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Wykres tygodnia

Inflacja konsumencka w Polsce, W tym tygodniu poznamy decyzje RPP.
Grzegorz Maliszewski . strefie euro | USA (% rir) Wskaznik CPI, ktory zblizyt sie do gérnej
Gtowny Ekonomista . granicy (3,5% r/r) celu inflacyjnego NBP,
wspiera oczekiwania utrzymania stop
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Analityk i EmToEmm et e wskaznika CPI na 3,4% r/r. Gdyby dane
| T PosalR) msteleun (HICR) - —USA(CR) okazaty sie wyzsze od prognoz, wzrostoby
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium ryzyko pOdWyiki Fed jui 16 wrzesnia br.
Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% RPP zapewne utrzyma stopy procentowe bez zmian pomimo tagodnej retoryki w lipcu
EUR/PLN 43133 -0.6% W tym tygodniu odbedzie sie powakacyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje
’ ’ . poznamy w srode po potudniu. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych NBP na
USD/PLN 3,7138 -0,8% dotychczasowym poziomie. Oznaczatoby to pozostawienie stopy referencyjnej na poziomie
CHF/PLN 4,5823 1,1% 3,75%. Przypomnijmy gtowne wnioski z ostatniego posiedzenia w dniach 7-8 lipca. Rada

zapoznata sie wtedy z nowa projekcja makroekonomiczna, ktorej wydzwiek byt gotebi. Rowniez

EUR/USD 1,1615 0,2% konferencja prezesa NBP miata tagodna wymowe. A. Glapinski stwierdzit, ze przy braku
istotnych zmian w otoczeniu gospodarczym obnizka stop procentowych przed koncem roku jest
L. . prawdopodobna. Nie wykluczyt takze mozliwosci ztozenia juz we wrzesniu wniosku o obnizke
Rynek Pienigzny (%) A bps stop. W ostatnich dwoch miesiacach sytuacja makroekonomiczna ulegta jednak zmianie.
Wznowienie konfliktu na Bliskim Wschodzie doprowadzito do wzrostu cen surowcow

WIBOR 1M 3,75 -4 .. . - - - . .
energetycznych i inflacji (3,4% r/r w sierpniu). Jednoczesnie dane o wynagrodzeniach za lipiec
WIBOR 3M 3,80 -3 wskazaty na stabilizacje dynamiki, a rachunki narodowe potwierdzity przyspieszenie wzrostu

gospodarczego w 2Q 2026. Ponadto przedstawiony projekt budzetu na 2027 r. nie pokazuje
wysitkow ku konsolidacji finansow publicznych. W konsekwencji podtrzymujemy scenariusz, ze
Obligacje PL (%) A bps do konca 2026 r. RPP nie zdecyduje sie na zmiane stop proc. Oczekiwan tych nie powinna
zmieni¢ konferencja prezesa, ktdra zapewne odbedzie sie¢ w czwartek o godz. 15: 00.

2Y 4,49 1
EBC podniesie stopy procentowe
5Y 5,50 15 W tym tygodniu odbedzie sie réwniez posiedzenie Rady Prezeséow Europejskiego Banku
10Y 6,09 13 Centralnego. Zarowno ekonomisci, jak i rynki finansowe oczekuja podwyzki stop procentowych
0 25 pkt baz., co oznaczatoby wzrost gtownej stopy z 2,25% do 2,50%. Taki ruch wydaje sie
przesadzony w swietle najnowszych danych inflacyjnych. Wskaznik HICP wzrost w sierpniu do
o 3,3% r/r wyraznie oddalajac sie od celu EBC wynoszacego 2,0% r/r. Jednoczesnie oczekiwania
IRS PLN (%) A bps

inflacyjne konsumentow pozostaja podwyzszone, a gospodarka strefy euro wykazuje odpornosc¢
2Y 4,41 14 na szok energetyczny. Dotychczasowe dane nie wskazuja jednak na rozwinigecie sie spirali

ptacowo-cenowej, co sugeruje, ze gtownym zrédtem podwyzszonej inflacji pozostaja ceny
Y 471 18 surowcow energetycznych. Zaktadajac stabilizacje sytuacji na Bliskim Wschodzie, inflacja w
10Y 5,09 17 strefie euro powinna stopniowo obnizac¢ sie w 2027 r. W rezultacie wigekszo$¢ ekonomistow
ocenia, ze wrzesniowa podwyzka moze by¢ ostatnim ruchem EBC zwigzanym z obecnym szokiem
na rynku energii. Taki jest takze nasz scenariusz. Rynkowa wycena wskazuje natomiast, ze w
Obligacje bazowe (%) A bps ciagu najblizszych 12 miesiecy, po wrzesniowej podwyzce, gtowna stopa procentowa ma
wzrosnac jeszcze dwukrotnie do poziomu 3,00%. EBC zapewne utrzyma podejscie zalezne od

DE10Y 3,35 / danych komunikujac, ze gdyby efekty drugiej rundy uwidocznity sie to zaostrzenie polityki
us 10y 4,78 7 pienigznej bedzie kontynuowane.
Czy dane inflacyjne przesadza o wrzesniowej decyzji Fed?

. W tym tygodniu potencjalnie kluczowymi dla globalnych rynkéw publikacjami beda dane
Gietdy pkt. A% inflacyjne z USA: inflacja PPI (czwartek) i CPI (piatek). Konsensus zaktada utrzymanie wskaznika
WIG 153144,4 0,8 CPI na 3,4% r/r, podczas gdy inflacja bazowa ma obnizyc sie do 2,4% r/r z 2,5% r/r w lipcu. W

ujeciu miesigecznym oczekiwany jest wzrost cen o 0,4% m/m w przypadku CPI oraz 0,3% m/m
DAX 26367,1 1,0 dla inflacji bazowej, co nadal oznacza tempo wyzsze od zgodnego z celem inflacyjnym Fed.
S&P 500 7711,8 0,5 Trudno przesadzi¢, czy realizacja tych prognoz rozstrzygnie wrzesniowej decyzji Fed. Natomiast

wyzsza inflacja mogtaby zwiekszy¢ poparcie dla podwyzki, zwtaszcza ze mocne sierpniowe dane
z rynku pracy potwierdzity utrzymujaca sie site gospodarki. Obecnie inwestorzy pozostaja
podzieleni co do decyzji Fed na posiedzeniu 16 wrzesnia. Ciekawy moze byc takze raport
Uniwersytetu Michigan za wrzesien zawierajacy m.in. wskaznik oczekiwan inflacyjnych.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

0d dwoch miesiecy kurs EUR/PLN znajduje sie w kanale 4,2930-4,3500. W ubiegtym tygodniu zblizyt sie do jego
goérnego ograniczenia, pdzniej jednak ztoty sie umocnit i wytamat sie z formacji trojkata, co skutkowato dalszym
spadkiem EUR/PLN. W poniedziatek kurs wynosi 4,3080. W naszej ocenie w tym tygodniu srodowisko bedzie
nieco mniej sprzyjajace dla ztotego. Zwyciestwo AfD w lokalnych wyborach w Saksonii-Anhalt moze podbijac
premie za ryzyko w regionie, a narracja prezesa NBP na konferencji w czwartek nie bedzie w naszej ocenie na
EUR/PLN tyle jastrzebia, by potwierdzi¢ rynkowe oczekiwania co do $ciezki stop proc. (obecna wycena wskazuje na
jedna podwyzke stop proc. o 25 pkt baz. w 2026 roku, w naszej ocenie bedzie miata miejsce stabilizacja).
Ponadto spodziewane przez nas umocnienie dolara moze by¢ niekorzystne dla ztotego. Niemniej, biorac pod
uwage site ztotego w ostatnich dniach (np. brak reakcji na mocny non-farm payroll w piatek), oczekujemy
stabilizacji kursu EUR/PLN w tym tygodniu, z bilansem ryzyk skierowanym w strone stabszego ztotego.

‘t Wobec zaktadanej stabilizacji kursu EUR/PLN i umocnienia dolara pod wptywem czynnikow globalnych, kurs

USD/PLN USD/PLN w naszej ocenie wzro$nie w kierunku 3,73, czyli najblizszego technicznego poziomu oporu.

W zesztym tygodniu kurs EUR/USD znalazt sie w konsolidacji. W czwartek dolar ostabit sie w reakcji na dos¢
gotebia wypowiedz Ch. Wallera z Fed, natomiast w piatek przejsciowo umocnit sie ze wzgledu na mocny
sierpniowy odczyt z rynku pracy USA. Ten tydzien para otwiera na poziomie ok. 1,1625, czyli 0,25 centa
powyzej otwarcia przed tygodniem. W tym tygodniu uwaga przesuwa sie na EBC i amerykanskie odczyty

EUR/USD ' inflacyjne. W naszej opinii rynkowa wycena Sciezki stop proc. EBC jest dosc¢ jastrzebia i konferencja po
czwartkowym posiedzeniu nie powinna dostarczy¢ argumentow wspierajacych ja. Z drugiej strony odczyty
inflacyjne w USA moga odwrdci¢ gotebie nastroje utrzymujace sie po wypowiedzi Wallera, szczeg6lnie biorac
pod uwage zesztotygodniowe mocne dane z rynku pracy. W zwiazku z tym w tym tygodniu oczekujemy spadku
kursu EUR/USD. Techniczne poziomy wsparcia, ktore moga ograniczac¢ zakres ruchu to 1,1585 i 1,1570.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ubiegtym tygodniu rentownosc polskiej 10-letniej obligacji wzrosta przejsciowo do 6,20%, czyli najwyzszego
poziomu od maja 2023 roku, pchana w gore przez wyzsze ceny surowcow energetycznych, a takze wyzsza od
oczekiwan inflacje w sierpniu. Pomimo tego dostrzegamy szereg argumentow za korekta rentownosci.
Praktycznie caty wzrost z ostatnich dwoch tygodni wynikat ze zmiany wyceny IRS. Stawka asset swap dla polskiej
10-latki wzrosta marginalnie w stosunku do poziomu z 24 sierpnia. Oznacza to, ze wyprzedaz SPW nie wynikata
bezposrednio z dtugoterminowych strukturalnych ryzyk (np. fiskalnych), lecz z obaw geopolitycznych i
10Y PL ‘ inflacyjnych. W tym momencie rynek wycenia jedna podwyzke stép proc. NBP w 2026 roku. W naszej ocenie
(%) czwartkowa konferencja prezesa A. Glapinskiego moze nie dostarczy¢ argumentdow wspierajacych taki
scenariusz, co moze wesprzec polski dtug. Naszym scenariuszem bazowym jest stabilizacja stop proc. w tym
roku. Ponadto obecne wyceny obligacji (powyzej 6,00%) moga byc¢ traktowane przez rynek jako atrakcyjne, co
moze przyciaga¢ popyt. W takich uwarunkowaniach oczekujemy spadku rentownosci polskiej 10-latki w
kierunku 5,90%. Niemniej utrzymuja sie ryzyka dla tej prognozy, przede wszystkim w postaci cen ropy i gazu.
Eskalacja na Bliskim Wschodzie moze pchac rentownos¢ w kierunku 6,32% lub utrzymywac w okolicy 6,20%

Rentownosc 10-letniego Bunda znajduje sie na wysokim poziomie 3,32% (najwyzej od 2011 roku). Jest to wynik
przede wszystkim wysokich cen ropy naftowej i gazu ziemnego TTF. W tym tygodniu najwazniejszym
wydarzaniem dla notowan Bunda bedzie posiedzenie EBC, na ktorym stopy proc. zostang podwyzszone o 25 pkt
baz. Obecnie rynek wycenia 3 podwyzki stop przez EBC do potowy 2027, co wydaje sie scenariuszem dos¢
10Y DE agresywnym. Narracja prezeski Ch. Lagarde podczas czwartkowej konferencji oraz nowe prognozy
(%) makroekonomiczne EBC moga nie dostarczy¢ argumentdw wspierajacych rynkowe oczekiwania. Ceny gazu
ziemnego TTF takze sa na wysokich poziomach (70 EUR/MWh) i prawdopodobnie niski stan magazynow gazu w
Europie jest juz czesciowo uwzgledniony w cenach. Czynniki wzrostu rentownosci moga sie wiec wyczerpac. To
sprzyjatoby korekcie rentownosci 10-letniego Bunda w kierunku 3,25%. Scenariusz ten jest obarczony ryzykiem
w postaci cen surowcow, ktore, jezeli dalej beda rosty, moga trzymac rentownosc na poziomie ok. 3,30%.

Na poczatku ubiegtego tygodnia rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wybita sie z obowigzujacego przedziatu
wahan i wzrosta, przejsciowo osiagajac nawet 4,82%. Przez reszte tygodnia znalazta sie w konsolidacji w kanale
4,74-4,79%, z epizodem podwyzszonej zmiennosci po publikacji raportu z rynku pracy. W tym tygodniu, w
naszej ocenie, ryzyka dla rentownosci Treasuries sa symetryczne. Z jednej strony obecne poziomy sa juz dos¢
10Y US wysokie i rentowno$¢ 10-latki powoli zaczyna testowad wieloletnie poziomy oporu (4,81%, 5,02%), a takze
(%) kluczowe poziomy psychologiczne (5,00%). Wybicie powyzej tych pozioméw moze wymagac silniejszych
argumentow, nawet jezeli dochodowos¢ krotszych obligacji wzrostaby ze wzgledu np. na odczyty inflacyjne w
tym tygodniu. Z drugiej strony ceny surowcow energetycznych znowu rosna i nie ma perspektyw porozumienia
ws. ciesniny Ormuz. Dlatego w tym tygodniu oczekujemy stabilizacji rentownosci amerykanskiej 10-latki.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrodto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Wskaznik/Wydarzenie
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Poprzednie

Okres dane

Poniedziatek 7 wrzesnia

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Dzien wolny od pracy

Produkcja przemystowa m/m

08:00 s.a.

10:30
11:00

Indeks Sentix
PKB kw/kw s.a. fin.

0.3%

2.0
0.4%

Eksport r/r
Import r/r
08:30 Inflacja CPIr/r

25.0%
30.0%
1.4%

03:30 Inflacja PPIr/r

03:30 Inflacja CPIr/r

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

USA Wrzesien
Niemcy Lipiec 0.0%
EZ Wrzesien 0.9
EZ Q2 0.0%
Wtorek 8 wrzesnia
Chiny Sierpien 23.9%
Chiny Sierpien 27.5%
Wegry Sierpien 1.2%
Sroda 9 wrzesnia
Chiny Sierpien 3.5%
Chiny Sierpien 0.5%
Polska Wrzesien 3.75%

3.7%
0.8%

3.75% 3.75%

08:00 Inflacja CPI r/r fin.

Decyzja EBC ws. stop
procentowych (stopa depo)

14:30 Inflacja PPl r/r

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych

Konferencja prezeski EBC Ch.
Lagarde

Konferencja prezesa NBP A.
Glapinskiego

14:15

14:30

14:45

15:00

Niemcy
EZ
USA
USA
EZ

Polska

Czwartek 10 wrzesnia

Sierpien 2.8%
Wrzesien 2.25%
Sierpien 4.7%
5 wrzesnia 206 tys.
Wrzesien
Wrzesien

Piatek 11 wrzesnia

2.9%
2.50% 2.50%
5.3%

205 tys.

08:00
14:30
14:30

Inflacja CPI r/r
Inflacja CPI r/r n.s.a.

Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a.

Indeks Uniwersytetu Michigan
wst.

1-roczne oczekiwania inflacyjne
Uni. Michian wst.

16:00

16:00

Rumunia
USA
USA

USA

USA

Sierpien 8.2%
Sierpien 3.4%
Sierpien 2.5%
Wrzesien 51.7
Wrzesien 4.0%

Poniedziatek 14 wrzesnia

3.4%
2.4%

51.0

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR)

Polska

Lipiec -2216 mln

-2128.5 mln -2905 mln
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Dane i prognozy

1026 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27 4Q27

PKB %rir | 3.0 36 36 30 | 35 39 37 36 32 3.1 29 27
Stopa bezrobocia % ko. | 5.1 57 59 59 | 6.1 58 58 59 62 58 59 59
rejestrowanego

Inflacja CPI A Y 36 30 28 | 24 29 32 34 32 3.4 27 26
Stopa referencyjna %. k.o. 5.75 4.00 3.75 3.50 3.75 3.75 3.75 3.75 3. 50 3.50 3.50 3.50
WIBOR 1M % ko.| 5.82 404  3.80 355 | 3.81 378  3.78  3.78  3.55 355  3.55  3.55
WIBOR 3M % ko. | 5.84 399 3.8 3.60 | 3.85 3.85  3.80 3.80  3.60 3.60 3.60  3.60
WIBOR 6M % ko. | 5.80 3.87 393 370 | 3.89 390 3.85 3.85 370 370 370  3.70
EUR/PLN ko. | 427 423 426 427 | 429 430 431 428 427 427 427 427
USD/PLN ko. | 410  3.60  3.61  3.63 | 3.74 377 373  3.68  3.65 365 3.63  3.63
EUR/USD ko. | 1.04 147 148 118 | 145 114 115 146 147 117 148  1.18
EURIBOR 3M % ko.| 271 203 254 254 | 2.08 232  2.54 254 254 254 254  2.54
SOFR 3M % ko. | 469 401  3.68 263 | 3.68  3.63  3.63  3.63  3.63  3.63  3.63  3.63

* 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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