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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtéowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o wynagrodzeniach
+48 601 843 329 w gospodarce narodowej w 1Q 2025. Dane kwartalne pokazuja szerszy obraz ptac w
gospodarce niz sektor przedsigbiorstw, czyli firmy zatrudniajace co najmniej 10

Cezary Chrapek, CFA pracownikow. Spodziewamy sie, ze wzrost ptac w gospodarce narodowej spowolnit w
Ekonomista do 8,2% r/r z 12,4% r/r w 4Q 2025 wraz z mniejsza skala podwyzek ptacy minimalnej i
. L w sektorze budzetowym, a takze z nizsza presja ptacowa wsrod firm. Obnizajaca sie
Andrzej Kamiriski dynamika ptac byta jednym z argumentow ostatniej obnizki stop procentowych NBP
Ekonomista przez Rade Polityki Pienieznej. Wedtug naszej prognozy ptace w 2025 urosna Srednio o

. . 7,8% po wzroscie o0 13,4% w 2024 r.
Antoni Zalewski

Analitvk ® PL: Dzi$ juz po zamknieciu krajowych rynkow finansowych agencja S&P planuje
Y opublikowac wiosenny przeglad ratingu Polski. Spodziewamy sie utrzymania ratingu, a
takze jego perspektywy, analogicznie do wczesniejszych decyzji innych agencji -
Moody’s i Fitch.
Kursy walut A%
FUR/PLN 42564 -0.5% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3.7693 0.1% ® pL: Konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, podsumowujaca majowe
CHF/PLN 4.5610 -0.4% posiedzenie Rady Polityki Pienieznej na ktorym obnizono stopy procentowe o 50 pkt.
EUR/USD 1 1294 0.6% baz., potwierdzita, ze ciecie stop procentowych stanowito dostosowanie do nizszej niz

prognozowano w projekcji Sciezki inflacji i dynamiki ptac. Nie jest to natomiast
zapowiedz kolejnych agresywnych ruchow. Prezes NBP zwrocit uwage, ze gtownym
celem RPP jest trwaty powrot inflacji do celu NBP, a walka z inflacja jeszcze nie zostata
Rynek Pieniezny (%) A bps zakonczona. Za ostroznoscia w dozowaniu kolejnych cieé stop przemawia, wedtug
WIBOR 1M 5 59 2 prezesa, luzna polityka fiskalna, wciagz podwyzszona dynamika wynagrodzen oraz

: niepewnosc co do ksztattowania sie cen energii. O ile wiec oczekiwania na dalsze ciecia
WIBOR 3M 5.29 -4 stop sa uzasadnione, o tyle proces tagodzenia polityki pienieznej bedzie stopniowy. Z
komentarzy prezesa Glapinskiego mozna wywnioskowac, ze obnizka stop w czerwcu
jest mato prawdopodobna, natomiast nie jest catkowicie wykluczona w lipcu, kiedy RPP

Obligacje PL (%) A bps bedzie dysponowata nowa projekcja makroekonomiczna. Prawdopodobienstwo ciecia w

lipcu jest jednak nizsze niz oceniali$my dotychczas. Dalszych ciec stop oczekujemy na
2Y 4.46 9 jesieni. Kolejne decyzje Rady uwarunkowane beda naptywajacymi danymi z gospodarki,
5Y 4.75 10 w szczegolnosci kluczowe beda odczyty inflacji CPl oraz dynamiki ptac. podtrzymujemy

nasza ocene, iz do konca roku stopa referencyjna zostanie obnizona do 4,50% z 5,25%

10v 5.30 6 obecnie, aczkolwiek termin i skala kolejnych ciec¢ pozostaja niepewne.
®  CN: Eksport z Chin wzrdst 0 8,1% r/r, po wzroscie o 12,4% r/r miesiac wczesniej, a wiec
IRS PLN %) Abps znacznie silniej niz oczekiwano (+1,9% r/r). Dane te sa pozytywna niespodzianka,

zwazywszy, ze na poczatku kwietnia administracja USA ogtosita bardzo wysokie cta
2Y 4.19 10 ,odwetowe” na towary z Panstwa Srodka siegajace 145%. Mocny odczyt pomimo taryf

moze wynika¢ z tego, ze inne kraje w Azji korzystajac z zawieszenia zmian w
5Y 4.06 amerykanskiej polityce celnej na 90 dni zwiekszaja produkcje sprowadzajac z Chin
10Y 4.37 surowce i towary wytworzone wtasnie w Chinach. Import réwniez przewyzszyt
oczekiwania. Co prawda spadt on o -0,2% r/r, aczkolwiek konsensus prognoz wynosit
-5,9% r/r. W ten weekend maja rozpoczac sie rozmowy handlowe USA-Chiny, a gdyby
Obligacje bazowe (%) A bps przyniosty one wymienne ustalenia to wzrostyby nadzieje na mniejszy negatywny wptyw
radykalnej polityki celnej D.Trumpa na gospodarke swiatowa.

AN

DE 10Y 2.51 2
Us 10Y 432 3 Rynki na dzis
Sesje na Wall Street i w Azji zakonczyty sie wzrostami indeksow. D. Trump sugerowat, ze
Gietdy pkt A% negocjacje w sprawie cet z Chinami, ktére maja sie odby¢ w weekend moga przynies¢
. obnizenie cet i wspomniat, ze to obok planowanej obnizki podatkéw da powody do
WIG 101010.2 0.6 optymizmu. To moze sprzyjac¢ odreagowaniu dolarowi, cho¢ kurs EURUSD zblizyt sie juz do
DAX 23352.7 1.0 linii wsparcia ok. 1,12. Dzi$ na otwarciu ztoty pozostaje na mocnych poziomach ponizej
S&P 500 5663.9 0.6 4,25 wobec euro i przy dalszym mozliwym wzroscie stop FRA i odszacowaniu skali obnizek

w tym roku po mato gotebich wypowiedziach prezesa Glapinskiego ztoty mogtby jeszcze
lekko zyskac. Sprzyja¢ temu moze lepszy apetyt na ryzyko. Wzrostom stawek FRA moga
sprzyjac dzisiejsze komentarze L. Koteckiego o tym, ze w tym roku sa szans na jedynie 2
obnizki po 25 pb i moga nastapi¢ w lipcu, wrzesniu lub pozniej.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty zyskat na wartosci na wczorajszej sesji, a gtowny ruch nastapit w trakcie konferencji
prezesa NBP. Kurs EURPLN obnizyt sie do ok. 4,256 z ok. 4,275, czemu towarzyszyt jastrzebie
wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego przy wzroscie stawek FRA o 13-27 pb, w tym w wiekszej
skali dla krotkich tenorow FRA. Stawki IRS wzrosty o kilka punktéw bazowych, a rentownosci
obligacji o ok. 4-12 pb rowniez w wiekszym stopniu dla obligacji krotkoterminowych. W
kierunku wyzszych rentownosci oddziatywat takze ruch wzrostowy na bazowych rynkach dtug.

Rynki zagraniczne

Po umocnieniu kursu dolara na otwarciu (EURUSD na poziomie ok. 1,124) dolar przejsciowo
tracit, ale na koniec dnia powrdcit na poziomy z otwarcia. Na rynkach walutowych ostabiat
sie japonski jen i frank szwajcarski. Wczoraj nastrojom rynkowym sprzyjato ogtoszenie ram
umowy handlowej miedzy USA i Wielka Brytania, na mocy ktorej Wielka Brytania przyspieszy
proces celny dla amerykanskich towaréw i zmniejszy bariery w eksporcie produktow rolnych,
chemicznych, energetycznych i przemystowych D. Trump powiedziat, Ze ostateczne szczegoty
paktu beda nadal negocjowane w nadchodzacych tygodniach. Poki co utrzymane zostaty 10%
cta na wigkszo$¢ towaréw importowanych z Wielkiej Brytanii przy obnizeniu stawek na
brytyjskie samochody. To sprzyjato umocnieniu funta. Rentownosci na rynkach bazowych
rosty o kilka punktow bazowych w zwiazku z optymizmem w sprawie poprawy perspektyw w
globalnym handlu. Uczestnicy rynku wyczekuja weekendowego spotkania negocjacyjnego USA
- Chiny. Bank Anglii obnizyt stopy procentowe o 25 pb do 4,25% zgodnie z oczekiwaniami cho¢
niewielka wiekszoscig 5-4, a wsrod gtosujacych byty mocno rozbiezne opinie od preferencji
obnizki nawet o 50 bp po brak zmian stop.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Poprzednie
dane

Pigtek 02 maja

Bank Millennium
prognoza

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

14:30 ‘Z)g’z"::';rfiactzr“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
procentowych

Zamowienia w przemysle m/m
s.a.

08:00

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r

14:30 Decyzja ws. stop procentowych

20:00 Decyzja Fed ws. stop
procentowych

Polska

Niemcy
EZ
Czechy
USA

Maj
Marzec
Marzec
Maj
Maj

Sroda 07 maja

5.75%

0.0%

1.9%
3.75%

4.25%

5.25%

3.6%

1.5%
3.50%

4.25%

5.25%

1.3%

1.6%
3.50%

4.25%

5.25%

4.25%

08:00 Produkcja przemystowa r/r s.a.

Decyzja BoE ws. stop
procentowych
Whnioski o zasitek dla
bezrobotnych

13:00

14:30

15:00 Konferencja prezesa NBP

Niemcy
UK

USA
Polska

Czwartek 08 maja

Marzec
Maj
3 maja

Maj

-4.0%
4.50%

241 tys.

-0.2%
4.25%

228 tys.

-2.1%
4.25%

230 tys.

Eksport r/r
Import r/r
10:00 Wynagrodzenia r/r
14:00 Protokot z posiedzenia RPP

Decyzja S&P ws. ratingu

Chiny
Chiny
Polska
Polska
Polska

Kwiecien
Kwiecien
Q1

Kwiecien

Poniedziatek 12 maja

Pigtek 09 maja
12.4%
-4.3%
12.4%

8.1%
-0.2%

0.5%
-6.0%

8.2%

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.



