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Gtowny Ekonomista ® PL. Dzi$ konczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore wedtug naszej prognozy
+48 601 843 329 zakonczy sie obnizka stop procentowych NBP o 50 pkt baz. Taki jest tez konsensus
rynkowy i oczekiwania inwestorow. Stopa referencyjna wynositaby wtedy 5,25% i bytaby

Cezary Chrapek, CFA najnizsza od 3 lat. Decyzje powinniSmy pozna¢ w godzinach popotudniowych, a
Ekonomista komunikat o godz. 16:00. Za spodziewana obnizka przemawia, obok wypowiedzi
. L cztonkow Rady, nizsze niz prognozowat NBP odczyty inflacji w pierwszych miesigcach
Andrzej Kamiriski tego roku, nieco silniejsze wyhamowanie wzrostu ptac oraz stabsze dane z gospodarki
Ekonomista realnej. Dla perspektyw stop procentowych w kolejnych miesigcach kluczowa bedzie
. . przede wszystkim konferencja prasowa prezesa NBP, ktora odbedzie sie w czwartek o
Antoni Zalewski godz. 15:00. W naszej ocenie kolejne miesiagce przyniosa dalsze obnizki, cho¢ juz w
Analityk tagodniejszych krokach. Biorac pod uwage prognozowana przez nas sSciezke inflacji

uwazamy, ze RPP moze dokonac jeszcze jednego ciecia o 25 pkt. baz. w czerwcu lub
lipcu i powroci¢ do dalszych obnizek stop procentowych juz po wakacjach.

Kursy walut A% ® US: O godz. 20:00 poznamy natomiast decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej
EUR/PLN 4.2739 0.2% dotyczaca stop procentowych. Wobec obaw o nasilenie inflacji po zaostrzeniu polityki
celnej przedziat dla gtownej stopy procentowej zostanie utrzymany na poziomie 4,25-
USD/PLN 3.7669 0.2% 4,50%. Jako ze taka decyzja byta komunikowana wczesniej przez bankieréw centralnych
CHF/PLN 4.5686 0.0% w USA uwaga przenosi sie na konferencje szefa Fed J.Powella i jego retoryke. Obecnie
Rezerwa Federalna koncentruje sie na inflacji, a niezta kondycja rynku pracy pozwana
EUR/USD 1.1346 0.0% na stabilizacje stop procentowych. Zarowno my jak i inwestorzy na rynkach
finansowych spodziewaja jednak cie¢ stop procentowych w dalszej czesci roku, wraz z
prawdopodobnym stopniowym stabnieciem gospodarki i wolniejszym wzrostem
Rynek Pieniezny (%) A bps zatrudnienia. Wedtug oczekiwan rynkowych stopy procentowe w USA spadng do konca
WIBOR 1M 5 55 » tego roku tacznie o ok. 75 pkt baz.
WIBOR 3M 5.35 1 Wydarzenia i komentarze
®  PL: Wedtug szacunku MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w kwietniu
Obligacje PL (%) A bps 5,2% wobec 5,3% miesiac wczesniej. Dane okazaty sie zgodne z oczekiwaniami. Warto
zauwazyc¢ jednak, ze po odsezonowaniu stopa bezrobocia rejestrowanego nieznacznie
2y 4.37 2 wzrosta - do 5,2% z 5,1% w marcu. Bezrobocie w Polsce pozostaje bardzo niskie i naszym
5Y 4.66 -7 zdaniem obraz ten nie bedzie ulegat zmianie w nadchodzacych kwartatach. Niepewnosc
10V 5.97 5 jednak pozostaje, zwiazana zwtaszcza z globalng koniunktura po zmianach w polityce
: handlowej najwigkszych gospodarek.
® EZ: W finalnym wyliczeniu za kwiecien indeks PMI dla ustug w strefie euro zostat
IRS PLN %) A bps zrewidowany w gore do 50,1 pkt z 49,7 pkt podanych wstepnie. Oznacza to, ze sektor
° P ten w unii walutowej znajduja sie w stagnacji, a niezte tempo wzrostu PKB w 1Q 2025
2y 4.04 2 (0,4% kw/kw) nie jest raczej do powtorzenia w 2Q.
> 396 " Rynki na dzis
10Y 4.32 -1

Amerykanska sesja gietdowa zakonczyta sie na minusach przy umocnieniu obligacji w
oczekiwaniu na decyzje w sprawie stop procentowych. Wypowiedzi D. Trumpa wskazywaty
Obligacje bazowe (%) A bps na to, ze jest otwarty na renegocjacje stawek celnych i ugéd dla partneréw chcacych
uniknaé najwyzszych stawek, i kolejne wypowiedzi prezydenta USA wskazuja, ze sytuacja

DE 10Y 2.54 1 wciaz jest ptynna co rodzi niepewnos¢ dla rynku. Dzisiejszy dzien bedzie stat pod znakiem
us 10y 4.36 1 posiedzen bankéw centralnych. Widzimy przestrzen do odreagowania krajowych stop
rynkowych w gore z najnizszych pozioméw od wielu miesiecy. Przy realizacji naszego
scenariusza obnizki stop w maju o 50 pb i kolejnych 25 pb w czerwcu i utrzymaniu gotebiego
Gietdy pkt. A% tonu stopy rynkowe mogtyby pozos,tac' wzglednie stabilne. Natomiast wobec tego, ze rynek
wycenia az 200 pb obnizek do konca roku wobec naszego scenariusza zaktadajacego 125
WIG 99196.0 -1.2 pb, przy mato gotebiej komunikacji RPP korekta stop rynkowych w gore mogtaby byc spora.
DAX 23249.7 -0.4 Nie oczekujemy zmian stop ze strony Fed na tym i kolejnym posiedzeniu, wiec reakcja
S&P 500 5606.9 0.8 rynku moze byc¢ ograniczona. W Azji na obnizke stop zdecydowat sie chinski bank centralny,

7-dniowa stopa repo zostata obnizona o 10 pb do 1,40%. Po nieco lepszych od prognoz
danych z niemieckiego przemystu i po zrostach kontraktow futures na amerykanskie indeksy
jest szansa na nieco lepsze nastroje na dzisiejszej sesji.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

07-05 +

Krajowy rynek stopy procentowej

5.50

525

5.00

4.75

4.50

4.25

4.00

vy 2y 3y 4 5Y 6y 7Y 9y 1oY

i Obligacje skarbowe (%) ®  Assetswap (bps, prawa of)

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

-150

70 e e e e

6.0

5.0 +

40 +

3.0 +

20

Ceny surowcow [USD]

3500 [ oo

3300

3100

2900

2700

. : : : —
g 8 8 8 88 3 3 3 3 3 8
& & b & & & & & & h S &
2 8 8 3 3 8 8 8 5 1 8 s

Zoto = Ropa naftowa Brent (prawa o¢)

illennium

75

70

-+ 65

- 60

Rynek krajowy

Ztoty tracit nieznacznie do euro do ok. 4,275 z 4,26 przy mniejszym ruchu walut w
regionie i przy wyjatkowo stabilnym kursie dolara do euro. Na krajowym rynku stopy
procentowej stawki swap obnizyty sie nieznacznie, a w nieco wiekszym zakresie spadty
rentownosci obligacji o ok. 2-7pb w oczekiwaniu na wynik dzisiejszego posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej oraz zachowanie rynku niemieckiego.

Rynki zagraniczne

Ruchy kursu EUR/USD byty niewielkie przy stabilizacji kursu w przedziale sie od 1,132-
1,136. Prezydent USA Trump powtdrzyt, Ze Chiny sa nadal otwarte na porozumienie.
Jednoczesnie inwestorzy oczekuja na kluczowe decyzje dotyczace polityki pienieznej ze
strony amerykanskiej Rezerwy Federalnej, Banku Anglii, Banku Norwegii i Riksbanku przy
prawdopodobnej obnizce stop przez Bank Anglii. Euro odrabiato straty po tym jak
F. Merz wygrat drugie gtosowanie nad wyborem na kolejnego kanclerza co przyczynito
sie do korekt wczesniejszych spadkow niemieckich rentownosci. Prezes szwajcarskiego
banku centralnego M. Schlegel powiedziat, ze SNB jest gotowy interweniowac na rynkach
walutowych i obnizy¢ stopy procentowe nawet ponizej zera, aby zapobiec spadkowi
inflacji ponizej celu. Opublikowana w poniedziatek inflacja w Szwajcarii spadta w
kwietniu do 0%, najnizszego poziomu od czterech lat i w dolnej granicy przedziatu
docelowego SNB 0-2%.
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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
pozarolniczym

14:30 USA Kwiecien 228 tys. 177 tys. 130 tys.

Poniedziatek 05 maja

10:30 Indeks Sentix EZ Maj -19.5 -8.1 -12.5
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Kwiecien 51.4 50.8
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Kwiecien 50.8 51.6 50.2
Wtorek 06 maja
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Kwiecien 51.9 50.7
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Kwiecien 2.7% 1.8% 2.1%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Kwiecien 48.8 49.0 48.8
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Kwiecien 49.7 50.1 49.7

Sroda 07 maja
Zamoéwienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy Marzec 0.0% 3.6% 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 \g’er‘zifj'glfn;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 sig¢ 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



