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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.4840 -0.8%
USD/PLN 4.1933 0.6% Czerwcowe posiedzenie RPP bez zaskoczen w oczekiwaniu na projekcje lipcowa
' ' W poniedziatek i wtorek odbedzie sie czerwcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.
CHF/PLN 4.6014 -1.4% Decyzje co do poziomu stop procentowych Narodowego Banku Polskiego poznamy we
EUR/USD 1.0691 -0.2% wtorek, zapewne w godzinach popotudniowych. Naszym zdaniem posiedzenie nie
przyniesie wiekszych zmian. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych na
obecnym poziomie. Oznacza to, ze w czerwcu stopa referencyjna pozostanie na
Rynek Pieniezny (%) A bps poziomie 6,75% juz 10 miesiac z rzedu. Retoryka komunikatu rowniez nie powinna roznic¢
sie od tej z ostatnich posiedzen. Zaplanowana na s$rode na godz. 15:00 konferencja
WIBOR 1M 6.84 0 prezesa NBP A.Glapinskiego, zapowiada sie interesujaco w kontekscie niespodzianki
WIBOR 3M 6.90 0 inflacyjnej w dot w maju oraz umocnienie ztotego w ostatnim okresie. Czynniki te jednak

naszym zdaniem nie powinny wptywac istotnie na Sredniookresowe perspektywy
gospodarcze, co zapewne potwierdzi za miesiac projekcja lipcowa. O ile rzeczywiscie
Obligacje PL (%) A bps inflacja CPl w 2Q 2023 okazuje sie nieco nizsza niz zatozono w projekcji, to inflacja
bazowa zapewne przewyzszy prognoze NBP. Jednoczesnie aktywnos¢ gospodarcza w

2Y 6.00 1 A - . o P - " X
Polsce realizuje sie¢ w tempie zblizonym do sSciezki w projekcji. Tym samym nie
5Y 5.85 -17 spodziewamy sie, aby zaktualizowane prognozy z lipca dawaty argumenty do rozpoczecia
10Y 6.02 5 jeszcze w tym roku cyklu obnizek stop procentowych. Tym bardziej, ze projekcja bedzie
zawierata czesciowo plany luzowania polityki fiskalnej, np. waloryzacje swiadczenia 500
plus oraz zapewne takze kolejna silng podwyzke ptacy minimalnej od 2024 r.
IRS PLN %) Abps Interesujace beda ponadto zatozenia dotyczace polityki, panstwa w zakresie cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych oraz matych i srednich przedsiebiorstw. Ocena
2Y 6.05 -27 perspektyw gospodarczych oraz niepewnos¢ co do realizacji celu inflacyjnego w srednim
5y 5.30 .25 okresie naszym zdaniem nie daje przestanek do szybkiego ciecia stop procentowych,
jednak zauwazamy rosnace ryzyko obnizki stop juz w 4Q 2023 r., tj. w okresie
0¥ 5.36 17 wyborczym i wobec pretekstu obnizenia sie wskaznika CPI do jednocyfrowych poziomow.
Dane za kwiecien ze strefy euro nie zmienia nastawienia EBC
Obligacje bazowe (%) A bps Wsrod publikacji zagranicznych w tym tygodniu wyrdzniaja sie dane za kwiecien, ktore
DE 107 5 37 % rzuca wiecej swiatta na gospodarke realng w Niemczech oraz w catej strefie euro na

poczatku 2Q 2023. We wtorek opublikowane zostana dane o sprzedazy detalicznej w
us 10y 3.74 -7 Eurolandzie, ktéora wg konsensusu wzrosta o 0,2% m/m po spadku o 1,2% m/m w marcu.
Natomiast w $rode rano poznamy odczyt produkcji przemystowej w Niemczech, w ktorej
przypadku oczekuje si¢ niewielkiego odbicia o 0,5% m/m po silnym spadku miesiac
Gietdy pkt. A% wczesniej o 3,4% m/m. Realizacja tych prognoz oznaczataby nadal staba aktywnos¢
gospodarcza w przemysle i handlu najwazniejszych partneréw handlowych Polski,

WIG 65871.8 1.8 - - . - L s e . -
aczkolwiek dawataby wiecej optymizmu dla przysztosci wraz z dalszym obnizaniem sie

S&P 500 4282.4 3.2 inflacji. Lepsze perspektywy inflacyjne nie zmieniaja jednak oczekiwan, ze Rada

Nikkei 225 31086.8 4.9 Prezesow Europejskiego Banku Centralnego dokona jeszcze co najmniej jednej podwyzki

7rédio: Refinitiv stop procentowych o -0,25 pkt proc. w tym cyklu.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 1



Rynek walutowy

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

EUR/PLN

Ten tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje danych ekonomicznych z krajowej gospodarki, a uwaga
inwestorow skupiona bedzie na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Nie oczekujemy, aby decyzja
(wtorek) miata istotny wptyw na przebieg notowan. Wazniejsza wydaje sie byc¢ konferencja prezesa NBP
(Sroda), choc jej oddziatywanie na rynki moze by¢ ograniczony ze wzgledu na skrocony tydzien pracy. Kurs
EUR/PLN utrzymuje sie w trendzie bocznym i wydarzenia z krajowej gospodarki moga nie dostarczyc
impulsow dla silniejszego wybicia. Zaktadamy, iz kurs EUR/PLN bedzie pozostawat w przedziale 4,4800-
4,5450, choc przy pozytywnym sentymencie globalnym nie mozna wykluczy¢ wybicia ponizej 4,48. Zrodtem
ewentualnie silniejszych zmian moga by¢ tendencje na miedzynarodowym forexie, cho¢ takze w strefie
euro i w USA nie beda publikowane kluczowe dane makroekonomiczne. Czynnikiem niepewnosci
ograniczajacym przestrzen do ewentualnego umocnienia ztotego jest zblizajacy sie termin ogtoszenia przez
TSUE wyroku w sprawie walutowych kredytow mieszkaniowych. Wsparciem dla ztotego jest natomiast
zmniejszenie oczekiwan co do skali podwyzek stop w USA i strefie euro, co poprzez korzystniejszy
dysparytet stop procentowych korzystnie wptywa na wycene polskiej waluty. W takich uwarunkowaniach
kurs ztotego nie powinien podlegac silnym wahaniom, cho¢ zwracamy przy tym uwage, iz w przesztosci
nieobecnos¢ inwestorow krajowych (Boze Ciato w czwartek) lub ich obnizona aktywnos¢ w piatek bywaty
okresami podwyzszonej zmiennosci notowan ztotego.

USD/PLN ‘

Zwyzka eurodolara przy oczekiwanej wzglednej stabilizacji kursu EUR/PLN wspierac¢ bedzie umocnienie
polskiej waluty wzgledem dolara amerykanskiego. Podobnie jak w przypadku pary EUR/PLN podwyzszona
zmiennos¢ moze pojawic sie w koncowce tygodnia pod nieobecnos¢ inwestorow krajowych.

EUR/USD '

Po dotarciu do poziomu 1,0635 kurs EUR/USD zaczat piac sie w gore. Czynnikiem wspierajacym eurodolara
jest rewizja rynkowych oczekiwan co do polityki pienieznej gtownych bankow centralnych, a takze wzrost
apetytu na ryzyko po osiaggnieciu porozumienia w kwestii podniesienia limitu zadtuzenia w USA. Inwestorzy
z mniejszym przekonaniem wierza w kolejna podwyzke stop w USA, podczas gdy EBC pozostaje na Sciezce
zaciesniania, choc¢ skala dalszych podwyzek przez EBC pozostaje niepewna. Z punktu widzenia analizy
technicznej zwyzka kursu EUR/USD moze zatrzymac sie na poziomie 1,0820, co sugeruje ograniczony zakres
potencjalnego umocnienia euro. Szczegolnie, ze kalendarium publikacji danych w tym tygodniu nie jest
rozbudowane.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek

Uzasadnienie

10Y PL (%)

Silniejszy od oczekiwan spadek inflacji w maju nasilit oczekiwania na gtebsze obnizki stop procentowych
przez RPP w tym i w przysztym roku. Biorac pod uwage skale ubiegtotygodniowego ruchu, a takze
utrzymujace sie ryzyka dla tempa dezinflacji widzimy ograniczona przestrzen do znizek w rentownosci w
krotkookresowej perspektywie. Gtownym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki
Pienigznej, jednak nie wydaje nam sie, aby decyzja (zaktadamy utrzymanie stop proc.), a takze
konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego (podtrzymanie relatywnie tagodnej retoryki) istotnie wptynety na
nastroje rynkowe. Po tak silnym ruchu jak w ubiegtym tygodniu naturalna wydaje sig korekta techniczna,
cho¢ w dtuzszej perspektywie rentownosci obligacji beda sie obnizac sie w $lad za postepujacym procesem
dezinflacji i dalszym schtodzeniem koniunktury w gospodarce polskiej i globalnej. Czynnikiem ryzyka dla
rynku obligacji w srednim okresie jest skala wzrostu potrzeb pozyczkowych budzetu w zwiazku z realizacja
obietnic wyborczych.

10Y DE (%)

Rynek zmniejszyt oczekiwania co do skali podwyzek stop procentowych przez EBC w tym roku co wyraznie
umocnito obligacje w ubiegtym tygodniu. W tym tygodniu natomiast, ze wzgledu na niezbyt rozbudowane
kalendarium danych makroekonomicznych, moze brakowac impulsow do kontynuacji tego ruchu. Tym
bardziej, ze publikowane dane makroekonomiczne nie beda dawaty podstaw do wyraznej dalszej rewizji
oczekiwan. Rynek wycenia jeszcze co najmniej jedna podwyzke o 25 pkt. baz. przez EBC., a kolejny ruch
w lipcu nie jest jeszcze przesadzony.

10Y US (%)

Rynek wykasowat oczekiwania co do podwyzki stop procentowych na czerwcowym posiedzeniu Fed i
przesunat czesciowo na lipiec, co byto czynnikiem napedzajacym znizki rentownosci amerykanskiego dtugu
w minionym tygodniu (obecnie implikowane z kontraktow prawdopodobienstwo podwyzki stop przez Fed
w lipcu wynosi nieco ponad 50%). Kalendarium danych makroekonomicznych w tym tygodniu raczej nie da
wyraznego impulsu do istotnej rewizji rynkowego scenariusza stop procentowych, szczegolnie po wyraznym
ruchu w ubiegtym tygodniu. Z tego tez powodu przestrzen do dalszych znizek rentownosci w krotkim
terminie wydaje sie nam ograniczona, szczeg6lnie w obliczu danych z amerykanskiego rynku pracy, ktory
pozostaje mocny.
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Polityka pieniezna w Polsce

Stopy procentowe NBP [%]

Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Henryk Wnorowski
(31.05.2023)

Licze na kolejne, bardziej znaczqce obnizki CPI r/r o 2 pkt proc. i wiecej (w odczytach miesiecznych) - dotychczas
wyniosty one w ostatnich trzech miesiqgcach: dwa razy po 1,7 pkt i raz 1,4 pkt. Skoro w maju wskaznik nie obnizyt
sie 2 pkt proc., to mam nadzieje, Ze stanie sie w przysztosci. Pierwszy raz - co jest bardzo optymistyczne - nie
mamy przyrostu inflacji w ujeciu miesiecznym. To sq generalnie dobre informacje, natomiast cel, do ktorego
dagzymy - to jest niezmiennie 2,5 proc. +/- 1 pkt proc. - jeszcze ciqggle jest daleko. Oczywiscie, cel ten osiggniemy,
zgodnie z obowiqzujgca, marcowq projekcjq inflacyjng pod koniec roku 2025. Osobiscie wierze, ze kolejna
projekcja inflacyjna - tj. lipcowa - bedzie nieco lepsza i pokaze by¢ moze krotszq perspektywe osiggniecia celu.

Iwona Duda
(31.05.2023)

Dobre dane mogq rzeczywiscie zachecac do dyskusji na temat obnizek stép procentowych, niemniej jednak, aby
RPP podjeta decyzje o obnizkach stop procentowych, to cata Rada musi widziec, ze trend spadkowy jest trwaty i
rzeczywiscie inflacja szybko zmierza do celu. To sq warunki konieczne do podjecia takiej decyzji.

Ireneusz Dabrowski
(31.05.2023)

Jezeli te procesy, ktore w tej chwili obserwujemy, utrzymajq sie, to na koniec roku moze sie taka przestrzen (do
obnizek stop proc. - przyp.) pojawic. Mysle, ze to jest ostatni kwartat, zobaczymy w listopadzie jaka bedzie
projekcja i mysle, ze Rada moze rozwazy¢ wtedy taki scenariusz.

Ludwik Kotecki
(29.05.2023)

Odniose sie do projekcji NBP. W marcu opublikowano projekcje i zgodnie z niq, przy niezmienionych stopach
procentowych, (...) inflacja nie dochodzi do celu do korica 2025 r. Czyli jezeli chcielibysmy obnizac stopy
procentowe, to ona jeszcze bardziej by nie dochodzita do celu. W zwigzku z tym nie wydaje mi sie, ze jest miejsce
na taki ruch, szczegélnie w ciqgu najblizszych kilku miesiecy.

Gabriela Mastowska
(29.05.2023)

W kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie dalszego spadku inflacji konsumpcyjnej, ktéra pod koniec tego roku
powinna spas¢ do poziomu nizszego od 10 procent. Przewidywany, dalszy, dos¢ wysoce prawdopodobny spadek
presji inflacyjnej otwiera droge do podejmowania coraz bardziej intensywnych rozwazan o potrzebie redukcji
stop procentowych. Generalnie rzecz biorqc sqdze, ze prawdopodobieristwo rozpoczecia w tym roku fazy obnizek
stop procentowych w Polsce staje sie coraz wieksze. Warto zwrdci¢ uwage na to, Ze trwajqce od potowy
pazdziernika 2022 r. umocnienie ztotego, zaréwno w stosunku do dolara amerykariskiego, jak rowniez w stosunku
do euro prowadzi do skutkéw antyinflacyjnych. Dzigki temu moment, w ktorym nastgpi ‘pierwsza obnizka' pojawi
sie zapewne wczesniej, niz gdyby kurs ztotego w okresie ostatnich kilku miesiecy stabt.

Adam Glapinski
(26.05.2023)

Po bardzo silnym zaciesnieniu polityki pienieznej wstrzymalismy cykl podwyzek. (...) Co do dalszych decyzji,
wszystko zalezy od inflacji i koniunktury. Mam nadzieje, ze proces dezinflacji bedzie postepowat i bardzo szybko,
jeszcze w IV kwartale mozliwe bedq obnizki stdp.

Bedzie to mozliwe tylko wtedy, kiedy bedziemy mieli pewnosc, ze inflacja spada do celu.

Joanna Tyrowicz
(18.05.2023)

Zmienita sie wzgledna atrakacyjnos¢ inwestowania portfelowego w ztotych. To jest czasowe, zwigzane jest to z
réznicq w wysokosciach stép procentowych i oczekiwaniami co do dalszego zachowania stép procentowych na
gtownych walutach swiatowych. Jest to bardzo korzystne z perspektywy krétkookresowej, bo wzmacnia obnizenie
tempa wzrostu cen. Natomiast w perspektywie dtugookresowej nie podejrzewam, zeby to byta jakas jaskotka, ze
przestaty dziata¢ prawa ekonomii i ze dtugoterminowa réznica w stopach inflacji miedzy nami a globalnymi
gospodarkami nie przetozy sie na cene ztotego.

Cezary Kochalski
(17.04.2023)

W swietle biezqcej projekcji, naptywajacych danych i prognoz, temat obnizek stép procentowych po prostu nie
byt podnoszony ani dyskutowany przez nikogo. (...) Nie byto do tego podstaw (...) w relacji do biezqcych proceséw
gospodarczych i inflacyjnych.

Przemystaw Litwiniuk
(22.03.2023)

Rzqd w zatozeniach do ustawy budzetowej przyjat, ze stopa referencyjna powinna by¢ na poziomie 7 proc., ja sie
z rzqdem zgadzam. Dopdki sciezka dezinflacji, zaprezentowana w projekcji, nie odchyli sie w jednq lub w drugq
strone w sposéb znaczqcy. Jezeli ta inflacja zaczetaby spadac szybciej niz pokazano w projekcji, to bede
prawdopodobnie wyrazat przekonanie, zZe istnieje uzasadnienie dla utrzymania parametrow polityki pienieznej.
(...) Natomiast, jezeli inflacja bedzie rosta, czy jej odczyty w poszczegdlnych kwartatach bytyby wyzisze niz
zatozone w projekcji, to wtedy bede sie sktaniat prawdopodobnie ku wyzszym podwyzkom niz tylko 25 pb.

Wiestaw Janczyk
(2.12.2022)

Obecny poziom stép wydaje sie wtasciwy przy informacjach jakie posiadamy dzisiaj. Co do przysztych decyzji, to
- jak dotychczas - bede analizowac¢ naptywajqce dane i dostosowywac do nich moje preferencje w zakresie stop.

Zrodto: PAP, Refinitiv, Bloomberg

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B str. 3



Zréd{w

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 czerwca

09:55 Indeks PMI dla ustug Niemcy  Maj 56.0 57.8
10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Maj 56.2 55.9
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -13.1 -15.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Kwiecien 5.9% 1.5%
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Maj 51.9 52.3
16:00 Zamowienia na dobra trwate y;c, Kwiecien 3.3% 1.1%
16:00 Zamoéwienia w przemysle USA Kwiecien 0.9% 0.5%

Wtorek 06 czerwca
Decyzja ws. stop

Polska Czerwiec 6.75% 6.75% 6.75%
procentowych
08:00 ana/TnOWIenla w przemysle sa, Niemcy  Kwiecien -10.7% 3.9%
11:00 Sprzedaz detaliczna sa, m/m  EZ Kwiecien -1.2% 0.2%

Sroda 07 czerwca

Produkcja przemystowa sa,

08:00 Niemcy  Kwiecien -3.4% 0.5%
m/m

13:00 Wnioski o kredyt hipoteczny USA 03.06 -3.7%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Czerwiec

Czwartek 08 czerwca

11:00 PKB sa, kw/kw, fin EZ 1Q 0.0% 0.1%

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 03.06 232k 225k
bezrobotnych

Pigtek 09 czerwca

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Maj 0.1% 0.2%
03:30 Inflacja PPIr/r Chiny Maj -3.6% -4.3 %
14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Maj

Poniedziatek 12 czerwca

09:00 Inflacja CPI r/r Czechy  Maj 12.7%
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Dane i prognozy

Q421 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB % rlr 6.8 4.9 0.7 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0 -0.3 0.5 1.1 2.0
Stopa bezrobocia

K %, k.o. 5.8 5.2 5.6 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.4 5.4 5.5 5.6
rejestrowanego
Inflacja CPI %érrg’ 5.1 14.3 12.8 7.7 9.6 13.9 16.3 17.3 17.0 13.7 11.4 8.8

usD,

Ropa naftowa Brent o 70.8 98.8 78.7 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 82.0 78.6 77.4 76.9
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 6.75 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 1M %, k.o. 2.23 6.93 6.81 2.23 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.83 6.82 6.81
WIBOR 3M %, k.o. 2.54 7.02 6.75 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.85 6.80 6.75
WIBOR 6M %, k.o. 2.84 7.14 6.65 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 6.85 6.65
EUR/PLN k.o. 4.60 4.69 4.50 4.60 4.65 4.68 4.87 4.69 4.68 4.54 4.52 4.50
USD/PLN k.o. 4.06 4.40 4.05 4.06 4.18 4.48 4.95 4.40 4.29 4.18 4.12 4.05
EUR/USD k.o. 1.14 1.07 1.11 1.14 1.11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.09 1.10 1.11
EURIBOR 3M %, k.o. | -0.57 2.13 3.75 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 2.13 3.04 3.55 3.75 3.75
LIBOR 3M USD %, k.o. 0.21 4.77 5.05 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.25 5.10 5.05

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, 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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