
umocnienia dolara. Zamkniecie administracji amerykanskiej moze potrwac jeszcze dtugo, ale tez
raczej powinno mie¢ ograniczony wptyw na kurs EURUSD (gtosowanie w tej sprawie na poczatek
tygodnia, ale mozliwe rozwiazanie dopiero w kolejnych tygodniach).

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W poprzednim tygodniu stawki FRA spadty o 1-8 pb, IRS o 4-5 pb, a rentownosci obligacji o ok. 4-11
pb. Zamiany na krajowym rynku podazaty za rynkami bazowymi. Komentarze Cztonkéw RPP C.
Kochalskiego oraz L. Koteckiego o ograniczonej przestrzeni do kolejnej obnizki stop w tym roku mogty
sprawi¢, ze spadek stop rynkowych miat bardziej ograniczony zakres niz w przypadku rynkow
t bazowych. Seria krajowych danych zaplanowana na ten tydzien, ktdra pokaze przyspieszenie w
danych o aktywnosci (spora niespodzianka w gore w przypadku produkcji) powinna sprzyjac korekcie
stop swap w gore. Przetarg obligacji i dodatnia podaz dtugu netto moze sprzyja¢ rozszerzeniu
spreadow asset swap, choc¢ ograniczajaco dziatatoby na to zatozenie odbicie w gore stawek swap.

10Y PL (%)

Na niemieckim rynku dtugu rentownosci obnizyty sie trzeci tydzien z rzedu o ok. 8-13 pb. Do spadkow
rentownosci przyczyniata sie wczesniejsza eskalacja napie¢ celnych, ktorej pozniejsza deeskalacja
nie zdotata odwrocic. Sprzyjac¢ spadkowi rentownosci w Europie mogto tez sprzyjac uspokojenie
10Y DE (%) t sytuacji politycznej we Francji i mniejsze ryzyko wczesniejszych wyborow. O tym, ze stopy
procentowe sa na wtasciwym poziomie wspominata C. Lagarde, cho¢ czes¢ cztonkéw EBC wciaz nie
wyklucza obnizki stop. Wobec osiagniecia istotnych poziomoéw technicznych mozliwe sa lekkie
wzrosty rentownosci. Zaktadamy niewielki wzrost rentownosci niemieckiej 10-latki w kierunku 2%.

Na amerykanskim rynku dtugu, podobnie jak na niemieckim rentownosci spadaty o ok. 10-15 pb.
Spadkom rentownosci sprzyjata gotebia retoryka prezesa Fed. J Powella na temat stabych perspektyw
rynku pracy. W gotebim tonie wypowiadat sie tez nowy cztonek Fed S. Miran, wskazujac na potrzebe

10Y US (%) szybkich obnizek stop oraz C. Waller. Gorszy od oczekiwan byt odczyt indeksu Philedelphia Fed, ale
nieco lepszy okazat sie indeks Empire State. Zaktadamy stabilizacje rentownosci 10-letnich w poblizu
istotnego poziomu wsparcia 4,0% przy stabilizacji inflacji bazowej na niskim poziomie i braku
publikacji danych z rynku pracy.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 pazdziernika

Rozpoczecie czwartego plenum
XX Komitetu Centralnego KPCh

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Pazdziernik 3.00%

Chiny

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny  Wrzesien 5.2% 5.0%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny  Wrzesien 3.4% 3.0%

04:00 PKB r/r Chiny Q3 5.2% 4.8%

08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Wrzesien -2.2%

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 7.1% 7.4% 7.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Wrzesien -0.8% -0.8% -0.7%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Wrzesien 0.7% 4.6% 4.9%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska  Wrzesien -1.2% -1.0% -1.0%

Wtorek 21 pazdziernika
Produkcja budowlano-

10:00 montazowa r/r Polska  Wrzesien -6.9% -2.3% -2.9%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych  Wegry Pazdziernik 6.5%

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Wrzesien 3.1% 6.8% 7.0%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska  Wrzesien

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Wrzesien 11.1% 11.2% 11.2%
10:00 Stopa bezrobocia Polska  Wrzesien 5.5% 5.6% 5.6%
16:00 ndeks zaufania konsumentow g7 posiziernik 14,9 14.7

wst.

Piatek 24 pazdziernika

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst. Niemcy Pazdziernik 49.5 49.0
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Pazdziernik 51.5 51.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ  Pazdziernik 49.8 49.5
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ  Pazdziernik 51.3 51.3
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Wrzesien 3.1% 3.1%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 2.9%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst. USA Pazdziernik 52.0
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Pazdziernik 54.2
16:00 :‘?:.e"s Uniwersytetu Michigan — ysp  pazdziernik  55.1 55.0

1-roczne oczekiwania inflacyjne

16:00 (504 Michian fin.

USA  Pazdziernik 4.7% 4.6%

Poniedziatek 27 pazdziernika

11:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 87.7
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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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