A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 5 maja 2025

research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski Informacje na dzis

Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzis opublikowany zostanie indeks Sentix, obrazujacy nastroje inwestorow
+48 601 843 329 prywatnych i instytucjonalnych. Rynkowy konsensus dla indeksu wskazuje na wzrost

indeksu do -12,5 pkt z -18,5 pkt. Jest to pierwszy indeks wyprzedzajacy koniunktury
Cezary Chrapek, CFA publikowanym w danym miesigcu na podstawie ankiet zbieranych w pierwszych dwoch
Ekonomista dniach miesiaca. Poprawa indeksu moze obrazowac pewna deeskalacje kwestii tzw.

“wojny handlowej”.
Andrzej Kaminski

Ekonomista US: Dzi$ opublikowany zostanie indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug. Konsensus

Bloomberga wskazuje na jego spadek w kwietniu do 50,2 pkt. z 50,8 pkt. miesiac
Antoni Zalewski wczedniej. Koniunktura w gtéwnym sektorze amerykanskiej gospodarki stabnie w
reakcji na m.in. zmiany w polityce celnej USA i wzrost oczekiwan inflacyjnych

Analityk amerykanskich konsumentow, przektadajacych sie na pogorszenie nastrojow

amerykanskich konsumentow.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze

EUR/PLN 4.2692  -0.2% - ) o ]
PL: Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w kwietniu do 50,2 pkt z 50,7 pkt, nieco

USD/PLN 3.7572 -0.2% mniej niz nasze oczekiwania. Indeks utrzymat sie powyzej neutralnego poziomu 50 pkt.,

CHF/PLN 4.5560 -0.3% wskazujac na rozwoj sektora, jednak w bardzo wolnym tempie. Przedsiebiorcy wskazali
na wzrost produkcji i zatrudnienia. Perspektywy dla przemystu pozostaja mato

EUR/USD 1.1365 0.0% optymistyczne, co widoczne jest w spadku nowych zamoéwien, szczegdlnie

eksportowych. Co istotne natomiast wyraznie pogorszyty sie prognozy produkcji na
kolejne 12 miesiecy. Wskaznik przysztej produkcji odnotowat w kwietniu najwiekszy
Rynek Pieniezny (%) A bps miesieczny spadek od powstania indeksu w 2012, wytaczajac pandemie. Niewatpliwie
na nastrojach przedsiebiorcow ciazy wzrost niepewnosci co do perspektyw globalnej

WIBOR 1M >.63 1 gospodarki w rekcji na zmiany w polityce handlowej USA oraz perspektyw wolniejszego
WIBOR 3M 5.41 1 wzrostu w strefie euro.

B US: Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta w kwietniu

L 0 177 tys., czyli nieco wiecej niz konsensus rynkowy na poziomie 138 tys. W dot

Obligacje PL (%) A bps natomiast skorygowano dane marzec, kiedy wzrost zatrudnienia wyniost 185 tys., a nie

2Y 4.35 2 228 tys. jak szacowano wczesniej. Efekt netto opublikowanych dzi§ danych jest

5y 464 5 neutralny. Stopa bezrobocia w kwietniu uksztattowata sie na poziomie 4,2%, podobnie

jak miesiac wczesniej. Dynamika wynagrodzen natomiast utrzymata sie na poziomie
10Y 5.22 2 3,8% r/r, co byto wynikiem nieco stabszym od oczekiwan. Amerykanski rynek pracy
pozostaje w dobrej kondycji. Daje to komfort dla Fed ze wstrzymaniem sie z
luzowaniem polityki pienieznej, ze wzgledu na silnie rosnace oczekiwania inflacyjne po
wprowadzeniu cet na import do USA, a jednoczesnie coraz wyrazniejsze sygnaty
pogorszenia koniunktury w gospodarce USA.

IRS PLN (%) A bps

ZY 4.02 EZ: Inflacja konsumencka w strefie euro, mierzona indeksem HICP, wyniosta w kwietniu
5Y 3.93 -8 2,2% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. To wynik nieco wyzszy niz konsensus rynkowy
wskazujacy na spadek inflacji do 2,1% r/r. Proces dezinflacji spowalnia wzrost cen

-
|

1oy 4.28 ! Zywnosci nieprzetworzonej, a takze wciaz relatywnie wysokie zwyzki cen ustug (+3,9%

r/r). W rezultacie inflacja bazowa wzrosta w kwietniu do 2,7% r/r z 2,4% r/r miesiac

.. wczesniej. Wyhamowanie procesu dezinflacji w strefie euro nie powinno powstrzymac

Obligacje bazowe (%) A bps Europejskiego Banku Centralnego przed kolejnym cieciem stop w czerwcu o 25 pkt.

DE 10Y 2.52 6 baz. Bazowym scenariusz pozostaje zejscie stopy depozytowej do konca tego roku do
US 10Y 4.29 11 poziomu 1,50%.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Indeks S&P 500 zakonczyt piatkowa sesje dziewiatym z rzedu wzrostem, co jest najdtuzsza
serig od 20 lat i daje pewien optymizm na dzisiejsze otwarcie w Europie. Prezydent Donald

wIG 100763.2 2.1 Trump po raz kolejny skrytykowat prezesa Fed Jerome'a Powella, wzywajac go do obnizenia
DAX 23029.0 2.4 stop procentowych. W gore bazowe rentownosci beda kierowac lepsze dane z USA z piatku
S&P 500 5604.1 0.6 oraz lepszy Sentix, ale rownowazacym czynnikiem bedzie spadek cen ropy po decyzji
7rédto: LSEG Datastream OPEC+ o znacznym zwigkszeniu produkcji. Krajowy rynek bedzie wyczekiwat posiedzenia
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna RPP. Stabsze dane z USA i lepsze ze strefy euro daja potencjat do odreagowania euro do

dolara, co moze sprzyjac ztotemu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

EUR/USD (prawa o§)
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Rynek krajowy

Piatkowa sesja byta stosunkowo spokojna na krajowym rynku po srodku dtugiego weekendu
majowego. Kurs ztotego wobec euro oscylowat w przedziale 4,265-4,281. Na krajowym rynku
stopy procentowej rentownosci rosty po ruchu na rynku bazowym, jednak ptynnos¢
pozostawata obnizona.

Rynki zagraniczne

Dolar stopniowo ostabiat sie wobec euro w kierunku 1,138 do potudnia po czym zaczat
stopniowo odrabia¢ straty w kierunku 1,13. Na rynkach bazowych nastapita znaczna
korekta na rynkach bazowych po lepszych niz oczekiwano danych z rynku pracy w USA
(zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o ok. 177 tys. wobec 138 tys.). Rentownosci
wzrosty o ok. 8-10 pb po wczesniejszym spadku, przy czym 10-letnie obligacje skarbowe
USA wzrosty z powrotem do ok. 4,30%, a 10-letnie obligacje niemieckie wzrosty do ok.
2,53%. Ceny ropy Brent otworzyty sie w pigtek ok. 5$ nizej na otwarciu w poblizu 60S po
czym zaczety stopniowo iS¢ w gore do ok. 625.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 02 maja

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Kwiecien 50.7 50.2 50.3 50.0

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 -
pozarolniczym

USA Kwiecien 228 tys. 177 tys. 130 tys.

Poniedziatek 05 maja

10:30 Indeks Sentix EZ Maj -19.5 -12.5
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Kwiecien 51.4
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Kwiecien 50.8 50.2
Wtorek 06 maja
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Kwiecien 51.9
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Kwiecien 2.7% 2.1%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Kwiecien 48.8 48.8
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Kwiecien 49.7 49.7

Sroda 07 maja

Zamoéwienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy  Marzec 0.0% 1.3%

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Marzec 2.3%

14:00 Decyzja RPP ws. stop Polska  Maj 5.75% 5.25% 5.25%
procentowych

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Maj 3.75% 3.50%

20:00 Decyzja Fed ws. stop USA Maj 4.25% 4.25% 4.25%

procentowych

Czwartek 08 maja

08:00 Produkcja przemystowa r/r s.a. Niemcy Marzec -4.0%
13:00 gfgggiﬁ’iﬁs' stop UK Maj 4.50% 4.25%
14:30 \é“er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 3 maja 241 tys. 230 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Maj

Decyzja S&P ws. ratingu Polska 2025
00:00 Eksport r/r Chiny Kwiecien 12.4% 0.5%
00:00 Import r/r Chiny Kwiecien -4.3% -6.0%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Kwiecien 4.7%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Kwiecien

Poniedziatek 12 maja

Brak waznych publikacji
Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet
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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 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 prawdziwosc i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



