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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,3116 0,5%
USD/PLN 3,9729 1,2%
CHF/PLN 4,5900 0,4%
EUR/USD 1,0852 -0,7%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,80 -2
WIBOR 3M 5,85 -2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,01 6

5Y 5,32 4

10Y 5,60 8

IRS PLN (%) A bps
2Y 5,16 -5

5Y 4,83 3

10Y 4,95 4
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,19 -6

us 10Y 4,08 -2
Gietdy pkt. A%
WIG 82737 ,1 -0,6
S&P 500 5864,7 0,9
Nikkei 225 38954,6 -1,6

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Makroekonomicznym wydarzeniem
tygodnia beda wstepne odczyty

Wykres tygodnia

Indeksy PMI dla strefy euro (pkt)
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procentowych w strefie euro w
grudniu o 50 pkt. baz. Bytoby to
paliwem do dalszego spadku kursu
EUR/USD.

Zrédto: Macrobond, LSEG Eikon, Bank Millennium

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W tym poznamy dane PMI za pazdziernik dla Eurolandu

W ubiegtym tygodniu Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego jednogtosnie obnizyta
stopy procentowe w strefie euro o 25 pkt baz. W konsekwencji stopa depozytowa wynosi 3,25%.
Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami. Komunikat ani prezeska Ch.Lagarde takze nie
zaskoczyty, gdyz nie doprecyzowano kolejnych dziatan Rady. Niemniej, prezeska EBC
powiedziata, ze ,,proces dezinflacji wyraznie postepuje”, a bilans czynnikow ryzyka dla wzrostu
gospodarki jest przechylony w dét. O ile jest jasne, ze Rada Prezesow bedzie kontynuowata
ciecia stop procentowych, o tyle tempo i skala cig¢ jest niepewna. Wedtug oczekiwan
rynkowych na posiedzeniach w grudniu 2024 r. oraz w styczniu, marcu i kwietniu 2025 r. EBC
bedzie dalej obnizat stopy procentowe o 25 pkt baz. Potem tempo obnizek ma, wedtug rynkow,
spowolnic az stopa depozytowa osiagnie na koniec 2025 r. poziom 1,75-2,00%. Wydaje nam sig,
Ze scenariusz ten bedzie obowiazywat jeszcze przez jakis czas. W tym tygodniu natomiast mamy
pozna¢ dane PMI w pazdzierniku. Wedtug konsensusu prognoz indeksy dla przemystu i dla ustug
maja byc zblizone do odczytow we wrzesniu, ktore wyniosty odpowiednio: 45,0 pkt i 51,4 pkt.
Co prawda, Ch.Lagarde na konferencji w ub. tygodniu kilkukrotnie wzmiankowata o wskaznikach
PMI, aczkolwiek nie sadzimy, by mogty one odmieni¢ znaczaco obraz gospodarki strefy euro,
ktora jest w stagnacji i gdzie presja inflacyjna jest coraz bardziej pod kontrola. Niemniej,
widzimy mozliwos¢, ze w przypadku mocnych zaskoczen w doét, zwtaszcza dla sektora ustug,
rynki finansowe moga rozpoczac ,,gre” na obnizke stop o 50 pkt baz. na nastepnym posiedzeniu
w grudniu, gdy juz wiecej sie wyjasni w kontekscie perspektyw inflacji, wzrostu gospodarczego
i rynku pracy. Nie zmieni sie jednak scenariusz bazowy dla rynkow obnizki w grudniu o 25 pkt
baz.

We wrzes$niu prawdopodobnie wyhamowata dynamika sprzedazy detalicznej

We wtorek GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej we wrzesniu. Wedtug naszych
szacunkow jej dynamika w cenach statych wyhamowata do 1,0% r/r z 2,6% r/r w sierpniu.
Konsensus rynkowy wskazuje natomiast na wzrost o 2,3% r/r. Dane za wrzesien dopetnia obraz
trzeciego kwartatu, w ktorym wzrost sprzedazy detalicznej zapewne spowolnit wzgledem 1Q br.
Konsumpcja pozostaje waznym filarem wzrostu, cho¢ sprzedaz towardw, ktora obejmuja
statystyki sprzedazy detalicznej, nieco rozczarowuje. Solidnie rosnie natomiast popyt na ustugi.
Wsparciem konsumpcji pozostaje niezmiennie dobra sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych oraz niskie bezrobocie. Z drugiej jednak strony, tempo jej wzrostu spowalnia
odbudowa oszczednosci przez konsumentow. W tym samym dniu, GUS opublikuje dane o
koniunkturze w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach, ktére pozwola oceni¢ aktualny
sentyment w gtownych sektorach polskiej gospodarki. W srode natomiast GUS opublikuje
Biuletyn Statystyczny, ktory zawiera liczne szczegétowe dane z polskiej gospodarki.
Niewatpliwie ciekawe beda szczegdty dotyczace stopy bezrobocia i liczby zgtoszonych ofert
pracy, liczby pracujacych, czy tez zamowien w przemysle. W naszej ocenie dane te nie wptyna
na oczekiwania co do skali wzrostu w catym biezacym roku, ktory szacujemy na 3,1%. W naszej
ocenie w 2025 r. dynamika PKB przyspieszy do 3,9%, co w gtownej mierze bede efektem
spodziewanego ozywienia aktywnosci inwestycyjnej firm w zwiazku z wieksza absorpcja
srodkow z Unii Europejskiej. Dane te nie powinny wptynac na rynkowe oczekiwania co do sciezki
stop procentowych w Polsce.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mimo, iz od strony fundamentalnej niewiele si¢ zmienia i kondycja polskiej gospodarki pozostaje
wsparciem dla ztotego, to gore obecnie biorg nastroje towarzyszace wyczekiwaniu na wynik wyborow
prezydenckich w USA. Zgodnie z naptywajacymi sondazami, zwtaszcza w tzw. swing-states,
prawdopodobienstwo wygranej przesuneto sie w ostatnich tygodniach w strone D.Trumpa. Rynkowa reakcja
na mozliwos¢ wygranej kandydata Republikanow jest umocnienie dolara. Z jednej strony wynika ono ze
wzrostu awersji do ryzyka, z drugiej zas z niektorych zapowiedzi gospodarczych (jak cho¢by wzmocnienie
protekcjonizmu wzgledem Chin). Historycznie umacniajacy sie dolar jest negatywnie skorelowany z
EUR/PLN ruchami walut rynkéw wschodzacych. Tak tez jest i tym razem. Ztoty ostabia sie, cho¢ przyznac nalezy, iz
' skala deprecjacji pozostaje dosé ograniczona. W naszej ocenie poziom 4,33 PLN za EUR wciaz pozostaje
dosc istotnym poziomem technicznym, ktory moze powstrzymac presje na ztotego. Fakt jednak, iz w
biezacej rynkowej grze sporo jest emocji sugeruje, ze wyprzedaz ztotego moze przybrac silniejsze
rozmiary. Przed polska walutg zatem trudne najblizsze tygodnie z duza niepewnoscia co do kierunku zmian.
Uzalezniona bedzie ona od wyniku wyboréw prezydenckich w USA (5 listopada). W naszej ocenie publikacje
makroekonomiczne zejda w tym czasie na drugi plan. Tym bardziej, iz dane nie powinny w znaczacy sposob

wptywac chociazby na listopadowe posiedzenie Fed (scenariuszem pozostaje obnizka o 25 pkt. baz.)

Presja na mocniejszego dolara nie ustaje, cho¢ w naszej ocenie jest bliska kresu. Nie oznacza to jednak,
iz w najblizszych dniach dojdzie do znizki kursu USD/PLN. Wrecz przeciwnie uwazamy, iz dolar (globalnie)

USD/PLN ' bedzie anemicznie, ale jednak zyskiwat na wartosci a ztoty tracit w wyniku stabszych nastrojow. Efektem
bedzie presja na zwyzke pary USD/PLN. Coraz silniejsza bedzie ponadto cheé naruszenia bariery
psychologicznej 4,00 PLN za USD.

Nasze ubiegtotygodniowe oczekiwania sprawdzity sie potowicznie. Umocnienie dolara, ktoérego
oczekiwalismy okazato sie by¢ jednak silniejsze niz ruch eurodolara do 1,0905. Kurs EUR/USD zakonczyt
tydzien w okolicy 1,0860. Taki scenariusz utrzymuje prodolarowy obraz notowan na gruncie technicznym.
Widzimy mozliwos¢ ruchu w okolice 1,0780. Gtebsze znizki kursu bez wsparcia w postaci danych makro
naszym zdaniem nie beda mozliwe. Wyprzedanie rynku sugeruja coraz liczniejsze oscylatory techniczne.

EUR/USD ‘ Jednoczesnie nie widzimy tez argumentow za wyraznym wzrostem eurodolara. Za scenariusz bazowy
przyjmujemy utrzymywanie sie kursu EUR/USD na 3-miesiecznym minimum z okresowymi probami
tagodnego umocnienia. Sporo zaleze¢ bedzie od czwartkowych, wstepnych danych PMI ze strefy euro.
Stabszy odczyt mogtby nasili¢ kiepskie nastroje sprzyjajac dalszej znizce EUR/USD. Na pierwszym planie w
najblizszych dwdch tygodniach beda jednak sondaze dotyczace wyborow prezydenckich w USA, gdzie wciaz
kazdy scenariusz jest mozliwy. Poteguje to awersje do ryzyka i jednoczesnie premiuje dolara.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ 10-latki polskiej siegneta najwyzszego poziomu od konca lipca tego roku. O ile rozumiemy i
zgadzamy sie z argumentami stojacymi za zwyzka dochodowosci (ograniczenie oczekiwan co do skali
przysztorocznych cig¢ stop procentowych w Polsce oraz zwyzka stawek asset swap bedacych do pewnego
stopnia proxy ryzyka fiskalnego), to naszym zdaniem trudno bedzie o kontynuacje tego ruchu. Wciaz jednak
nastroje globalne beda pozostawaty umiarkowanie niekorzystne dla aktywow m.in. tej czesci Europy. Co
10Y PL (%) wiecej presje na utrzymywanie dochodowosci na podwyzszonym poziomie zapewni przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych (sroda). Pod koniec wrzesnia resort finansow informowat, ze 23 pazdziernika
oferowane beda papiery serii 0K0127, PS0130, WZ0330, DS1034, 1Z0836. Dzi$ poznamy szczegoty tej oferty.
Podsumowujac mimo, iz uwazamy biezaca dochodowos¢ za relatywnie wysoka, to naszym zdaniem dos¢
dobrze oddaje ona obecne realia globalnego apetytu na ryzyko, presji fiskalnej, czy perspektyw polityki
pienieznej w Polsce. W efekcie oczekujemy stabilizacji dochodowosci catej krzywej na biezacym poziomie.

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje taka jak zaktadalismy a wiec wzglednie stabilna. W przypadku 10-
latki mowa o oscylowaniu dochodowosci wokot poziomu 2,22%. W naszej ocenie w tym tygodniu nie
znajdziemy wydarzen mogacych odmieni¢ losy Bunda. Warunkiem bedzie jednak brak lub niewielkie

10Y DE (%) odchylenie wstepnych odczytow indeksow PMI w strefie euro w stosunku qo konsensusu. W takim
scenariuszu zmianie nie powinny ulec oczekiwania co do kolejnych ruchow Europejskiego Banku
Centralnego. Temat obnizki stop procentowych w strefie euro o 25 pkt. baz. na kolejnym posiedzeniu jest
juz bowiem rynkowo zdyskontowany.

Dochodowosc¢ amerykanskiej 10-latki nieznacznie rosnie wspierana danymi, ktore przekreslaja - w ocenie
rynku - szanse na agresywne ruchy Fed w kolejnych miesiacach. W efekcie ponownie w krdtkim czasie na
amerykanskiej krzywej dochodzi¢ do przetasowan. Tym razem zaktadaja one - jak wspomnieliSmy -

10Y US (%) bardziej wstrzemiezliwa postawe Rezerwy Federalnej. W najblizszych dniach nie poznamy jednak na tyle
istotnych publikacji z USA, by mogty one sprzyja¢ zmianie dotychczasowego scenariusza polityki
pienieznej. Efektem beda nieznaczne ruchy dochodowosci 10-latki amerykanskiej.
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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 21 pazdziernika

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Pazdziernik 3.35% 3.15%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien -1.5% 0.3% -0.2%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Wrzesien -5.1% -5.7% -5.3%
10:00 Produkcia budowlano- Polska  Wrzesien 9.6% 9.6% 9.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 11.1% 11.1% 10.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -0.5% -0.5% -0.5%
10:00 :faré‘iﬂaf/rdeta"cz“a we. Polska  Wrzesien 2.6% 2.3% 1.0%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Pazdziernik
14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Wrzesien 7.8% 6.8% 7.5%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Pazdziernik 6.50% 6.50%
Przetarg sprzedazy obligacji Polska Pazdziernik
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 5.0% 5.0% 5.0%
20:00 Bezowa Ksigga USA Pazdziernik
09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy Pazdziernik 40.6 40.6
09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy  Pazdziernik 50.6 50.5
10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Pazdziernik 45.0 45.1
10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Pazdziernik 51.4 51.5
15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst. USA Pazdziernik 47.3 47.5
15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. USA Pazdziernik 55.2 55.0
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Pazdziernik 85.4 85.4
14:30 ﬁm‘a";'}‘;"j‘v Jobra trwalego. 55 Wrzesiefh 0.0% 1.1%
16:00 [Ieks Uniwersytetu Michigan, g, Pazdziernik 70.1 68.9

Poniedziatek 28 pazdziernika

Brak istotnych publikacji
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 5.3 0.1 3.1 3.9 2.0 3.0 3.2 3.6 4.0 3.6 3.8 3.9
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 5.0 4.9 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 37 46 2.8 2.5 43 5.0 5.7 5.4 3.8 3.6
UsD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 81.0 76.8 81.5 84.8 78.7 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 48 | 583 584 58 58 58 555 531  4.81
WIBOR 3M % ko. | 7.0 58 58 48 | 588 58 58 58 58 561 531 483
WIBOR 6M % ko. | 7.14 58 579 467 | 58 586 585 579 577 542 522 467
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 3.8  3.86 3.84 3.81  3.80 3.8
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 143 | 1.08  1.07 112 140 141 142 143 1.3
EURIBOR 3M % ko. | 213 391 277 1.83 | 3.89 371 328 277 222 194 1.8  1.83
SOFR 3M**
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 462 310 | 556 559 485 462 411 359 314  3.10
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 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 si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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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