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Gtowny Ekonomista ® UK: Dzi$ o godz. 13:00 poznamy decyzje Banku Anglii dotyczaca stop procentowych.
+48 601 843 329 Konsensus prognoz wskazuje na obnizke o 25 pkt baz. do poziomu 4,25%.
® PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego po
h k, CFA e > :
E:;:c:?;icst;ape ¢ wczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej o obnizce stop procentowych o 50 pkt baz.

Rada nie precyzuje kolejnych krokéw uzalezniajac je od kolejnych danych. Naszym
Andrzej Kaminski zdaniem w komunikacie mozna znalez¢ elementy niezbyt gotebie, stad nie mozna

. wykluczyé, ze kolejne posiedzenie przyniesie stabilizacje stop procentowych. Prezes
Ekonomista Glapinski moze rzuci¢ wiecej swiatta na funkcje reakcji Rady.

Antoni Zalewski

Analityk Wydarzenia i komentarze

®  PL: Rada Polityki Pienigznej wznowita cykl cie¢ stop procentowych obnizka o 50 pkt
baz. Stopa referencyjna NBP wynosi zatem 5,25%, najnizszej od 3 lat. Decyzja ta nie

Kursy walut A% stanowi niespodzianki dla inwestoréw i ekonomistow, po czesci dlatego, ze byta
EUR/PLN 4.2768 0.1% sygnalizowana przez niektorych cztonkow Rady w reakcji na dane i nowe prognozy

makroekonomiczne. Potwierdzito sie to w komunikacie, w ktorym Rada pisze, ze
USD/PLN 3.7643  -0.1% ,biorac pod uwage naptywajace informacje, w tym nizsza biezaca i prognozowana
CHF/PLN 4.5812 0.3% inflacje, obnizanie sie¢ dynamiki ptac oraz stabsze dane o koniunkturze, w ocenie Rady

uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu stop procentowych NBP”. W komunikacie
EUR/USD 1.1362 0.1% znajdujemy tez inne zmiany o gotebiej wymowie, aczkolwiek stowo ,,dostosowanie”

naszym zdaniem, nie wskazuje koniecznosci szybkich i gtebokich obnizek stop

procentowych. Co wigcej, Rada pisze o ,,wciaz podwyzszonej dynamice cen ustug”. Nie

Rynek Pieniezny (%) A bps mozna zatem wykluczyé, ze kolejne posiedzenie przyniesie stabilizacje stop

WIBOR 1M 5 55 p procentowych. Naszym zdaniem, trudno jest wskazac jakimi krokami cztonkowie beda

) chcieli dalej tagodzi¢ polityke pieniezna. Jako ze decyzja o obnizce o 50 pkt baz. nie

WIBOR 3M 5.35 -1 byta zaskoczeniem, to podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze do kolejnej obnizki

dojdzie w czerwcu lub w lipcu (o 25 pkt baz.). Po wakacjach obnizki stop powinny by¢
kontynuowane a 2025 rok stopa referencyjna zakonczy na poziomie 4,50%.

Obligacje PL (%) A bps B US: Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata przedziat dla
2Y 4.38 podstawowej stopy procentowej na 4,25-4,50%. Byto to juz trzecie z rzedu posiedzenie
z taka sama decyzja i pierwsze po radykalnym zaostrzeniu polityki celnej przed

5Y 4.65 1 administracje D.Trumpa i silnym wzroscie niepewnosci. Stabilizacja stop byta
10Y 5.25 -3 powszechnie oczekiwana i zgodna z poprzedzajacymi wypowiedziami cztonkow.
Wszyscy poparli brak zmian stop proc i w komunikacie podkreslaja, ze ,,ryzyko wyzszego
bezrobocia i wyzszej inflacji wzrosto”. Podczas konferencji po decyzji przewodniczacy
IRS PLN %) A bps J.Powell wstrzymywat sie od odpowiedzi na pytania dotyczace wtasnie trudniej sytuacji
° P dla Fed, gdy jednoczesnie mozliwy jest wzrost inflacji i spadek popytu na prace.

2Y 4.09 5 Wskazywat, ze w takich warunkach wtasciwa jest postawa wyczekiwania na
wyklarowanie sie sytuacji w globalnym handlu, a ,,solidna” gospodarka pozwala na brak

5Y 3.98 -6 pospiechu z kolejnymi decyzjami. Ponadto, J.Powell ocenit koszt podejscia wait-and-
10Y 4.31 0 see jako niski, nie negujac przy tym mozliwosci stabilizowania stop proc. do konca roku.
My réwniez czekamy na naptywajace dane i informacje. Po decyzji rynki finansowe
widza stopy proc. Fed nizej niz obecnie o 60 pkt baz. a wiec wskazuja na mniejsza skale
Obligacje bazowe (%) A bps cie¢ niz wczoraj (o ok. 80 pkt baz.). Uczulamy jednak, ze rynek pracy w USA jest
bardziej elastyczny niz w Europie, a zatem stabsze dane np. o zatrudnieniu moga

N

DE10Y 2.48 6 pojawic sie dos¢ szybko, co naszym zdaniem, odmienitoby retoryke Fed i J.Powella.
us 10y 4.29 -6 . .,
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Wczorajsza sesja na rynkach akcji w USA zakonczyta sie wzrostlami. Administracja, Trumpa
planuje zmodyfikowac ograniczenia dotyczace exportu uktaddéw Al. Z kolei dzi$ dane o
WIG 100316.8 1.1 niemieckiej produkcji zaskoczyty pozytywnie, a na konferencji w Waszyngtonie D. Trump
DAX 23125.8 0.5 ma ogtosi¢ umowe handlowa z Wielka Brytania, co moze sprzyja¢ nastrojom i ztotemu.
S&P 500 5606.9 0.8 Dalsze ruchy stopy procentowej beda zalezne od konferencji prezesa NBP. Przy naszym

obecnym zatozeniu z kolejna obnizka o 25 pb w czerwcu lub lipcu potencjat do dalszego
ruchu w gore moze by¢ mniejszy niz przy wyraznym wskazaniu przez prezesa NBP, Zze na
kolejny ruch Rady mozemy poczekac dtuzej.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Mimo dnia z RPP i decyzji o obnizce stop o 50 pb, tj. ponad standardowe 25 pb, ale zgodnie
z oczekiwaniami kurs ztotego pozostat w dosy¢ waskim przedziale wahan ok. 4,27-4,28 i nie
zareagowat zbytnio na sama decyzje o komunikat RPP. W pierwszej reakcji na decyzje RPP i
oficjalny komunikat, ktory byt mato gotebi, krotkoterminowe FRA wzrosty do ok. 5-6 pb dla
krotkoterminowych tenoréw i ok. 8 pb dla dtuzszych termindw. W przypadku krzywej IRS
spadek 2-letnich stawek byt bliski 10 pb, a dtuzszych ok 5 pb co doprowadzito do lekkiego
wyptaszczenia krzywej. Zmiany rentownosci obligacji byty mniejsze zakresie czemu sprzyjat
trend spadkowy rentownosci na rynku niemieckim od poczatku wczorajszej sesji rzedu ok. 7
pb.

Rynki zagraniczne

Podobnie jak w przypadku ztotego takze w przypadku kursu EUR/USD zmiennos¢ na rynku
walutowym byta ograniczona. Euro zyskato do dolara z ok. 1,133 do ok. 1,136 przy stabszych
danych o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Mimo niewielkiego wzrostu cen ropy doszto do
umocnienia na bazowych rynkach dtugu przy spadkach rentownosci po ok. 5 pb w tym w USA
na dtuzszym koncu krzywej i na catej krzywej w przypadku Niemiec. W regionie wydarzeniem
dnia byto posiedzenie czeskiego banku centralnego z obnizka zgodna z oczekiwaniami o 25 pb
z gtowna stopa obnizona do 3,50%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Pigtek 02 maja

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

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

14:30 ‘Z)g“z"::‘(;‘lrfiactzr“nf""e""a WS g 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

Decyzja RPP ws. stop

Sroda 07 maja

procentowych Polska  Maj 5.75% 5.25% 5.25% 5.25%
08:00 f;f‘éw"e""a wprzemysle m/m o Marzec 0.0% 3.6% 1.3%
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Marzec 1.9% 1.5% 1.6%
14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Maj 3.75% 3.50% 3.50%
A A AR U S USA  Maj 4.25% 4.25% 4.25% 4.25%

procentowych

08:00 Produkcja przemystowa r/r s.a. Niemcy Marzec -4.0% -0.2% -2.1%
13:00 gfggggi‘oﬁi’ins' stop UK Maj 4.50% 4.25%
14:30 \gfe"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 Importr/r Chiny Kwiecien -4.3% -6.0%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Kwiecien 4.7%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Kwiecien

Czwartek 08 maja

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.



