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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 43165  1,1% ) o . ) ] )
Ostatni odczyt amerykanskiej inflacji CPl przez kolejnym posiedzeniem Fed
USD/PLN 3,932 2,9% W ub. tygodniu poznaliémy dane z amerykanskiego rynku pracy we wrzesniu, ktore w wielu
CHF/PLN 4,5691 0,5% aspektach okazaty sie pozytywna niespodzianka. Liczba etatow poza rolnictwem wzrosta az o
254 tys. m/m po wzroscie o 159 tys. m/m miesiac wczesniej, a wiec duzo silniej niz oczekiwano.
EUR/USD 1,0972 -1,8% Pozytywna niespodzianke sprawita tez stopa bezrobocia (spadek do 4,1% z 4,2%) i wzrost ptac.
Dane te miaty pomoc okresli¢ krotkookresowe perspektywy dziatan Fed. Pod ich wptywem rynek
. finansowy zmienit nieco swoje oczekiwania i obecnie przypisuje najwigksze
Rynek Pienigzny (%) A bps prawdopodobienstwo dwom obnizkom o 25 pkt baz do konca roku, wykasowujac oczekiwania
WIBOR 1M 583 1 obnizki o 50 pkt baz. Co ciekawe, czes¢ inwestorow zaczyna watpic¢ w ciecie stop w listopadzie,
’ gdyz prawdopodobienstwo obnizki o 25 pkt. baz. na kolejnym posiedzeniu wynosi 94% (140%
WIBOR 3M 5,85 0 tydzien temu). Nieznacznie wzrdst tez docelowy poziom stopy Fed w tym cyklu tagodzenia, do

3,25% wobec 2,75-3,00% tydzien temu. W tym tygodniu uwaga przenosi sie na dane inflacyjne.
W czwartek o godz. 14:30 poznamy wyliczenie inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych we
Obligacje PL (%) A bps wrzesniu. Wedtug konsensusu prognoz wskazuje na wskaznik CPl wynoszacy 0,1% m/m wobec
2y 480 14 0,2% m/m w sierpniu. W przypadku bazowego wskaznika CPI oczekuje sie 0,2% m/m, a wiec

’ nizszy odczyt niz miesiac wczesniej (0,3% m/m). Dane te beda ostatnimi wyliczeniami CPI przed
5Y 5,12 23 kolejnym posiedzeniem Fed, aczkolwiek nie beda budzi¢ wsrod cztonkéw obaw o realizacje celu
inflacyjnego ani o deflacje. Odczyty nie powinny zatem wptywac na ocene perspektyw polityki

10Y 5,42 18 A X . - . - . -
pienigznej Rezerwy Federalnej, ktora koncentruje uwage na drugim swoim mandacie, czyli
petnemu zatrudnieniu. Oczekiwan co do dziatan Fed zapewne tez nie beda modyfikowa¢ minutki
Fed z ostatniego posiedzenia ani wyliczenie indeksu Michigan obrazujacego nastroje

IRS PLN (%) A bps konsumentow.

2Y 5,04 23 Niemiecki przemyst wciaz w recesji

sy 465 35 W tym tygodniu poznamy dane opisujace kondycje niemieckiego przemystu w sierpniu. W

poniedziatek rano opublikowane zostaty dane o nowych zamoéwieniach w przemysle, ktore
10Y 4,74 30 spadty o 3,9% r/r, po wzroscie o 4,6% r/r w lipcu. To kolejny odczyt z niemieckiej gospodarki,
ktory byt wyraznie gorszy od oczekiwan. We wtorek rano poznamy natomiast wyliczenie
produkcji przemystowej, ktora najpewniej odnotuje kolejny spadek r/r, wobec znizki 0 5,3% r/r
Obligacje bazowe (%) A bps w lipcu. Dane dla Niemiec, najwiekszej gospodarki strefy euro potwierdza utrzymujaca sie
DE 10Y 223 10 recesje w tym sektorze dla catej unii walutowej. Przyczynia sie do niej stabszy popyt z kraju i
’ z zagranicy w warunkach wysokich stop procentowych, a takze niepewnos¢ gospodarstw
us 10y 3,98 22 domowych zwiazanych z przysztoscia (pomimo znaczacego spadku inflacji) oraz problemy
strukturalne zwiagzane z konkurencyjnoscia w zwiazku z wysokimi cenami energii. O ile problemy
europejskiego przemystu nie sa nowe, to dodatkowo stabnie sektor ustug, ktory pozytywnie
Gietdy pkt. A% zaskoczyt na poczatku tego roku. Sadzimy zatem, ze prognoza Europejskiego Banku
Centralnego, wedtug ktorej PKB w strefie euro miat wzrosna¢ w 3Q 2024 o 0,2% kw/kw (ktora i
wIG 82010,9  -3,5 tak nie byta wygorowana) moze sie nie zrealizowac. Wraz ze spadkiem inflacji Rada Prezesow
S&P 500 5751,1 0,2 Europejskiego Banku Centralnego bedzie przywiazywata wieksza uwage do danych z gospodarki
Nikkei 225 393327 3,7 realnej i z rynku pracy. W przysztym Fygodm'u EBC, jak zasygnalizowata Ch.Lagarde, EBC
_ zapewne obnizy stopy procentowe trzeci raz w tym roku.
Zrodto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po blisko dwoch miesiacach obecnosci w zawezonym kanale 4,26 - 4,30 ztoty ostabit sie na tyle, iz
notowania zwyzkowaty do 4,3180. Zrodtem presji sprzedajacych na ztotego, ale i pozostate waluty regionu
tej czesci Europy jest umocnienie dolara na rynkach globalnych. Ma ono swoje umocowanie z jednej strony
z mocnych danych z USA, ktére skutecznie odebraty rynkowi che¢ agresywnych oczekiwan co do kolejnych
ruchow Fed, z drugiej ze stabosci koniunktury w strefie euro, ktéra z kolei nakreca oczekiwania w
przypadku Europejskiego Banku Centralnego. Ostatnie dni to takze nieco wigksza tagodnos$¢ prezesa
Narodowego Banku Polskiego w kwestii perspektyw stop procentowych, cho¢ uczciwie przyznac nalezy, iz
rynkowy scenariusz uwzglednia od jakiegos czasu szybszy od oficjalnych wypowiedzi restart cyklu

EUR/PLN tagodzenia monetarnego. W naszej ocenie przestrzen do ostabienia ztotego dos¢ szybko jednak sie kurczy.
Poziom 4,33 PLN za EUR uwazamy, iz powinien potozy¢ kres biezacej rundzie ostabienia polskiej waluty.
Dopuszczamy oczywiscie chwilowy ruch nieco powyzej tego poziomu (zakres mniejszy niz grosz). Warto
bowiem zwroci¢ uwage, iz ten tydzien nie powinien dostarczy¢ nowych informacji mogacych pozwoli¢ na
kontynuacje ,,ogrywania” biezacego scenariusza rynkowego (mocniejszy dolar). W efekcie wygasnaé
powinna takze presja na ostabienie ztotego. Jednoczesnie zaznaczamy, iz w obecnych uwarunkowaniach
trudno bedzie powrdci¢ kursowi EUR/PLN na poziomy widoczne przed dwoma tygodniami (4,25), cho¢
fundamentalnie polska waluta wcigz wyglada atrakcyjnie.

Ztozenie stabosci ztotego z globalng moca dolara zadecyduje o utrwaleniu wzrostowego charakteru zmian
na parze USD/PLN. Rynek z nawiazka zrealizowat nasz ubiegtotygodniowe oczekiwania 7-groszowej zwyzki

USD/PLN f notowan i obecnie kieruje sie w strone psychologicznej bariery 4,00. W obliczu do$¢ ubogiego kalendarza
danych makroekonomicznych tego tygodnia kluczowe moga okazaé sie wskazania techniczne. Po sugeruja
zas kurczaca sie, ale wciaz obowiazujaca przestrzen do ostabienia ztotego wzgledem dolara.

Ubiegtotygodniowe ruchy spadkowe potwierdzity stuszno$¢ naszej prognozy zaktadajacej znizke kursu
EUR/USD do poziomu 1,10. Wynikato to z presji sprzedajacych na euro po prawdopodobnych kolejnych
niespodziankach in minus w danych inflacyjnych ze strefy euro, ktore nasility oczekiwania co do
agresywnych ruchéw Europejskiego Banku Centralnego podczas najblizszych posiedzen. Tym samym
pogarszajac carry trade w relacji do dolara. Tym bardziej, iz dane ze Standéw Zjednoczonych potwierdzity
solidny obraz rynku pracy USA. Efektem byto istotne ztagodzenie rynkowych oczekiwan co do kolejnych

EUR/USD ‘ ruchow Fed, po mocnym, bo wynoszacym 50 pkt. baz. poczatku cyklu ciec stop procentowych we wrzesniu.
Obecnie inwestorzy wskazuja, ze na kolejnym posiedzeniu Fed obnizy koszt pieniadza o 25 pkt. baz. a
niewielka cze$¢ rynku obstawia wrecz stabilizacje stop procentowych. W tym tygodniu liczymy na
rozbudowe trendu spadkowego, cho¢ w obliczu ubogiego kalendarza danych makro, bardziej w kontekscie
aspektow technicznych. Ruch do poziomu 1,0903 a wiec 200-dniowej sredniej ruchomej pozostaje naszym
zdaniem scenariuszem bazowym tego tygodnia. Nie beda to juz zatem tak spektakularne ruchy jak w
ubiegtym tygodniu, lecz aprecjacja dolara powinna by¢ kontynuowana.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pozostajemy konsekwentni w swoich oczekiwaniach zaktadajacych brak podstaw do istotnych spadkow
dochodowosci  krajowego dtugu jednoczesnie przy pietrzacych sie argumentach za niewielkim
odreagowaniem wzrostowym. Perspektywy obnizek stop procentowych sa w petni uwzglednione w wycenie
rynkowej w stopniu, ktory naszym zdaniem jest zbyt agresywny i trudny do pogtebienia. Czyni to kwestie
krajowej polityki pienieznej jako wyczerpana w kontekscie obserwowanego w ostatnich dniach tendencji

‘ spadku dochodowosci. Z kolei czynniki podazowe powinny wspiera¢ niewielka zwyzke dochodowosci
skarbowych papierow wartosciowych. W tym tygodniu odbedzie sie pierwszy z trzech listopadowych
przetargow sprzedazy, co okresowo moze podbija¢ zmiennos¢. Co wiecej zrodtem presji na wyzsze
rentownosci beda sygnaty ze Standw Zjednoczonych, gdzie inwestorzy poktadaja mniejsza wiare w
agresywne ruchy Fed.

10Y PL (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje wzglednie stabilna. W przypadku 10-latki mowa o oscylowaniu
dochodowosci wokét poziomu 2,22%. W naszej ocenie w tym tygodniu nie znajdziemy wydarzen mogacych

10Y DE (%) odmieni¢ losy Bunda. W rezultacie nasze oczekiwania zaktadaja kolejne dni niewielkiej zmiennosci
niemieckiej krzywej. Temat obnizki stop procentowych w strefie euro w pazdzierniku jest juz rynkowo
zdyskontowany.

Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki nieznacznie rosnie wspierana solidnym raportem z rynku pracy USA
(miniony piatek), ktory przekreslit - w ocenie rynku - szanse na agresywne ruchy Fed w kolejnych
10Y US (%) ' miesigcach. W efekcie ponownie w krotkim czasie na amerykanskiej krzywej dochodzi¢ do przetasowan.

Tym razem zaktadaja one - jak wspomnielismy - bardziej wstrzemiezliwg postawe Rezerwy Federalnej.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 pazdziernika

10:00 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -15.4 -15.6
Wtorek 08 pazdziernika
14:30 Bilans handlowy USD USA Sierpien -78.8b -71.1b

Sroda 09 pazdziernika

Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik

skarbowych
. Protokot z posiedzenia banku o
1400 entralnego Wegry  Wrzesien
20-00 Protokotz posiedzenia banku ¢\ Wrzesiett
centralnego

Czwartek 10 pazdziernika
Protokot z posiedzenia banku

13:30 EZ Wrzesien

centralnego
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 2.5% 2.3%
14;30 WWnioski o zasitek dla USA 4 pazdz. 225k 229k

bezrobotnych
Pigtek 11 pazdziernika

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Wrzesien 1.9% 1.6%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 2.4%
16:00 Raportuniwersytetu Michigan g, Pazdziernik 70.1 70.1

wst.

Poniedziatek 14 pazdziernika

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Sierpien -1462m -969m -1690m
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 39 | 2.0 30 3.1 3.6 3.8 36 40 40
topa bezroboci

Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 14 37 47 | 28 25 45 50 58 55 38 36

UsD,

Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 75.7 81.5 84.8 78.7 74.0 76.7 75.9 75.3 74.8

Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00

WIBOR 1M %ko. | 693 58 58 505 | 583 584 58 58 58 58 530  5.05

WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 58 497 | 588 58 585 58 58 577 519 497

WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 48 | 5.8 58 585 584 58 569 509 488

EUR/PLN ko. | 469 435 426 429 | 430 431 428 426 426 427 429 429

USD/PLN ko. | 440 394 3.8 3.80 | 3.99 403  3.82 3.8 3.84 3.81  3.80 3.80

EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 112 140 141 112 143 1.13

EURIBOR 3M % ko. | 243 391 275 1.83 | 3.89 371 328 275 222 194 1.88  1.83

SOFR 3M**

(nastepca LIBOR 30 USD od % ko.| 477 55  3.95 296 | 556 559 485  3.95 346 347  3.02 2.9
07.2023)

* 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 serwiséw 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 wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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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