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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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Dolar nadal mocny 

W zeszłym tygodniu przedstawiciele FED potwierdzili determinacje do walki z inflacją. Poza zapowie-

dzią jeszcze jednej podwyżki kosztów pieniądza w bieżącym roku, padły deklaracje o dłuższym okresie 

utrzymywania stóp procentowych na wysokim poziomie oraz przesunięto moment rozpoczęcia luzowa-

nia polityki monetarnej na co najmniej 2 połowę przyszłego roku. Dodatkowo inwestorzy oczekują, że 

zamiast 100 punktów redukcji nastąpi jedynie 50 punktowa obniżka do końca 2024 roku. Fakty te do-

prowadziły do korekty siły dolara, który umocnił się o dodatkowe 170 punktów wobec wspólnej waluty 

do poziomu 1,0490 EUR/USD. Tydzień zakończył się ponownie bliżej ceny 1,06, jednak przed nami 

pierwszy tydzień miesiąca i dane z rynku pracy, które mogą ponownie wpłynąć pozytywnie na amery-

kańską walutę. Dodatkowo publikowane będą indeksy aktywności gospodarczej w sektorach usług i 

przemysłowym dla wybranych krajów Europy i USA i tu ponownie może zarysować się przewaga ela-

styczności amerykańskiej gospodarki nad strefą euro.  

Czy RPP obniży ponownie koszt pieniądza? 

Polska waluta wyhamowała swoje umocnienie pod wpływem aprecjacji dolara wobec euro. Para 

EUR/PLN tylko chwilowo naruszyła istotny poziom wsparcia 4,60, aby szybko powrócić wyżej. Pozytyw-

nym zaskoczeniem może być dynamiczny spadek wskaźnika inflacji CPI, który według wstępnych wyli-

czeń we wrześniu wyniósł „jedynie” 8,2% r/r wobec 10,1% r/r jeszcze miesiąc wcześniej. Tak duża różnica 

może być „podejrzana” i warto będzie zwrócić uwagę na pełny raport inflacyjny za dziewiąty miesiąc 

2023 roku. Gospodarka wkracza w okres, gdzie historycznie ceny koszyka inflacyjnego rosły, a dodat-

kowo ceny paliw na stacjach w Polsce są nienaturalnie niskie, biorąc pod uwagę rynkowe ceny baryłki 

ropy oraz kurs pary USD/PLN.  W trzecim tygodniu września prezes Glapiński – szef NBP stwierdził, 

że wrześniowe dostosowanie kosztów pieniądza powinno być wystarczające, czym mógł zasugerować 
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brak zmian poziomu stóp procentowych w Polsce do końca bieżącego roku. Uczestnicy rynku oczekują 

jednak, że na zaplanowanym na środę posiedzeniu RPP dojdzie do kolejnej, tym razem 25 punktowej 

obniżki. Fakty te (ryzyko wzrostu inflacji w IV kwartale w połączeniu z zejściem głównej stopy procento-

wej do poziomu 5,75%) będą tworzyć presję podaży na PLN w nadchodzącym tygodniu.    

  Prognozy na bieżący tydzień 

Maksima 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0630 4,4800 4,6900 5,4200 4,8500 

Minima 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0390 4,3500 4,6100 5,3200 4,7600 
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  Prognozy całoroczne 

(mediana prognoz z  platformy Bloomberg z dn. 29.09.2023) 

 Q4 2023 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 

EURUSD 1,08 1,10 1,12 1,12 

USDPLN 4,25 4,19 4,12 4,16 

EURPLN 4,58 4,60 4,60 4,60 

GBPPLN 5,35 5,32 5,30 5,31 

Mediana prognoz na koniec okresu. Opracowanie własne na podstawie danych z Bloomberg’a z dn. 29.09.2023. 

  Punkty swapowe 29.09.2023 

USD/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

(BID/ASK) 11/13pb 36/40 68/73 174/187 230/250 

EUR/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

38/40 98/101 193/199 401/410 652/676 

Źródło: Bloomberg 
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Punkty swapowe 29.09.2023 

GBP/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

18/20 54/60 101/108 251/270 340/368 

CHF/PLN 

2W 1M 2M 3M 6M 

83/85 197/202 392/399 702/719 1248/1277 

Źródło: Bloomberg 

  Średnioterminowy trend 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

spadkowy wzrostowy wzrostowy wzrostowy wzrostowy 

Źródło: opracowanie własne.  
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  Fixing NBP 

29.09 

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN 

1,0608 4,3697 4,6356 5,3464 4,8030 

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 

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

2.10 

(poniedziałek) 

3.10 

(wtorek) 

4.10 

(środa) 

5.10 

(czwartek) 

6.10 

(piątek) 

9:00 

PMI dla przemysłu 

za wrzesień 

(Polska) 

 

Decyzja ws. stóp pro-

centowych i komuni-

kat RPP 

(Polska) 

13:30  

Raport Challengera -  

planowane zwolnie-

nia we wrześniu 

(USA) 

14:00 

Protokół z posiedze-

nia RPP 

(Polska) 

9:55 

 PMI dla przemysłu 

za wrzesień 

(Niemcy) 

 

9:55 

PMI dla usług za 

wrzesień 

(Niemcy) 

14:30 

Tygodniowa liczba 

nowych bezrobotnych 

(USA) 

14:30 

Dane z rynku pracy 

(USA) 

10:00 

 PMI dla przemysłu 

za wrzesień 

(strefa euro) 

 

10:00 

 PMI dla usług za 

wrzesień 

(strefa euro) 

  

10:30 

 PMI dla przemysłu 

za wrzesień 

(W. Brytania) 

 

10:15 

 Wystąpienie pu-

bliczne prezeski ECB 

(Christine Lagarde)  

(strefa euro) 

  

16:00 

 ISM dla przemysłu 

 
10:30 

 PMI dla usług za 
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Źródło: opracowanie własne.  
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