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Analityk

Kursy walut A%
EUR/PLN 42426 -0.3%
USD/PLN 3.7270 -0.7%
CHF/PLN 4.5440 -0.5%
EUR/USD 1.1383 0.4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.35 2
WIBOR 3M 5.22 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.62 3
5Y 5.09 6
10Y 5.55 2
IRS PLN (%) A bps
2Y 4.30 3
5Y 4.26 -1
10Y 4.62 3
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.56 -2
us 10Y 4.51 -1
Gietdy pkt. A%
WIG 102261.4 2.3
DAX 24027.7 1.7
S&P 500 5802.8 -0.7

Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Informacje na dzis

27 maja 2025

® EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Komisja Europejska opublikuje wskazniki koniunktury za maj.
Wedtug konsensusu wskaznik nastrojow w gospodarce wzrosna¢ ma do 94,0 pkt z 93,6
pkt miesigc wczesniej. Realizacja tych oczekiwan oznaczataby, ze koniunktura w
Eurogrupie tylko nieznacznie sie poprawia i nadal jest staba.

® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie wskaznika nastrojow konsumenckich
wg Conference Board w maju, ktory ma odbic do 86,5 pkt z 86,0 pkt miesiac wczesniej.

Wydarzenia i komentarze

® PL: Sprzedaz detaliczna liczac w cenach statych wzrosta w kwietniu o 7,6% r/r, po
spadku o -0,3% r/r miesiac wczesniej, najszybciej od prawie 3 lat. Lepsze dane niz
przed miesiacem byty spodziewane ze wzgledu na uktad $wiat wielkanocnych, niemniej
skala odbicia przewyzszyta oczekiwania. Dane dopetniaja obrazu kwietnia z gospodarki
realnej i wspieraja oczekiwania na stopniowe przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach. Optymizm widoczny w danych z handlu wspiera oczekiwania na
stabilizacje stop procentowych na posiedzeniu RPP w przysztym tygodniu.

® PL: Liczba osob pracujacych wedtug BAEL w 1Q 2025 wyniosta 17,06 mln i byta o0 0,8%
r/r nizsza niz przed rokiem. Liczba osdb bezrobotnych wzrosta natomiast do 600 tys.,
tj. 7,3% r/r. Przyczynito sie to do wzrostu stopy bezrobocia BAEL do 3,4% wobec 3,1%
przed rokiem. Dane z rynku pracy sa tzw. op6znionymi wskaznikami koniunktury, a dane
z 1Q wskazuja, ze stabszy wzrost gospodarki z lat 2023-2024 przetozyt sie na niewielkie
zmniejszenie zapotrzebowania na prace. Co wiecej, potwierdza sig, ze dotyczyto to
0sob o relatywnie mniejszym doswiadczeniu i kwalifikacjach. O ile stopa bezrobocia
BAEL okazata sie wyzsza od oczekiwan, o tyle jest ona nadal niska i zblizona do
szacunkow NBP co do stopy bezrobocia rownowagi (3,2% w 1Q 2025). Nie nasilaja sie
zatem obawy o stan rynku pracy, ktory stopniowo normalizuje sie. Mniejszy popyt na
prace przektada sie na wolniejszy wzrost ptac i na nizsza inflacje zbiegajaca stopniowo
do celu NBP. W powyzsza ocene wpisuja sie dane o stopie bezrobocia rejestrowanego
w kwietniu, ktora wyniosta 5,2% i byta tylko o 0,2 pkt proc, wyzsza niz przed rokiem.
Przyspieszenie wzrostu gospodarki, obok poprawiajacych sie wynikow firm, powinno

przeciwdziatac istotnym wzrostom bezrobocia.

® PL: Przychody firm zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw wyniosty w 1Q 2025
1,25 bln PLN i byty takie same jak przed rokiem (0,0% r/r). Koszty uzyskania przychodow
natomiast nieco spadty, co pozwolito na poprawe wyniku finansowego brutto, ktory
rosnac o 13,9% r/r zakonczyt okres spadkow. Pomogto to poprawie wspotczynnika
rentownosci obrotu brutto w 1Q 2025, cho¢ nadal ksztattuje sie on ponizej sredniej
wieloletniej. W 1Q 2025 w kosztach firm wida¢ wzrost udziatu ptac do 17%, tj.
najwyzszego poziomu od co najmniej 2019 r. Jest to spojne z niewielkim spadkiem
popytu na prace i wolniejszym wzrostem wynagrodzen w 1Q. Pomimo poprawy wynikow
naktady na inwestycje nadal pozostaja stabe. Liczac w cenach statych kontynuowaty w
1Q 2025 spadki r/r (o -3,6% r/r). Dane wpisuja si¢ w obraz krajowej gospodarki
operujacej wolniej niz srednia wieloletnia. Aktywnos¢ ekonomiczna powinna jednak
stopniowo przyspiesza¢ wspierana m.in. lepszymi inwestycjami firm.

Rynki na dzis$

Sytuacja techniczna dla kursu EURPLN sugeruje, ze wkrétce mozemy zobaczy¢ korekte w
kierunku 4,27-4,30, czemu sprzyja¢c moze niepewnos¢ zwiazana z Il turg wyborow
prezydenckich. Wynik wyborow bedzie istotny dla sSredniookresowych perspektyw ztotego,
poniewaz moze zweryfikowal oczekiwania inwestorow co do rozstrzygnie¢ wyborow
parlamentarnych w 2027 r. W kierunku wyzszych rentownosci moze oddziatywac
wczorajsza mocna sprzedaz detaliczna. Dzi$ interesujacym wydarzeniem dla regionalnego
rynku stopy procentowej bedzie decyzja wegierskiego banku centralnego z prawdopodobna
stabilizacja stop procentowych, w obliczu ryzyka w gore dla inflacji mimo stabszych
perspektyw dla wzrostu. Jesli chodzi o EURUSD to dzisiejsze dane ze strefy euro wskazujace
na poprawe nastrojow w moga byC¢ rownowazone przez wyzszy indeks zaufania
konsumentow Conference Board, ale w perspektywie kolejnych sesji widzimy szanse na

stabszego dolara.
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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

Poniedziatkowa sesja byta stosunkowo spokojna wobec braku inwestoréow z USA. Ztoty
nieznacznie zyskiwat. Kurs EURPLN lekko obnizyt sie do 4,24 z 4,25. Na rynku stopy
procentowej zmiennosci byta ograniczona. Stawki rynkowe FRA, IRS, a takze rentownosci
obligacji niemal sig¢ nie zmienity wobec poprzedniej sesji pozostajac w poblizu istotnych
wspar¢. Ministerstwo Finansow poinformowato, ze zaoferuje do sprzedazy 28 maja
obligacje o tacznej wartosci 6-9 mld zt serii OK0128, WS0429, WZ0330, PS0730, 120831,
DS1033, DS1034 wobec pierwotnego planu na poziomie 5-10 mld zt. Ministerstwo
Finansow poinformowato tez, ze obnizyto oprocentowanie w czerwcowej ofercie
obligacji detalicznych dla papierdw dtuzszych niz 3 miesiace - o 50 pb. dla obligacji 1- i
2-letnich oraz o 10 pb. dla papierow 3-letnich i dtuzszych. Zaktadalismy ryzyko w dét dla
rocznego planu emisji obligacji detalicznych, ale biorac pod uwage ostatnie wyniki
sprzedazy w kwietniu blisko 7,3 mld zt by¢ moze uda sie jednak go zrealizowac.

Rynki zagraniczne

Nastroje na rynkach akcji poprawity zapowiedzi D. Trumpa o odsunieciu w czasie wejscia
w zycie dodatkowych cet na import z UE z czerwca do lipca. Ceny ropy pozostaty stabilne
blisko 66$ za barytke. Euro notowato marginalny przyrost wobec dolara do 1,138 przy
zamknietych rynkach w USA. Na bazowych rynkach dtugu rentownosci nieznacznie
spadaty o ok. 2-5 pb. Rentownosci 10-letnich Bunddw jest bliska 2,5%, a amerykanskich
Treasuries nieco ponizej 4,5%.

illennium

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzedm'e Aktualne Konsensus Bank Millennium
ane dane rynkowy prognoza
Pigtek 23 maja
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 10.3% 10.4% 10.0% 9.8%
Poniedziatek 26 maja
Dzien wolny od pracy USA
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -0.3% 7.6% 3.4% 4.6%
10:00 >toPa bezrobocia Polska  Kwiecien 5.3% 5.2% 5.2% 5.2%
rejestrowanego
Wtorek 27 maja
11:00 Indeks nastrojow w gospodarce EZ Maj 93.6 94.0
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Maj 6.50% 6.50%
14;30 Zamowienia na dobra trwatego ;q, Kwiecien 9.2% -8.2%
uzytku m/m s.a. wst.
16:00 Indeks zaufania konsumentow USA Maj 86.0 86.5

Conference Board

Sroda 28 maja

09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy  Maj 6.3% 6.3%
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Maj

20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Maj

14:30 PKB annualizowany kw/kw rew. USA Q1 -0.3% -0.3%
14:30 Vnioski o zasitek dla USA 24 maja 227 tys. 230 tys.

Piatek 30 maja

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Maj 4.3% 4.3%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Maj 2.1% 2.1%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Kwiecien 0.5% 0.3%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Kwiecien 0.7% 0.2%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 2.3% 2.2%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Kwiecien 2.6% 2.5%
16:00 ::rimrcli.eks Uniwersytetu Michigan USA Maj 50.8 50.8

Niedziela 01 czerwca

Il tura wyboréw prezydenckich Polska

Poniedziatek 02 czerwca

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Maj 50.2
10:00 PKB r/r fin. Polska Q1 3.4% 3.2%

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 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 prawdziwos¢ i kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



