akro i rynek

komentarz tygodniowy

5 pazdziernika 2026
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Prognozy inflacji CPI (% r/r) W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie
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25 przemawia szacowany przez nas spadek
Andrzej Kaminski inflacji bazowej we wrzesniu, a takze
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_ ——CPltarget proc. do konca roku, cho¢ ryzyko ich
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium podwyiki pozostaje istotne.
Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% Tansze paliwa daja RPP przestrzen do utrzymania stop
EUR/PLN 4,3861 0,2% W tym tygodniu, niezbyt bogatym w istotne dane i wydarzenia, na pierwszy plan wysuwa sig
posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Decyzje poznamy w srode w godzinach popotudniowych.
USD/PLN 3,919 1,9% Spodziewamy sie, podobnie jak pozostali uczestnicy ankiety ,,Parkietu”, utrzymania stop proc.
CHF/PLN 4,7243 2,0% na niezmienionym poziomie. Oczekiwan tych nie zmienia wzrost inflacji CPl we wrzesniu do

4,0% r/r z 3,4% r/r w sierpniu, a wiec powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu

EUR/USD 1,1190 -1,6% inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego. Nasza prognoze wspiera szacowany przez nas spadek
inflacji bazowej do ok. 3,0% r/r z 3,3% r/r w sierpniu, a takze wznowienie programu ,,Ceny
. . Paliwa Nizej”, ktory wszedt w zycie w ten weekend i ma obowiazywaé co najmniej do konca
Rynek Pienigzny (%) A bps roku. Program bedzie finansowany z dochodéw z podatku od nadzwyczajnych zyskéw koncernow
paliwowych. Wprowadzone rozwigzania sa analogiczne do tych obowiazujacych po wybuchu

WIBOR 1M 3,80 4 . A . N . - .
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Obejmuja codziennie ogtaszana maksymalng cene paliw,
WIBOR 3M 3,85 -1 obnizenie stawki VAT na paliwa z 23% do 8% oraz akcyzy do minimalnych pozioméw wymaganych

przez UE. Naszym zdaniem dziatania tagodzace szok energetyczny zmniejszaja rowniez
prawdopodobienstwo zmiany stop proc. w listopadzie i grudniu, cho¢ niepewnosc¢ pozostaje
Obligacje PL (%) A bps wysoka. Zwiekszaja ja wypowiedzi prezesa NBP, ktory zwrocit uwage na ryzyko rozlewania sie
2y 472 20 wzrostu cen energii na pozostate towary i ustugi, okreslajac obecnel nastawienie jako

’ »jastrzebie”. Ponadto listopadowa projekcja NBP pokaze zapewne wyzsze Sciezki inflacji CPI i
5Y 5,79 -22 bazowej w najblizszych kwartatach. Sadzimy jednak, ze RPP zechce poczekac na informacje
dotyczace cen regulowanych niektorych nosnikow energii, w szczegdlnosci energii elektrycznej.

10Y 6,23 -17 L A . . - .
Na ten moment nie jestesmy jednak przekonani, aby ten czynnik miat kluczowy wptyw na
decyzje dotyczace stop procentowych. Naszym zdaniem najwazniejsze sa ewentualne efekty
drugiej rundy, tj. nasilenie presji ptacowej w reakcji na wyzsza inflacje. Uwarunkowania do ich
IRS PLN (%) A bps wystapienia nie sa obecnie sprzyjajace, a w 2027 r. powinny by¢ jeszcze mniej korzystne. Na
2y 467 22 ten moment nie zmieniamy zatem naszego scenariusza stabilizacji §t6p proc. co najmniej do
’ 3Q 2027. Konferencja prezesa NBP, wzorem poprzednich posiedzen odbedzie si¢ zapewne w
5Y 4,94 -21 czwartek o godz. 15:00 i bedzie miata bardziej jastrzebiag wymowe niz poprzednia.
10Y 5,28 -16 Obawy inflacyjne nieco stabna, rynki ograniczaja oczekiwania na podwyzki stop

W ub. tygodniu rynki finansowe ztagodzity nieco oczekiwania dotyczace stop proc. w USA i
strefie euro. Sprzyjaty temu doniesienia, ze transport ropy naftowej przez ciesnine Ormuz, z
Obligacje bazowe (%) A bps wyjatkiem surowca iranskiego, powrdcit do poziomoéw sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim
DE 10Y 342 20 Wschodzie. Ponadto naptywajace dane zmniejszyty nieco obawy inwestorow o perspektywy
’ inflacji. W Stanach Zjednoczonych inflacja PCE stabilizowata sie w sierpniu, a dane non-farm

us 10y 5,25 5 payrolls okazaty sie natomiast stabsze od oczekiwan. W strefie euro inflacja HICP wzrosta
wprawdzie do 3,8% r/r z 3,2% r/r, jednak odpowiadaty za to przede wszystkim wyzsze ceny
energii. Inflacja bazowa wzrosta jedynie do 2,5% r/r z 2,4% r/r w sierpniu, co wskazuje, ze
Gietdy pkt. A% posredni wptyw cen energii na pozostate ceny pozostaje ograniczony. Zestaw tych informacji
znaczaco zmniejszyt wyceniane przez rynki prawdopodobienstwo podwyzek stop proc. na

wIG 154949,7 1,2 pazdziernikowych posiedzeniach bankéw centralnych. W tym tygodniu brakuje danych o
DAX 25218,6  -0,6 wystarczajacej wadze, by istotnie zmieni¢ te oczekiwania. Poznamy natomiast protokoty z
wrzesniowych posiedzen Fed i EBC. Oba banki centralne podniosty wowczas stopy procentowe,

§&’P 500 i 7722,7 0,3 dlatego wydzwiek protokotow bedzie zapewne jastrzebi. Nie beda to jednak nowe informacje i
Zrodto: LSEG Data & Analytics o naszym zdaniem ich wptyw na notowania powinien by¢ ograniczony. Moga one natomiast
?;g’;%ﬁigw: dzisiejszego (godz. 9:30) i zmiany podtrzymywac oczekiwania na dalsze zacie$nianie polityki pienieznej. Obecnie wycena rynkowa

wskazuje na ok. trzy podwyzki stop Fed do konca 2027 r. oraz dwie-trzy podwyzki EBC.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty pozostaje pod presja czynnikow zewnetrznych, przede wszystkim utrzymujacego sie dolara. Amerykanska
waluta zyskuje w warunkach podwyzszonej awersji do ryzyka oraz wysokich cen surowcow energetycznych, a
mocny dolar negatywnie wptywa na waluty rynkdow wschodzacych, w tym na polskiego ztotego. Dodatkowym
obciazeniem dla krajowej waluty pozostaja czynniki geopolityczne zwiazane z wojna w Ukrainie, ktore podnosi

EUR/PLN premie za ryzyko. Zapewne bedzie to nadal wptywac na sentyment rynkowy w najblizszych dniach, jednak ich
oddziatywanie moze by¢ juz stabsze. Z tego tez powodu oczekujemy konsolidacji kursu EUR/PLN w okolicy
4,37. W Zrodtem zmiennosci moze by¢ szczegélnie przekaz ptynacy z konferencji prezesa A. Glapinskiego. Jesli
komunikacja NBP nie bedzie wspierata rynkowych oczekiwan wzrostu stop o 100 pkt. baz. to mozliwe jest
przejsciowe ostabienie ztotego.

Wobec spodziewanej stabilizacji kursow EUR/USD i EUR/PLN oczekujemy niewielkich zmian kursu USD/PLN.
USD/PLN Ryzyka skierowane sg w strone nieco stabszego ztotego.

Po wyraznym umocnieniu dolara w ubiegtym tygodniu, wspartym utrzymujacym sie ryzykiem geopolitycznym,
potencjat do dalszej aprecjacji amerykanskiej waluty w krotkim terminie wydaje sie w naszej ocenie
ograniczony. W najblizszych dniach kalendarz makroekonomiczny nie zawiera publikacji, ktore mogtyby
dostarczy¢ nowych argumentéow za dalszym wzrostem dolara. Jednoczesnie dane wskazuja na stopniowe
schtadzanie rynku pracy w USA, co zmniejsza ryzyko ponownego wzrostu oczekiwan na bardziej restrykcyjna

EUR/USD polityke Fed. Dodatkowo stabilizuja sie ceny surowcéw energetycznych. W efekcie trudno o nowe czynniki,
ktore mogtyby stac sie impulsem do kolejnej fali umocnienia dolara. Kalendarz publikacji makroekonomicznych
w strefie euro tez jest ubogi, co nieco ogranicza ryzyko pojawienia sie negatywnych impulsow dla euro. W
najblizszych dniach bilans ryzyka dla kursu EUR/USD oceniamy jako bardziej zrownowazony niz w poprzednim
tygodniu.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ubiegtym tygodniu krajowy rynek dtugu pozostawat pod wptywem czynnikéw globalnych oraz tendencji na
rynkach surowcow energetycznych. O obrazie minionego tygodnia ostatecznie zadecydowat jednak czynnik
krajowy. Reaktywacja programu CPN przetozyta sie na wyrazny spadek rentownosci obligacji, a najsilniej
zyskaty papiery z krotkiego konca krzywej dochodowosci. Perspektywa obnizenia inflacji w najblizszych
miesiacach zmniejszyta bowiem ryzyko szybkich podwyzek stop procentowych przez RPP. Rowniez w tym
tygodniu o kierunku rynku moga przesadzi¢ czynniki krajowe, w szczegdlnosci posiedzenie RPP. Do czasu jego
rozstrzygniecia oczekujemy wzglednej stabilizacji rentownosci obligacji, o ile nie pojawia sie nowe istotne
informacje z Bliskiego Wschodu. Sama decyzja RPP i prawdopodobne utrzymanie stop procentowych na
10Y PL niezmienionym poziomie nie powinny mie¢ wiekszego wptywu na rynek. Wieksze znaczenie bedzie miata
(%) konferencja prasowa prezesa NBP, ktora moze wptynac na rynkowe oczekiwania dotyczace przysztej sciezki
stop procentowych w Polsce. Obecnie inwestorzy wyceniaja wzrost stop procentowych w Polsce o blisko 100
pkt baz. w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy. Weryfikacja tego scenariusza bedzie zrodtem zmiennosci na
rynku, przy czym wiekszych wahan oczekiwalibysmy w przypadku mniej jastrzebiego przekazu prezesa NBP. W
takim scenariuszu mogtoby dojs¢ do spadku rentownosci, zwtaszcza na krotkim koncu krzywej. W tym tygodniu
nie jest planowany przetarg obligacji skarbowych, dlatego rynek nie bedzie znajdowat sie pod presja podazy.
Niezmiennie zrodtem zmiennosci pozostana doniesienia z otoczenia geopolitycznego. Ewentualne informacje
wskazujace na mozliwos¢ osiagniecia porozumienia pomiedzy USA i Iranem mogtyby przetozy¢ sie na spadek
cen surowcow energetycznych i w konsekwencji sprzyjac dalszemu obnizeniu rentownosci obligacji.

W ubiegtym tygodniu rentownosci niemieckich obligacji spadty o 12-15 pkt. baz., w $lad za zmniejszeniem skali
spodziewanych podwyzek stop procentowych. Obecnie inwestorzy spodziewaja sie 2-3 podwyzek stop przez
10Y DE EBC. Przy braku publikacji istotnych danych makroekonomicznych rynek niemieckiego dtugu powinien podazac
(%) za trendami na rynkach surowcow energetycznych, ktore determinowac beda oczekiwania co do dalszych
decyzji EBC. Po wyraznym spadku rentownosci w ubiegtym tygodniu. kontynuacja tego ruchu wymagac bedzie

korzystnych doniesien w Bliskiego Wschodu, co obarczone jest wysoka niepewnoscia.

W ubiegtym tygodniu rynek amerykanskiego dtugu pozostawat pod wptywem publikacji kluczowych danych z
gospodarki USA, w szczegdlnosci wskaznika inflacji PCE oraz raportu z rynku pracy. Ich wymowa byta nieco
tagodniejsza i sprzyjata ograniczeniu oczekiwan na podwyzki stop proc. Fed. Nie przetozyto sie to jednak na
10Y US spadek rentownosci amerykanskich obligacji, ktore w skali tygodnia nieznacznie wzrosty. W biezacym tygodniu
(%) kalendarz makroekonomiczny jest zdecydowanie ubozszy. W rezultacie brakowac¢ bedzie wyraznych impulsow
dla zmian rentownosci. Dlatego bazowym scenariuszem pozostaje stabilizacja rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych w poblizu obecnych pozioméw. Rozwoéj sytuacji geopolitycznej moze staé sie jednak
gtownym czynnikiem determinujacym kierunek zmian na rynku amerykanskiego dtugu.
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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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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

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

Poniedziatek 5 pazdziernika

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Wrzesien 49.7 52.9
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Wrzesien 51.6 53.0
10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik 5.1 5.0
11:00 Inflacja PPI r/r EZ Sierpien 5.8% 8.1%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Wrzesien 55.4 55.0

Wtorek 6 pazdziernika
Zamowienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy Sierpien 2.5% -1.0%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy Wrzesien 1.9% 2.4%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/m s.a. EZ Sierpien -0.6% 0.2%

Sroda 7 pazdziernika
Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Pazdziernik 3.75% 3.75% 3.75%
08:00 SP.r;).dukcja przemystowa m/m Niemcy Sierpien -1.1% 0.5%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Wrzesien 1.3%
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Wrzesien
13:30 Protokoét z posiedzenia EBC EZ Wrzesien
14:30 mnz"fg'g:)t"niiaﬂek dla USA  3pasdziernika 197 tys. 200 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Pazdziernik
15:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%
14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Wrzesien
16:00 [ndeks Uniwersytetu Michigan USA  Pazdziernik 48.1 47.8
16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Pazdziernik 4.6

Uni. Michigan wst.
Poniedziatek 12 pazdziernika

Brak istotnych publikacji
makroekonomicznych
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Dane i prognozy

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

PKB %r/e | 30 36 37 29 | 35 39 37 35 3.1 3.1 28 2.6
Stopa bezrobocia % ko. | 5.1 57 60 60 | 6.1 58 59 60 62 59 59 60
rejestrowanego

Inflacja CPI A Y 36 33 33 | 24 29 35 41 39 37 35 27
Stopa referencyjna %. k.o. 5.75 4.00 3.75 3.50 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.50 3.50
WIBOR 1M % ko. | 5.8 404 3.8 355 | 3.81 378 376 3.80 3.80  3.80 3.55  3.55
WIBOR 3M % ko.| 584  3.99 3.8 3.60 | 3.85 3.85 3.85 3.84  3.80 3.81 358  3.58
EUR/PLN ko. | 427 423 429 427 | 429 430 437 429 428 427 427 427
USD/PLN ko. | 410 3.0  3.61  3.63 | 3.74 377 3.84 376 378 379 371 3.6
EUR/USD ko. | 1.04 147 114 118 | 145 114 114 144 143 113 145  1.18
EURIBOR 3M % ko. | 271 2.03  2.54 254 | 208 232  2.62  2.54  2.54 254 254  2.54
SOFR 3M % ko. | 469 401  3.68  2.63 | 3.68  3.63  3.68  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 stanowig 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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