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Analityk

Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2556 0.2%
USD/PLN 3.7188 -0.8%
CHF/PLN 4.5533 -0.1%
EUR/USD 1.1444 1.0%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.34 -1
WIBOR 3M 5.22 1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.50 0
5Y 4.93 2
10Y 5.41 5
IRS PLN (%) A bps
2Y 4.14 0
5Y 4.06 -7
10Y 4.41 1
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.52 1
us 10Y 4.42 2
Gietdy pkt. A%
WIG 101476.1 -0.5
DAX 23997.5 0.3
S&P 500 5911.7 0.0

Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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3 czerwca 2025

Informacje na dzis

PL: Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje
odnosnie do stop procentowych poznamy jutro w godzinach popotudniowych.
Spodziewamy sie, ze czerwiec przyniesie stabilizacje stop procentowych, a stopa
referencyjna pozostanie na 5,25%.

EZ: O godz. 11:00 Eurostat przedstawi dane o inflacji HICP w strefie euro w maju.
Wedtug konsensusu prognoz spadta ona do 2,1% r/r z 2,2% r/r przed miesiagcem, co jest
juz praktycznie zgodne z celem inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego (2,0%
r/r). Inflacja bazowa jest wyzsza i wyniesie, jak wskazuja prognozy, 2,5% r/r wobec
2,7% r/r w kwietniu. Niemniej, perspektywy obnizenia inflacji bazowej poprawiaja sie
i Europejski Bank Centralny w czwartek dokona czwartego w tym roku ciecia stop
procentowych.

US: O godz. 16:00 poznamy natomiast liczbe wakatow w Stanach Zjednoczonych w
kwietniu. Konsensus prognoz wskazuje na niewielki spadek do 7,1 mln z 7,2 mln w
marcu. Popyt na prace w USA ostabt w okresie wysokich stop procentowych, aczkolwiek
notowane wielkosci nadal przewyzszaja srednig historyczna (ok. 5,4 mln). Nadal niezty
rynek pracy daje komfort Fed do stabilizowania stop procentowych, w obawie o
nasilenie inflacji.

Wydarzenia i komentarze

PL: Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit w drugim szacunku, ze PKB w 1Q 2025 wzrost
liczac w cenach statych o0 3,2% r/r, po wzroscie o 3,4% r/r kwartat wczesniej. Natomiast
w ujeciu kwartat do kwartatu i po korekcie efektow sezonowych wzrdst o 0,7% kw/kw
po wzroscie o 1,4% kw/kw w 4Q 2024. Wraz z drugim wyliczeniem poznalismy takze
bardziej szczegdétowe dane o strukturze PKB w 1Q 2025. Konsumpcja gospodarstw
domowych wzrosta 0 2,5% r/r po wzroscie o 3,5% r/r kwartat wczesniej, co okazato sie
rozczarowaniem wzgledem wczesniejszych prognoz. Naszym zdaniem zaskoczenie
wynikato przede wszystkim z wolniejszego wzrostu ptac i zwiekszonej ostroznosci
konsumentow w wydatkach wobec niepewnego otoczenia gospodarczego. Niemniej,
konsumpcja gospodarstw domowych byta gtdownym motorem napedowym wzrostu r/r
PKB. Wzrostowi pomagata takze odbudowa zapaséw przez przedsigbiorstwa. O ile
konsumpcja zaskoczyta w dot, o tyle inwestycje w srodki trwate w 1Q okazaty sie sporym
pozytywnym zaskoczeniem, a saldo obrotow handlowych z zagranica obnizato dynamike
r/r PKB. Dane pokazuja, juz dosc odlegty w czasie obraz gospodarki, a uwaga przenosi
sie na 2Q i kolejne kwartaty. Dostepne dotychczas dane maja mieszang wymowe. Stad
nie zmieniaja naszego scenariusza w kolejnych kwartatach wzrostu PKB zblizonego do

1Q.

PL: Indeks PMI obrazujacy kondycje przemystu obnizyt sie w maju do 47,1 pkt z 50,2
pkt miesiagc wczesniej. Dane te sa najnizsze od roku. Indeks powrocit ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt, co oznacza spadek aktywnosci w sektorze. Skonczyt sie
zatem 3-miesigczny okres danych ponad te bariere. Naszym zdaniem spadek w maju
mozna interpretowac jako wygasniecie popytu, ktory byt podbijany niepewnoscia przed
zmianami w polityce celnej na Swiecie. Dane maja negatywna wymowe, ale pozytywne
niespodzianki w sprzedazy detalicznej i produkcji w kwietniu pozwalaja na utrzymanie
naszej prognozy wzrostu PKB w 2Q 2025 o 3,4% r/r.

Rynki na dzis$

Za oceanem pierwsza sesja W czerwcu stata pod znakiem lekkich wzrostow gtownych
indeksow przy spadku indeksu VIX. Rowniez w Azji przewazaja wzrosty indeksow co dobrze
wrozy ztotemu na otwarciu. Zasadniczo jednak sadzimy, ze w dtuzszej perspektywie z
obecnych poziomoéw jest wieksza szansa na ostabienie ztotego w kierunku 4,30. Spadek
inflacji w strefie euro i stabe dane z USA o zamoéwieniach w przemysle moga miec
przeciwstawny wptyw na kurs EURUSD, ktory moze utrzymaé sie na podwyzszonych
poziomach przed zblizajaca sie obnizka stop EBC. Nie zaktadamy obnizki stop na
posiedzeniu w tym tygodniu ze strony RPP, ale gotebi przekaz moze sprzyja¢ dalszym
spadkom rentownosci podobnie jak brak aukcji obligacji w tym tygodniu i wczorajsze dane
o PMI. Ograniczeniem dla spadku rentownosci moze by¢ ewentualne ostabienie ztotego.
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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

Ztoty otworzyt sie na stabszych poziomach w okolicy 4,27 do euro, co mogto wynikaé ze
stabszych nastrojow na rynkach akcji oraz niepewnosci okotowyborczej, ale pozniej stopniowo
odrabiat straty i zakonczyt dzien w okolicy 4,25. Na rynku FRA i IRS stawki byty stosunkowo
stabilne, a rosty rentownosci obligacji o ok. 5-9 pb. Mozliwe, ze to efekt reakcji wyborczej.
Rynek specjalnie nie zareagowat na stabszych odczyt PMI, ale by¢ moze pojawi sie reakcja na
te dane z opdznieniem o ile znajdzie odzwierciedlenie w danych z gospodarki realnej.

Rynki zagraniczne

Poniedziatkowa sesja stata pod znakiem ostabienia dolara wobec euro do czego przyczynity
sie poczatkowo informacje o dodatkowych ctach na import stali i aluminium do USA, co
doprowadzito do spadkow na rynkach akcji. Potem pojawit sie stabszy od prognoz odczyt ISM
dla sektora przemystowego. Kurs EURUSD zakonczyt dzien na poziomach ok. 1,144. Na
niemieckim rynku dtugu notowano niewielkie zmiany rentownosci przy nieco nizszych od
oczekiwan odczytach PMI z Niemiec. Rentownosci obligacji amerykanskich nieznacznie
wzrosty mimo stabszego odczytu ISM.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Sobota 31 maja
03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Maj 49.0 49.5 49.5
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Maj 50.4 50.6 50.3

Niedziela 01 czerwca

Il tura wyboréw prezydenckich Polska

Poniedziatek 02 czerwca

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Maj 50.2 47 .1 50.4 50.7
10:00 PKB r/r fin. Polska Q2 3.4% 3.2% 3.2%

10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Maj 49.4 49.4 49.4

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Maj 48.7 48.5 48.7

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Maj 2.2% 2.1%

16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Kwiecien 4.3% -3.1%

16:00 Liczba wakatéow wg JOLTS USA Kwiecien 7.192 mln

Sroda 04 czerwca

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska  Czerwiec 5.25% 5.25% 5.25%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Maj 48.9 48.9
14:15 Raport ADP USA Maj 62 tys. 110 tys.
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Maj 51.6 52.0
20:00 Bezowa ksiega Fed USA Czerwiec

Czwartek 05 czerwca

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy  Kwiecien 3.6% -1.0%

14:15 Decyzja EBC ws. stop EZ Czerwiec 2.25% 2.00% 2.00%
procentowych (stopa depo)

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Czerwiec

Piatek 06 czerwca

08:00 Produkcja przemystowa m/m Niemcy  Kwiecien 3.0% -0.9%

14:00 Protokoét z posiedzenia RPP Polska Maj
Zmiana zatrudnienia w

14:30 sektorze pozarolniczym USA Maj 177 tys. 130 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 4.2% 4.2%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Maj 0.2% 0.3%

Poniedziatek 09 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -8.1

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 serwisow 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



