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Ekonomista 105 stabilizacji w strefie euro. Istotna dla
Andrzej Kaminski EEFECSEEECSEEEGCE pozioméw kursu bedzie komunikacja ze
T AR S S AN B strony Fed i EBC. Stabszy dolar to zwykle
P oy ey pozytywny czynnik dla walut gospodarek
Antoni Zalewski ———EURUSD (prawa o8, ocurdcona of) wschodzacych i moze sprzyjaé utrzymaniu
Analityk Zrodto: LSEG Workspace, Macrobond, Bank Millennium mocnego ztotego.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2453 0.1% Stabjlna inflacja w pazdzierniku i §tapilne stgpy NBP w listqpad;ig? B o
W piatek o godz. 10.00 GUS opublikuje szybki szacunek krajowej inflacji CPl za pazdziernik.
USD/PLN 3.6536 0.4% Spodziewamy sie stabilizacji wskaznika na 2,9% r/r. W pazdzierniku spodziewamy sie
CHF/PLN 4.5845 0.7% nieznacznego wyhamowania inflacji cen zywnosci oraz inflacji bazowej, co jednak
. zneutralizowane bedzie przez wyhamowanie rocznego spadku cen paliw. Realizacja tej
EUR/USD 1.1620 -0.3% prognozy nie powinna w naszej istotnie zmieni¢ oczekiwan co do decyzji Rady Polityki
Pienieznej na posiedzeniu 4-5 listopada. Inflacja utrzymuje sie w przedziale celu NBP i powinna
. w nim pozosta¢ w najblizszej przysztosci, co jest tez zgodne z oczekiwaniami NBP. Obniza sig
Rynek Pienigzny (%) A bps takze stopniowo inflacja bazowa, cho¢ inflacja cen ustug pozostaje podwyzszona. W naszej
WIBOR 1M 4.56 5 ocenie po cieciu stop w lipcu, wrzesniu i pazdzierniku RPP moze chcie¢ wstrzymac sie z
’ kolejnymi ruchami do poczatku przysztego roku, kiedy zmaterializuja sie podwyzki cen
WIBOR 3M 4.47 -3 regulowanych. Ryzykiem dla naszego scenariusza stabilizacji stop w listopadzie, jest natomiast
publikacja nowej projekcji makroekonomicznej. O ile termin i tempo kolejnych cie¢ obarczone
sa podwyzszong niepewnoscia, o tyle podtrzymujemy nasza ocene, ze do konca 2026 r. stopa
Obligacje PL (%) A bps referencyjna spadnie o 3,50%.
2Y 4.09 1 Fed obnizy stopy procentowe i zapewne zakonczy program QT
W srode o godz. 19:00 poznamy decyzje Fed w sprawie stop procentowych. Rynek niemal
5Y 4.78 -1 jednogtosnie oczekuje, ze Fed obnizy przedziat dla gtdwnej stopy procentowej o 25 punktow
10Y 5.38 1 bazowych - do poziomu 3,75-4,00%. Bedzie to druga z rzedu obnizka po wrzesniowym cieciu.
Fed reaguje na rosnace ryzyka dla rynku pracy, podczas gdy presja inflacyjna w USA staje sie
nieco mniej niepokojaca. Do oceny nizszej niepewnosci w zakresie wzrostu cen przyczyniaja sie
IRS PLN %) A bps stabsze od oczekiwan dane o CPI za wrzesien oraz wnioski z pazdziernikowego badania PMI.

Ankietowani menedzerowie wskazuja, ze ceny ich produktow i ustug nadal rosty, ale w
2Y 3.95 0 najwolniejszym tempie od kwietnia. Nie spodziewamy sig, aby komunikat po posiedzeniu oraz

retoryka przewodniczacego Fed przyniosty istotne zmiany. Jerome Powell prawdopodobnie
Y 4.04 -1 ponownie uzasadni obnizke stop procentowych jako element ,zarzadzania ryzykiem” w
10Y 4.4 -2 kontekscie realizacji dwdch mandatéow Fed: petnego zatrudnienia oraz stabilnosci cen.
Nowoscia podczas pazdziernikowego posiedzenia Rezerwy Federalnej moze byc ogtoszenie
zakonczenia procesu zmniejszania sumy bilansowej banku centralnego (quantitative
Obligacje bazowe (%) A bps tightening), o czym wspominat szef Fed w przemowieniu z 14 pazdziernika. Rynek finansowy
wycenia, ze rowniez w grudniu Fed zdecyduje sie na kolejna obnizke stop o 25 punktow

DE10Y 2.64 > bazowych, a w 2026 roku mozliwe sa jeszcze 2-3 ciecia.
us 1o¥ 4.04 ! Bez emocji na pazdziernikowym posiedzeniu EBC
W czwartek odbedzie sie posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego.
X Powszechne oczekiwania wskazuja na utrzymanie stop procentowych na niezmienionym
Gietdy pkt. A% poziomie. W szczegodlnosci podstawowa (depozytowa) stopa pozostanie na poziomie 2,00%. Nie
WIG 111860.6 2.0 zaktadamy, aby retoryka cztonkéow Rady, w tym przewodniczacej Christine Lagarde, istotnie
odbiegata od tej prezentowanej podczas poprzedniego posiedzenia. Bank pozostaje w trybie
DAX 24216.2  -0.2 ,wait-and-see”, poniewaz realizuje sie scenariusz makroekonomiczny przedstawiony we
S&P 500 6791.7 1.9 wrzesniu. Zgodnie z nim inflacja powinna ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego, a wzrost

gospodarczy - cho¢ staby w 3Q 2025 - powinien stopniowo przyspiesza¢. Scenariusz ten nie
zostanie zakwestionowany przez dane publikowane w tym tygodniu: wstepne dane o PKB za 3Q
(czwartek) oraz inflacje HICP za pazdziernik (piatek).

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W mijajacym tygodniu kurs EURPLN kontynuowat trend spadkowy, zblizajac sie do poziomow
najnizszych od pieciu miesiecy. Ztoty zyskiwat na wartosci mimo okresowego umocnienia dolara na
rynkach globalnych. Stabilnos¢ krajowej waluty wspierata niska zmiennos¢ globalna oraz relatywnie
wysoki dysparytet stop procentowych - zaréwno nominalnie, jak i realnie. Dodatkowym czynnikiem
wspierajacym ztotego byty dobre dane makroekonomiczne o aktywnosci we wrzesniu, w tym

t szczegolnie produkcja przemystowa. Kurs EURPLN obnizyt sie z okolic 4,254 do poziomu 4,222-4,225,
przy ograniczonej zmiennosci, a lekka korekta w gore miata miejsce pod koniec tygodnia. Sytuacja
techniczna EURPLN sugerowataby lekki wzrost kursu EURPLN. Ograniczeniem dla ostabieniem ztotego
bytby potencjalnie ruch wzrostowy kursu EURUSD, cho¢ w ostatnim czasie korelacja obydwu kursow
byta stosunkowo niska.

EUR/PLN

Przy spodziewanym ostabieniu ztotego do euro i wzroscie kursu EURUSD prawdopodobny jest wzrost
USD/PLN t kurs EURUSD w kierunku 3,65, tj. jednego z najblizszych poziomow oporu. Od gory kolejny opor jest
na poziomie ok. 3,66 od dotu wsparciem jest poziom 3,63.

Na rynku EURUSD obserwowano umiarkowang zmiennosc, z tendencja spadkowa w pierwszych dniach
tygodnia i umocnienia euro wobec dolara w dalszej jego czesci. Euro poczatkowo tracito po tym jak
agencja S&P obnizyta rating Francji z AA- do A+ w zwiazku z pogorszeniem perspektyw fiskalnych.
Pozniej kurs EURUSD odreagowat z poziomow ok. 1,157 do ok. 1,1615, wspierany m.in. lepszym od
EUR/USD t oczekiwan odczytem indeksu zaufania konsumentéw w strefie euro, przy utrzymaniu oczekiwan na
obnize stop w USA. Decyzja o obnizce stop przez Fed w tym tygodniu powinna negatywnie dziata¢
na dolara. Jednym z waznych wydarzen tygodnia bedzie tez czwartkowe spotkanie przywodcow USA
i Chin.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Na krajowym rynku stopy procentowej w ciagu tygodnia odnotowano niewielkie zmiany w przypadku
stawek FRA i IRS. Krotkoterminowe rentownosci obligacji rosty o ok. 2-6 pb, czemu sprzyjaty dobre
dane o aktywnosci za wrzesien. Rentownos¢ 10-letnich obligacji lekko sie obnizyta. Ministerstwo
Finansow przeprowadzito aukcje obligacji o tacznej wartosci 12 mld zt, przy popycie 13,7 mld zt, co
wskazuje na utrzymujace sie zainteresowanie papierami skarbowymi, mimo relatywnie niskiego
wskaznika bid-to-cover. Aukcja byta zaliczona na poczet przysztorocznych potrzeb pozyczkowych,

t poniewaz tegoroczne zostaty juz w petni sfinansowane. W tym tygodniu krajowy rynek zapewne
bedzie pod wptywem decyzji Fed, a istotne moga tez by¢ dane o krajowej inflacji za pazdziernik.
Obnizka stop podobnie moze utrzymywac 2-letnie stawki swap w poblizu tegorocznych dotkow, a 10-
letnich blisko 5-miesiecznych dotkdw. Kolejna aukcja obligacji moze przyczynic¢ sie do rozszerzania
spreadow asset swap. Do podazy netto dtugu dotozy sie BGK, ktory powiekszyt plan emisyjny na ten
rok o ok. 9,5 mld zt (1,5 mld zt sprzedano w ubiegtym tygodniu, kolejna aukcja w czwartek).

10Y PL (%)

Po trzech kolejnych tygodniach spadkow rentownosci miniony tydzien stat pod znakiem odreagowania
w gore o 3-7 pb. Rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich wzrosty w ciagu tygodnia z poziomu
ok. 2,55% do 2,62%. Wptyw na rynek miaty m.in. obnizenie ratingu Francji przez S&P oraz tagodzace
komentarze ze strony USA w sprawie Chin. Wypowiedzi przedstawicieli EBC, w tym prezes C. Lagarde,
wskazujace na stabilnosc stop procentowych, nie wptynety istotnie na rynek. Pod koniec tygodnia do

10Y DE (%) wzrostu rentownosci przyczynity sie lepsze od prognoz odczyty indeksow PMI, w tym szczegolnie dla
niemieckiego sektora ustug. Rynek wycenia obecnie jedna obnizke stop procentowych w
perspektywie roku. Zaktadamy stabilizacje niemieckich rentownosci w poblizu poziomu oporu ok.
2,63-2,64%. Czynnikiem kierujagcym rentownosci w gore bedzie dobry odczyt indeksu Ifo, ale
hamowac ruch w gére moze obnizka stop w USA. W centrum uwagi beda raczej neutralne dane o PKB
i posiedzenie EBC, ktore potencjalnie moze ograniczac szanse na kolejna obnizke.

Rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich wzrosty w ciagu tygodnia z ok. 3,94-
3,96% do poziomu 4,0%. Wzrost ten byt zgodny z oczekiwaniami i wspierany m.in. przez wzrost cen
ropy po ogtoszeniu sankcji USA wobec rosyjskich koncernéw Rosnieft i Lukoil oraz poprawe apetytu

10Y US (%) na ryzyko przy dobrych wynikach indeksow PMI. Rynek przygotowuje sie na posiedzenie Fed (Sroda),
na ktorym oczekiwana jest obnizka stop procentowych o 25 pb. Zaktadamy stabilizacje rentownosci
10-letnich w poblizu istotnego poziomu wsparcia 4,0% z mozliwym ruchem w dét po nizszym odczycie
inflacji w USA i z perspektywa jeszcze jednej obnizki stop w tym roku.
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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 (0] (¢
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 pazdziernika

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy Pazdziernik 87.7 87.8

Wtorek 28 pazdziernika

Indeks zaufania konsumentow

Conference Board USA  Pazdziernik 94.2 94.2

15:00

Sroda 29 pazdziernika
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik

19:00 Decyzja Fed ws. stop USA  Pazdziernik 4.00-4.25% 3.75-4.00% 3.75-4.00%
procentowych

Czwartek 30 pazdziernika

Spotkanie D.Trumpa z Xi World Pazdziernik

Jinpingiem

Decyzja BoJ ws. stop Japonia Pazdziernik 0.50% 0.50%

procentowych
07:30 PKB kw/kw s.a. wst. Francja Q3 0.3% 0.1%
09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy Pazdziernik 6.3% 6.3%
10:00 PKB kw/kw s.a. wst. Niemcy Q3 -0.3% 0.0%
11:00 PKB kw/kw s.a. wst. EZ Q3 0.1% 0.1%
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Pazdziernik 95.5
11:00 Stopa bezrobocia EZ Wrzesien 6.3% 6.3%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Pazdziernik 2.4% 2.2%
14:15 Decyzja EBC ws. stop EZ Pazdziernik  2.00% 2.00% 2.00%

procentowych (stopa depo)
Piatek 31 pazdziernika

02:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Pazdziernik 49.8 49.6

02:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny  Pazdziernik 50.0

09:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy  Wrzesien 1.8%

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Pazdziernik 2.9% 2.9%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ  Pazdziernik 2.2% 2.1%

11:00 Inflacja bazowa HICP r/r wst. EZ Pazdziernik 0.1%

Poniedziatek 03 listopada
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Pazdziernik 48.0

*** 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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