A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 16 maja 2025

research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski Informacje na dzis

Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje wyliczenia wskaznikow inflacji
+48 601 843 329 bazowej w kwietniu. Sposrdd czterech obliczanych miar najpowszechniej analizowana
jest CPI po wytaczeniu cen zywnosci, paliw i energii. Wedtug naszego szacunku, po
Cezary Chrapek, CFA wczorajszych szczegdtowych danych o CPI, ta miara inflacji bazowej wyniosta 3,5% r/r
Ekonomista wobec 3,6% r/r w marcu, Inflacja bazowa podnoszona jest przez ceny ustug, ktore
. L wzrosty 0 6,3% r/r. Uporczywy charakter inflacji cen ustug oraz perspektywy stabilizacji
Andrzej Kamiriski gtownego wskaznika inflacji bazowej powoduja, ze Rada Polityki Pienieznej komunikuje
Ekonomista ostrozne podejscie do kolejnych decyzji o obnizkach stop proc.
Antoni Zalewski ® US: O godzinie 16:00 opublikowany zostanie wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu

Michigan za maj obrazujacy nastroje amerykanskich gospodarstw domowych.
Oczekiwany jest wzrost do 53,0 pkt z 52,2 pkt w kwietniu. Realizacja konsensusu
prognoz oznaczataby, ze nastroje konsumenckie stabilizuja sie po miesiacach spadkow,
zwiazanych z niepewnoscia wokét polityki handlowej D. Trumpa. Warto zwrocic takze
Kursy walut A% uwage na oczekiwania inflacyjne, ktore ostatnio silnie nasility sie.

Analityk

EUR/PLN 4.2442 0.4% 5 o
JSD/PLN 7027 06 Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 4.5345 0.8% " PL: Wedlug wstepnych danych, I?KB w cenach statych wzrost w 1Q 2025 o 3,2% r/r po
. wzroscie o 3,4% r/r kwartat wczesniej, co okazato sie zgodne z oczekiwaniami. W ujeciu
EUR/USD 1.1191 -0.2% kw/kw i po dostosowaniu sezonowym PKB przyrost o 0,7% kw/kw wobec 1,4% kw/kw w
4Q 2024. Krajowa gospodarka w 1Q znajdowata sie w fazie ozywienia, aczkolwiek
okazato sie ono mniejsze od naszych oczekiwan sprzed kwartatu, a takze marcowej
Rynek Pieniezny (%) A bps projekcji NBP. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze PKB w catym 2025 r. wzrostu o 3,4%.
WIBOR 1M 5.40 0 B PL: Inflacja CPI wyniosta w kwietniu 4,3% r/r wobec 4,9% r/r w marcu. Wedtug naszych
WIBOR 3M 5.95 1 szacunkow inflacja bazowa, mierzona jako indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
: energii obnizyta sie w kwietniu do 3,5% r/r, osiagajac tym samym gorne ograniczenie
odchylen inflacji od celu NBP. Dezinflacja jest w gtownej mierze wspierana przez
L . spadek presji cenowej na poziomie towarow, podczas gdy inflacja cen ustug pozostaje
Obligacje PL (%) A bps bardziej uporczywa.
2Y 4.60 3 B pL: Deficyt budzetu panstwa wyniost po kwietniu -91,4 mld zt wobec -76,3 mld zt po
5Y 5.00 2 marcu. Na ten rok ustawa budzetowa przewiduje deficyt siegajacy -288,8 mld zt.
10Y 5.40 -4 ® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w kwietniu o0 0,1% m/m, po
skorygowanym w gore wzgledem wstepnego odczytu wzroscie o 1,7% m/m w marcu.
Dane okazaty nie ciut lepsze od konsensusu prognoz, ktory wynosit 0,0% m/m. Dane za
IRS PLN %) A bps kwiecien to odreagowanie po mocnym marcu, gdy Amerykanie silnie zwiekszyli swoje
0

wydatki w obawie o wyzsze ceny po zaostrzeniu polityki celnej przez D.Trumpa.
2Y 4.27 -5 Uwarunkowania handlu detalicznego w USA pozostaja niezte: niskie bezrobocie i
rosnace ptace. Ryzykiem jest wzrost inflacji, ktory jeszcze nie ujawnit sie, zarowno w

5Y 4.21 -1 indeksie CPI, jak i PPI. Inflacja cen producenta wyniosta bowiem w kwietniu -0,5% m/m
10Y 4.52 -7 wobec 0,0% m/m miesigc wczesniej.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps . L L. ., )
Rynki w duzej mierze powrocity do nastrojow sprzed ogtoszenia tzw. cet odwetowych na
DE 10Y 2.64 -4 poczatku kwietnia. Po stopniowym umocnieniu ztotego od potowy maja obecnie na kursie
us 10Y 4.49 0 EURPLN trwa korekta w gore. Wazny przedziat oporu to ok. 4,25-2,26. Wciaz widzimy
przestrzen do wzrostu stop rynkowych, co powinno sprzyjac¢ tez ztotemu. Istotne dla
apetytu na ryzyko beda wciaz kolejne wypowiedzi D. Trumpa, ktory obecnie przebywa na
Gietdy pkt A% Bliskim Wschodzie zaciesniajac wiezi gospodarcze. Dzi$ rozmowy w sprawie amerykanskich
. cet beda w centrum uwagi uczestnikow spotkania panstw APEC. Na dzi$ zaplanowano takze
WIG 103232.9 -0.6 rozmowy delegacji rosyjskiej i ukrainskiej w Turcji, ale bez udziatu przywddcow obu
DAX 23695.6 0.7 panstw. Prezydent D. Trump sygnalizowat, ze USA i Iran przyblizaja sie do porozumienia w
S&P 500 5916.9 0.4 zakresie iranskiego programu nuklearnego, co moze podwyzsza¢ oczekiwang produkcje

ropy naftowej i przektadad sie negatywnie na jej ceny. Dzi§ bank centralny Rumunii
najprawdopodobniej utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie 6,5% wobec
sporego ostabienia lokalnej waluty w reakcji na wygrana prawicowego G. Simona w
wyborach prezydenckich w | rundzie, co wywotato rezygnacje premiera ze stanowiska.

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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Rynek krajowy

Na wczorajszej sesji ztoty tracit na wartosci. Kurs EURPLN rést stopniowo przez
wiekszos¢ dnia w kierunku 4,25 z okolic 4,23 na otwarciu. Towarzyszyta temu
stabilizacja dolara na rynkach miedzynarodowych oraz regionalnych par walutowych.
Krajowe stawki rynkowych stop procentowych obnizyty sie. Stawki FRA spadty o 2-9 pb,
IRS 0 2-7 pb, a rentownosci obligacji o ok. 2-4 pb. Rynek krajowy podazat za rynkami
bazowymi.

Rynki zagraniczne

Na rynkach akcji dominowaty pozytywne nastroje. Dolar pozostawat wzglednie stabilny
na rynkach miedzynarodowych, w tym takze wobec euro. Kurs EURUSD oscylowat w
trakcie dnia w poblizu 1,12. Na bazowych rynkach dtugu doszto do umocnienia przy
spadku stawek rynkowych o 3-9 pb, w przy czym na rynku niemieckich spadek byt nieco
mniejszy niz na amerykanskim. Spadkowi rentownosci sprzyjaty stabsze niz miesiac
wczesniej dane o sprzedazy detalicznej oraz niski odczyt PPl w USA w kwietniu. Niski
PPl sugeruje, ze czes¢ amerykanskich producentow moze przynajmniej przejsciowo braé
wyzsze taryfy celne na siebie, co skutkuje nizsza marza. Ankieta Bloomberga wskazuje,
ze uczestnicy rynku spodziewaja sie obnizenia amerykanskich cet na chinskie towary
docelowo do 20%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 09 maja
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Q1 12.4% 10.0% 8.2%
Decyzja S&P ws. ratingu Polska

Poniedziatek 12 maja

Brak waznych publikacji

Wtorek 13 maja

08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Kwiecien 4.9% 5.0%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Maj -14.0 25.3 6.9
14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.3% 2.4%

Sroda 14 maja

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 2.1% 2.1% 2.1%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Maj

Saldo rachunku biezacego

EUR Polska Marzec -77 mln -1419 mln 123 min 1140 mln

14:00

Czwartek 15 maja

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 4.2% 4.3% 4.2%

10:00 PKB r/r wst. Polska Q1 3.2% 3.2% 3.1% 3.2%
10:00 Produkcja ustug r/r Polska Luty 7.7% 4.5%

11:00 PKB r/r s.a. rew. EZ Q1 1.2% 1.2% 1.2%

11:00 Frodukcaprzemystowam/m - gy Marzec 1.1% 2.6% 1.5%

14:30 &Tféﬁlfniii"tek el USA 10 maja 229 tys. 229 tys. 230 tys.

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 3.4% 2.4%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.7% 0.1% 0.1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien -0.3% 0.0% 0.1%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.4% 3.5%
16:00 w;itéks Uniwersytetu Michigan USA Maj 52.2 53.0

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Maj 6.5%

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 19 maja

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.2%
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 oséb)
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.



