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Zastrzeżenia prawne 
Powyższa informacja jest wyłącznie wyrazem poglądów autora według stanu wiedzy na dzień jej sporządzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentów finansowych, nie została oparta o żadną metodę wyceny i nie określa ryzyka inwestycyjnego. Powyższa informacja 
nie stanowi usługi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu właściwych przepisów, w szczególności Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu właściwych prze-
pisów, w szczególności przepisów Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającego 
rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących 
środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugeru-
jących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazań konfliktów interesów, lub jakiejkolwiek porady, w tym 
w szczególności porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o którym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani też nie jest wska-
zaniem, iż jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W związku z powyższym autor nie ponosi odpowie-
dzialności za działania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjęte na podstawie niniejszej informacji ani za szkody 
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczególności finansowe, powstałe w wyniku wykorzystania niniejszej informacji. 
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„Jastrzębia pauza” FED 

Sytuacja techniczna wykresu ceny EUR/USD wskazywała na początku poprzedniego tygodnia na spadki 

i rzeczywiście taki ruch został wykonany, pomimo braku podwyżki kosztów pieniądza przez amerykański 

FED. Teoretycznie taka decyzja amerykańskich władz monetarnych powinna była osłabić dolara, jednak 

inwestorzy oczekują jeszcze jednej podwyżki w tym roku, gdyż takie oczekiwania wyraża również 12 

członków FOMC. W nadchodzącym tygodniu inwestorzy mogą skupić swoją uwagę na danych inflacyj-

nych z Europy i USA oraz na wystąpieniach publicznych szefa FED oraz szefowej EBC. Główna para 

walutowa ma jeszcze miejsce na spadki, lecz utrzymanie się kursu w pobliżu poziomu 1,0650 lub próba 

wzrostów powyżej 1,07 będzie sygnalizowała zakończenie spadkowej korekty EUR/USD. Nadchodzący 

tydzień może być pod tym względem decydujący, pomimo iż nie będzie obfitował w tak istotne informa-

cje makroekonomiczne, jak dwa poprzednie tygodnie.  

Zmiana trendu? 

Poprzedni tydzień przyniósł kolejną próbę wzrostową pary EUR/PLN, która zakończyła się wyrysowa-

niem formacji podwójnego szczytu na wykresie tejże pary walutowej. Na koniec tygodnia kurs wybił 

istotny poziom wsparcia 4,6050, aby na sesji amerykańskiej zrobić retest tychże poziomów i powrócić 

powyżej poziomu 4,60 EUR/PLN. Może być to fałszywy sygnał sprzedaży, albo początek powrotu do 

trendu aprecjacji PLN wobec głównych walut. Ze względu na aprecjację dolara wobec euro, para 

USD/PLN nie zasygnalizowała podobnego scenariusza. Wiele rozstrzygnąć się może w nadchodzącym 

tygodniu. Inwestorzy przywiążą wiele wagi do odczytu wrześniowego wskaźnika inflacji CPI. Według 

prezesa Glapińskiego wskaźnik ten ma spaść dynamicznie do poziomu poniżej 9,0% r/r. Piątkowa pu-

blikacja potwierdzi te przewidywania lub im zaprzeczy. Obserwowana próba aprecjacji polskiej waluty 

może mieć związek z wystąpieniem prezesa NBP, który stwierdził że może już nie być miejsca w obecnej 
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sytuacji na dalsze obniżki kosztów pieniądza. Przypomnijmy, że dynamiczne osłabienie PLN rozpoczęło 

się od zaskakująco dużej obniżki kosztów pieniądza o 75 pb na wrześniowym posiedzeniu RPP oraz 

zapowiedzi dalszych obniżek. Jeśli ten scenariusz się jednak nie zrealizuje (kolejne cięcia kosztów pie-

niądza), to polska waluta będzie miała podstawę do odreagowania wcześniejszej deprecjacji.  

  

  Prognozy na bieżący tydzień 

Maksima 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0750 4,3500 4,6150 5,3200 4,8200 

Minima 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0580 4,2600 4,5600 5,2300 4,7100 
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  Prognozy całoroczne 

(mediana prognoz z  platformy Bloomberg z dn. 15.09.2023) 

 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 

EURUSD 1,09 1,10 1,12 1,13 

USDPLN 4,16 4,15 4,11 4,12 

EURPLN 4,50 4,55 4,55 4,60 

GBPPLN 5,24 5,20 5,21 5,31 

Mediana prognoz na koniec okresu. Opracowanie własne na podstawie danych z Bloomberg’a z dn. 15.09.2023. 

  Punkty swapowe 15.09.2023 

USD/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

(BID/ASK) 28/30pb 49/54 99/104 132/141 274/296 

EUR/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

59/61 112/116 228/234 325/334 691/716 

Źródło: Bloomberg 
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Punkty swapowe 15.09.2023 

GBP/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

36/39 62/68 123/131 165/177 351/382 

CHF/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

104/107 206/212 422/430 608/620 1270/1301 

Źródło: Bloomberg 

  Średnioterminowy trend 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

spadkowy wzrostowy wzrostowy wzrostowy wzrostowy 

Źródło: opracowanie własne.  
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  Fixing NBP 

22.09 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0647 4,3269 4,6069 5,3020 4,7752 

15.09 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0665 4,3418 4,6307 5,4005 4,8481 

8.09 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0712 4,2958 4,6019 5,3645 4,8225 

Źródło: strona internetowa Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl. 
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 Najważniejsze wydarzenia 

25.09 

(poniedziałek) 

26.09 

(wtorek) 

27.09 

(środa) 

28.09 

(czwartek) 

29.09 

(piątek) 

10:00 

Indeks IFO za wrze-

sień 

(Niemcy) 

14:00 

Decyzja monetarna 

Węgierskiego Banku 

Centralnego 

14:30 

Decyzja monetarna 

Banku Czech 

14:00 

Inflacja CPI za wrze-

sień – dane wstępne 

(Niemcy) 

8:00 

PKB za II kwartał – 

dane finalne 

(W. Brytania) 

10:00 

Stopa bezrobocia w 

sierpniu 

(Polska) 

15:00 – 16:00 

Dane z rynku nieru-

chomości  

(USA) 

 

14:30 

PKB za II kwartał – 

dane finalne 

(USA) 

9:40 

Wystąpienie pu-

bliczne prezeski ECB 

(Christine Lagarde) 

(strefa euro) 

15:00 

Wystąpienie pu-

bliczne prezeski ECB 

(Christine Lagarde) 

(strefa euro) 

  

22:00 

Wystąpienie pu-

bliczne prezesa Fed 

(Jerome Powell) 

(USA) 

10:00 

Inflacja CPI za wrze-

sień – dane wstępne 

(Polska) 

    

11:00 

Inflacja  

konsumencka za 

wrzesień – dane 

wstępne 

(strefa euro) 

    14:30 
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Źródło: opracowanie własne.  

PCE core (r/r) za sier-

pień 

(USA) 

    

16:00 

Raport Uniwersytetu 

Michigan za wrzesień 

– dane finalne 

(USA) 


