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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 14;15 poznamy decyzje Rady Prezesow Europejskiego Banku
+48 601 843 329 Centralnego. Wedtug powszechnych oczekiwan ekonomistow i inwestorow podstawowa
stopa procentowa (depozytowa) zostanie obnizona do 2,00% z 2,25%. Poza komunikatem
Cezary Chrapek, CFA i konferencja prezeski EBC C. Lagarde w centrum uwagi beda uaktualnione prognozy
Ekonomista makroekonomiczne, uwzgledniajace juz zmiany w polityce celnej na S$wiecie
. L zainicjowane przez D. Trumpa. Cykl tagodzenia polityki pienieznej w Eurolandzie
Andrzej Kamirski dobiega powoli konca, a EBC bedzie podchodzit ostrozniej do ewentualnych kolejnych
Ekonomista decyzji. Naszym zdaniem perspektywy gospodarcze dla strefy euro: staby wzrost,
. . obnizajaca sie inflacja oraz wolniejszy wzrost ptac uzasadniaja dalsze ciecia kosztu
Antoni Zalewski pieniadza. Rynek wycenia mniej wiecej dwie obnizki stop do konca roku i do konca
Analityk cyklu, ale z duza szansa na pauze w cyklu obnizek w lipcu.

®  PL: Na dzi$ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa Narodowego Banku
Polskiego A. Glapinskiego po czerwcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktore

Kursy walut A% zgodnie z oczekiwaniami zakoriczyto sie stabilizacja stop proc. W szczegdlnosci

EUR/PLN 4.2795 0.1% interesujace bedzie dla nas znaczenie polityki fiskalnej w funkcji reakcji Rady po
wyborach prezydenckich.

USD/PLN 3.7492 -0.2%

CHF/PLN 4.5703 0.2% Wydarzema i komentarze

EUR/USD 1.1417 0.3% ]

PL: Rada Polityki Pienieznej na czerwcowym posiedzeniu utrzymata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna NBP wynosi 5,25%, po tym jak zostata
w maju obnizona o 50 pkt baz. Decyzja okazata sie¢ zgodna z komunikacja Rady w maju,
Rynek Pieniezny (%) A bps ktora wskazywata na to, ze dokonana wowczas obnizka stop miata charakter
WIBOR 1M 533 0 »,dostosowania”, a nie wznowieniu cyklu obnizek. Nie widzimy takze nowych istotnych

) kwestii w komunikacie mogacych zmienia¢ oczekiwania co do polityki pienieznej. RPP
WIBOR 3M 5.21 1 ocenia inflacje cen ustug jako ,,podwyzszong” i pisze, ze czynnikiem niepewnosci jest
presja popytowa, rynek pracy, ceny administrowane nosnikow energii oraz polityka
fiskalna. Decyzja w czerwcu zapadta juz po wyborach prezydenckich, ktore zwieksza

Obligacje PL (%) A bps ryzyka dla zaktadanej na przysztos¢ Sciezki konsolidacji fiskalnej. Sadzimy zatem, ze

rola polityki fiskalnej wzrosta w funkcji reakcji cztonkow Rady Polityki Pienieznej.
2y 4.49 0 Niemniej, pomijajac te kwestie, perspektywy inflacji poprawiaja sie, zwtaszcza w
5Y 4.97 2 krotkim okresie. Powinna to potwierdzi¢ nowa projekcja makroekonomiczna NBP, z

ktora Rada zapozna sie w lipcu. Moze to sktoni¢ Rade do dostosowania wtedy polityki
pienieznej obnizajac stopy procentowe NBP o 25 pkt baz. Kolejnych obnizek tacznie o
50 pkt baz. spodziewamy sie juz w 4Q 2025, gdy Rada zapozna sie z analizami skutkow
ustawy budzetowej na 2026 r. W konsekwencji, stopa referencyjna osiagnetaby na
IRS PLN (%) A bps koniec 2025 r. 4,50%. Sadzimy jednak, ze nasila sie nieco ryzyko dla wigkszych w skali
oraz szybszych cie¢ stop proc. w tym roku.

10Y 5.49

'
-

2Y 4.16 1

v 41 ® PL: Agencja S&P ocenia, ze po wyniku wyboréw prezydenckich w Polsce “"ztozone tto
5 10 -6 instytucjonalne kraju pozostanie bez zmian” i ze trudno bedzie o cofniecie niektorych
10Y 4.46 1 reform w zakresie wymiaru sprawiedliwosci. Co prawda polska gospodarka ma bardzo

mocne fundamenty, ale ,nierownowaga fiskalna kraju rosta w ostatnich latach, a
przedtuzajacy sie impas polityczny sugeruje, ze prawdopodobienstwo reform fiskalnych
Obligacje bazowe (%) A bps jest niskie”. S&P prognozuje spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i
DE 10Y 553 5 samorzadowych jako odsetka PKB - do 5,1 proc. w 2026 r. i do 3,9 proc. w perspektywie

) 2028 r. Oczekiwania te sa wyzsze niz zatozenia rzadu. W podobnym do S&P duchu
us 10y 4.38 -6 wypowiadat sie Fitch, ktory ocenia, ze ,wynik wyborow prezydenckich w Polsce
prawdopodobnie nadal bedzie stanowit wyzwanie dla reform gospodarczych i trwatej
konsolidacji fiskalnej oraz moze zaostrzyc konflikty instytucjonalne”.

Gietdy pkt. A% . s
Rynki na dzis
WIG 101380.5 1.4
DAX 24276.5 0.8 Krajowy rynek czeka na dzisiejsza konferencje prezesa NBP i zaktadamy, ze moze byc
S&P 500 5970.8 0.0 stosunkowo gotebia zwiekszajac potencjalnie oczekiwania rynku na obnizke stop w lipcu.

Na rynkach bazowych najwazniejszym wydarzeniem jest obnizka stop EBC i spodziewane
obnizenie prognoz CPI i PKB. To moze dziata¢ w kierunku nizszych rentownosci obligacji.
Rano wsparciem dla euro i ztotego moga byc¢ lepsze dane o zaméwieniach z Niemiec, ale
oczekiwania na rychte obnizki stop moga wywierac presje na ztotego w dalszej czesci sesji.

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty nieznacznie tracit na wartosci do euro w trakcie wczorajszej sesji z okolic 4,24 w
kierunku 4,28. Na rynku stopy procentowej stawki FRA, IRS rosty nieznacznie, a obligacje byty
wsparte przez umocnienie na rynkach bazowych. Decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktora
zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, nie miata
duzego przetozenia na rynek. Komunikat RPP nie zawierat materialnych zmian w stosunku do
dokumentu opublikowanego po majowym posiedzeniu.

Rynki zagraniczne

Kurs EURUSD wzrost do 1,1428 z 1,138, a wsparciem dla takiego ruchu byty publikowane dane
makroekonomiczne. Nieco lepszy od prognoz okazat sie indeks PMI dla ustug ze strefy euro, a
stabsze od prognoz byty dane z USA, najpierw o zatrudnieniu poza rolnictwem w sektorze
prywatnym (wzrost wg ADP jedynie o 37 tys. w poréwnaniu do prognozowanych 114 tys.), a
potem dane o ISM dla ustug (spadek w maju do 49,9 pkt z 51,6 pkt). Rentownosci obligacji na
rynkach bazowych spadty o kilka pkt baz. w reakcji na dane z USA Rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich wyniosty ok. 4,37%, a 10-letnich Bundow ok. 2,53%. Bezowa Ksiega
Fed pokazata, ze aktywnos¢ gospodarcza w USA nieznacznie spadta w ostatnich tygodniach,
co wskazuje, ze taryfy i zwiekszona niepewnos¢ maja wptyw na gospodarke.
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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% 5.25%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Maj 50.1 49.7 48.9
14:15 Raport ADP USA Maj 62 tys. 37 tys. 110 tys.
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Maj 51.6 49.9 52.0
20:00 Bezowa ksiega Fed USA Czerwiec

Czwartek 05 czerwca

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 sa Niemcy  Kwiecien 3.6% 0.6% -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 Protokot 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 stanowig 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.



