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Gtowny Ekonomista B PL: Dzi§ konczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje odnosnie do stop
+48 601 843 329 procentowych poznamy po potudniu, a komunikat zapewne ok. godz. 16:00.
Spodziewamy sig, ze Rada utrzyma stopy procentowe, a stopa referencyjna pozostanie

Cezary Chrapek, CFA na 5,25%. W ub. tygodniu Urzad Regulacji Energetyki poinformowat o obnizce od lipca
Ekonomista cen gazu ziemnego m.in. dla gospodarstw domowych, co obnizy sciezke CPI o ok. 0,2
. L pkt proc., a dodatkowo we wstepnym wyliczeniu inflacja CPI w maju zaskoczyta w dét.
Andrzej Kamiriski Informacje te zwiekszaja nieco ryzyko w kierunku obnizki o 25 pkt baz. juz w tym
Ekonomista tygodniu. Naszym zdaniem jednak, przed takim ruchem moga powstrzymac cztonkow
. . Rady kwietniowe dane o silnym wzroscie sprzedazy detalicznej i wynagrodzen. Co
Antoni Zalewski wiecej, Rada moze chcieé bardziej kompleksowo oceni¢ perspektywy gospodarze przy
Analityk okazji projekcji lipcowej. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy obnizke o 25 pkt

baz. w lipcu oraz dwa ciecia w 4Q 2025. Oznaczatoby to, ze stopa referencyjna
obnizytaby sie do 4,50% na koniec roku. Decyzja URE oraz dane inflacyjne za maj

Kursy walut A% zwiekszaja jednak ryzyko dla wiekszej skali oraz szybszych cieé stop proc. w tym roku.
EUR/PLN 4.2769 0.5% ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast indeks ISM dla ustug w USA w maju. Wedtug

konsensusu prognoz wzrost on do 52,0 pkt z 51,6 pkt miesiac wczesniej. Zmiany w
USD/PLN 3.7567 1.0% polityce celnej D.Trumpa oddziatuja bardziej na przemyst, niemniej niepewno$¢ i
CHF/PLN 4.5608 0.2% stabsze nastroje konsumenckie wptywaja tez na ustugi. Dane za maj pokaza czy

ozywienie w ustugach, zatrudniajacych 80% osob pracujacych w USA, stabnie w 2Q 2025.
EUR/USD 11387 -0.5% Y g jacy pracujacy Q

US: Godz. 20:00 to czas publikacji tzw. Bezowej Ksiegi Fed, czyli jakosciowego badania
sytuacji gospodarczej w regionach USA. W centrum uwagi beda informacje o wptywie

c . o zmian cet przez administracje D.Trumpa na ceny i rynek pracy. Raport ten to bedzie
Rynek Pieniezny ) A bps istotne zrddto informacji dla cztonkow Fed przed posiedzeniem 18 czerwca.
WIBOR 1M 5.33 -1 W d . . k
WIBOR 3M 5.20 1 ydarzenia i omentarze
B EZ: Wedtug wstepnych danych, inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w maju do 1,9%
L . r/r z 2,2% r/r miesiac wczesniej, a wiec bardziej od oczekiwan. Maj jest to pierwszy
Obligacje PL (%) A bps miesiac od niemal 4 lat, gdy wskaznik HICP jest nizszy niz cel inflacyjny Europejskiego
2y 4.49 2 Banku Centralnego (2,0% r/r). Mocniej od oczekiwan obnizyt sie w maju rowniez bazowy
5y 4.99 6 wskaznik HICP. Wyniost on 2,3% r/r wobec 2,7% r/r i kazat sie najnizszy do stycznia 2022

r. Przyczynit sie do tego spadek cen ustug do 3,2% r/r z 4,0% r/r w kwietniu. Inflacja w
10Y 5.49 8 strefie euro wygasa wraz z nizszymi cenami energii i wolniejszym wzrostem ptac. Dane
wspieraja czwarta w tym roku i 6sma w cyklu obnizke stop procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej na jutrzejszym posiedzeniu. Niemniej cykl zaciesniania polityki
pienieznej w strefie euro powoli zbliza sie do konca. Rynki finansowe wyceniaja jeszcze

0,
IRS PLN (%) A bps dwie obnizki stop procentowych w tym roku, z tym ze inwestorzy podzieleni sa co do
2Y 4.15 1 tego czy posiedzenie w lipcu przyniesie obnizenie kosztu pieniadza.
5Y 4.09 -5 ® WORLD: Wedtug najnowszych prognoz OECD wzrost $wiatowej gospodarki spowolni z
10y 445 3 3,3% w 2024 r. do 2,9% w latach 2025-2026 zaktadajac, ze cta na swiecie z potowy maja
: br. zostang utrzymane. Prognozy te sa nizsze niz zaprezentowane w marcu br.
odpowiednio 0 0,2 i 0,1 pkt proc. OECD wskazuje, ze spowolnienie ma koncentrowac
.. sie w USA, Kanadzie, Meksyku i Chinach. W przypadku Polski oczekuje sie wzrostu w
Obligacje bazowe (%) A bps 2025 r. 0 3,2% i w 2026 r. 0 2,7%, co pozytywnie wyréznia sie na tle innych cztonkéw
DE 10Y 2.51 -1 tej organizacji. Nasza prognoza na 2025 r. jest zblizona, a dla 2026 r. jesteSmy nieco
US 10Y 444 5 wiekszymi optymistami.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Wczorajsza sesja za oceanem zakonczyta sie wzrostami gtownych indeksow. W centrum
uwagi inwestorow byty notowania Nvidii, a inwestorzy czekaja na szczegoty dotyczace

wIG 99971.0 0.9 uméw handlowych USA. To potencjalnie mogtoby by¢ wsparciem dla ztotego, ale
DAX 24091.6 0.7 przeciwwaga moze byc¢ dalsze umocnienie dolara do euro, ktéry dzi$ na otwarciu wynosi
S&P 500 5970.4 0.6 ok. 1,135, a czemu sprzyja¢ moga dobre dane ADP i ustugowy indeks ISM. Negatywnie na
7réodio: LSEG Datastream ztotego mogtby oddziatywa¢ gotebi przekaz RPP z sygnalizacja obnizki stop w lipcu
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przyczyniajacy sie do spadku stawek. Dzi$ sygnatow na temat zmian w polityce pienieznej

dostarczy jedynie oficjalny komunikat, a ciekawsze beda z pewnoscia wypowiedzi prezesa
NBP na jutrzejszej konferencji.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Na wczorajszej sesji ztoty tracit na wartosci z okolic 4,25 w strone 4,28 przy stopniowym
umochnieniu dolara. Na krajowym rynku stopy procentowej w przypadku stawek FRA i IRS
notowano niewielkie wzrosty natomiast obligacje ostabiaty sie nieco bardziej. Spready
kredytowe asset swap wzrosty wobec niepewnosci zwiazanej z wynikiem wyboréow w tym
zapowiadanym przez premiera D. Tuska gtosowaniem nad wotum zaufania dla rzadu, ktore
jest planowane na 11 czerwca. Krzywa dochodowosci obligacji lekko sie wystramiata.

Rynki zagraniczne

Kurs EURUSD stopniowo sie obnizat z ok. 1,145 do ok. 1,138 przy rosnacym dysparytecie
rentownosci amerykanskich i niemieckich. Na bazowych rynkach dtugu notowano niewielkie
zmiany z przewaga spadkow w przypadku obligacji niemieckich przy wsparciu nizszej od
prognoz inflacji w strefie euro oraz lekkie wzrosty dla obligacji amerykanskich przy dobrych
danych z rynku pracy na temat nowych ofert pracy. W rezultacie rynek przesunat na bardziej
odlegty terminie oczekiwane obnizki stop. Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich
oscylujac w poblizu wzrostowej linii oporu. Rentownosc 10-letnich obligacji amerykanskich
znajduje sie w poblizu 4,45%. Lekkie wzrosty cen ropy w 66$ do ponad 68S za barytke.
Prezydent USA D. Trump zdecydowat we wtorek, ze od 4 czerwca cta na import stali i
aluminium do USA z zagranicy wzrosna do 50 proc. Wyjatkiem ma by¢ import z Wielkiej
Brytanii, w ktorej przypadku taryfy pozostana na poziomie 25 proc. Urzad Przedstawiciela
USA ds. handlu (USTR) rozestat dat partnerom handlowym czas do srody, by przedstawili swoje
"najlepsze oferty" porozumien handlowych, by uniknac wyzszych cet.
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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% 1.9% 2.1%

16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Kwiecien 3.4% -3.7% -3.1%

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Kwiecien 7.20 mln 7.391 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 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 si¢ 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



