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Analityk wspieraja oczekiwania na ciecia
Zrédto: Macrobond, Bloomberg Bank Millennium, P- prognozaZ stc')p w Polsce.
Kursy walut A% . s s s . .
Y ° Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2724 -0.2%
USD/PLN 3.7700 0.1% Spadek inflacji w kwietniu wzmocni oczekiwania na ciecia stop w Polsce
: R W srode GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPl za kwiecien. Wedtug naszej prognozy
CHF/PLN 4.5380 -1.3% inflacja CPI obnizyta sie w kwietniu do 4,3% r/r z 4,9% r/r miesiac wczesniej, osiagajac poziom
EUR/USD 1.1332 -0.3% najnizszy od sierpnia 2024 r. j’o w duzej mierze efekt pogtebienia spadku cen paliw oraz
) ) obnizenia dynamiki cen zywnosci. Nieznacznie, w naszej ocenie wyhamowata takze inflacja
bazowa, ktora w kwietniu moze otrzec sie o gorne ograniczenie (3,5% r/r) dopuszczalnych
s odchylen inflacji od celu NBP. W tym tygodniu nie poznamy jednak najciekawszych danych
Rynek Pieniezny (%) A bps y y ym tys P v ] ) y y

dotyczacych inflacji ustug, ktora pozostaje najbardziej uporczywym elementem koszyka
WIBOR 1M 5.66 11 inflacyjnego. Realizacja naszej prognozy ugruntuje oczekiwania na obnizke stop procentowych
w maju, ktorej skala moze wyniesc 50 pkt. baz. Rynkowy wptyw danych nie powinien by¢ jednak

WIBOR 3M 5.42 12 Znaczny, poniewaz wyceniono juz scenariusz ciecia stop w maju o 50 pkt. baz. i do nawet nieco
ponizej 4% do konca tego roku.
Obligacje PL %) A bps Indeks PMI ponownie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt?

W piatek o godz. 9:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI obrazujacego nastroje w krajowym
2Y 4.32 -2 przemysle w kwietniu. Wedtug naszej prognozy wskaznik ten wyniesie 49,8 pkt., wiec powrdci
5y 4.69 ponizej neutralnego poziomu 50 pkt oddzielajacego ozywienie od spowolnienia, po tym jak w

) maju (50,7 pkt) po raz pierwszy od 3 lat przewyzszyt te bariere. Za spadkiem przemawiaja
10Y 5.26 4 nizsze niz przed miesiacem wskazniki koniunktury GUS, zwtaszcza wyrazna znizka indeksu
biezacych zamoéwien. Wyniki PMI beda interesujace z punktu widzenia wptywu wojen celnych
na produkcje w polskim sektorze wytworczym. Czynnik ten, zwtaszcza poprzez powiazania z
IRS PLN (%) A bps Niemcami, sprawia, ze nadzieje na trwalsze ozywienie moga odwlec sie w przysztosc.

Stabsza wymowa danych z USA, ale Fed w maju nie zmieni stop proc.

2y 4.05 2 Emocje zwiazane ze zmianami polityki celnej USA tymczasowo zmniejszyty sie, a uwage
5Y 3.99 -1 inwestorow bardziej niz w ostatnich tygodniach moga przykuwac dane makro. W przypadku USA
poznamy pierwsze wyliczenie PKB w 1Q 2025, przemystowy indeks ISM, inflacje PCE w marcu

10Y 4.36 0 oraz, co naszym zdaniem najwazniejsze, raport z rynku pracy w kwietniu obejmujacy wyliczenie
liczby etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls). Znaczenie danych makro dodatkowo rosnie,
s o gdyz juz w przysztym tygodniu (7 maja) decyzje co do stop procentowych bedzie podejmowat
Obligacje bazowe (%) A bps Fed. Wedtug konsensusu prognoz wymowa zestawu danych z USA bedzie stabsza niz w ostatnich
DE 10Y 2.49 3 miesigcach, aczkolwiek stopy procentowe oraz retoryka amerykanskich bankierow centralnych
Us 10Y 4.26 7 pozostang bez zmian. Utrzymuja si¢ bowiem ryzyka dla wzrostu inflacji wynikajacych z cet, a
rynek pracy nadal najpewniej pozostaje w nieztej kondycji.
Inflacja w strefie euro w celu EBC?
Gietdy pkt. A% Ten tydzien to takze sporo danych ze strefy euro. W szczegélnosci poznamy wstepna inflacje
HICP w kwietniu, ktora, wedtug konsensusu rynkowego, obnizy¢ sie ma do 2,0% r/r z 2,2% r/r
WIG ;00938' 6.1 miesiagc wczesniej, co oznaczatoby osiagniecie celu inflacyjnego Europejskiego Banku
Centralnego. W przypadku PKB oczekuje sie wzrostu w 1Q o 0,2% kw/kw (sa) po wzroscie w
DAX 22418.2 5.7 takiej samej skali kwartat wczesniej. Dane te beda rozpatrywane w kontekscie tego, czy na
S&P 500 5525.2 4.6 posiedzeniu w czerwcu dojdzie do kolejnej obnizki stop procentowych EBC i naszym zdaniem

nie zmienia oceny, ze dezinflacja pozstepuje a ryzyka dla wzrostu utrzymuja sie. Wedtug
rynkow do konca tego roku depozytowa osiagnie 1,50% z obecnego poziomu 2,25%, co jest
zgodne z naszymi zatozeniami.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ubiegtym tygodniu kurs ztotego do euro pozostawat wyjatkowo stabilny. Kurs EURPLN wahat sie w
przedziale 4,26-4,30. Po ogtoszeniu cet przez D. Trumpa na poczatku kwietnia doszto do skokowego wzrostu
zmiennosci na rynkach, ale apogeum zmiennosci kurséw lokalnych walut zostato osiagniete w potowie
kwietnia i od tego czasu stopniowo sie obniza, wliczajac w to ubiegty tydzien. Uczestnicy rynku czekaja na
dalszy rozwoj wydarzen w temacie tzw. ,,wojny handlowej” i informacje w tym zakresie moga by¢ kluczowe
dla Srednioterminowych trendéw. W tym tygodniu zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN w przedziale z
EUR/PLN ubiegtego tygodnia. W przypadku sygnatéow deeskalacyjnych w polityce handlowej ztoty mogtby sie
umocni¢, jednak obecnie niepewnos¢ jest na tyle duza, ze naszym zdaniem nie nastapi to zbyt szybko. Cta
dla wiekszosci krajow zostaty jedynie czasowo zawieszone, wobec czego w gospodarce Swiatowej juz
rozpoczety sie procesy zaktdcajace tancuchy dostaw, ktére moga wptynaé na aktywnosé w najblizszych
miesiacach. Z tego wzgledu zaktadamy, ze jest nieco wieksze prawdopodobienstwo wybicia z przedziatu
4,25-4,30 w gore w kolejnych tygodniach, czemu sprzyja¢ moze obnizka stop w przysztym tygodniu.

USD/PLN

Zaktadana przez nas stabilizacja ztotego do euro jak i mozliwe umocnienie dolara do euro wskazuja na
t perspektywe wzrostu kursu USDPLN w kierunku 3,80.

Po tym jak trwajacy od potowy stycznia trend spadkowy indeksu dolara zatrzymat sie na najnizszych
poziomach od | kw. 2022 r. ostatnie dni uptynety na stopniowym odreagowaniu amerykanskiej waluty. Kurs
EURUSD obnizyt sie z ok. 1,158 do ok. 1,135, czemu sprzyjat spadek globalnej zmiennosci oraz pewna
deeskalacja napie¢ handlowych przynajmniej w poréwnaniu do okresu tuz po ogtoszeniu nowych taryf
celnych USA na poczatku kwietnia. Wskazniki techniczne wskazuja, ze dolar jest wciaz na dosy¢ stabych
poziomach. Pojednawczy ton w sprawie potencjalnych porozumien handlowych mogtby sprzyjac dalszemu
odreagowaniu dolara. Z drugiej strony niepewno$¢ pozostaje wysoka, cta dla wiekszosci krajow zostaty

EUR/USD ‘ jedynie czasowo zawieszone wobec czego w gospodarce $wiatowej juz rozpoczety sie procesy, zaktocajace
tancuchy dostaw, ktére moga wptyna¢ na aktywnos¢ w najblizszych miesiacach. Ograniczajaco na
odreagowanie dolara mogtyby w tym tygodniu wptywac stabe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za
kwiecien oraz stabsze dane o PKB za | kw. z USA. Ponadto wydaje sie, ze zaufanie wobec dolara i
dtugoterminowych obligacji amerykanskich zostato nieco podkopane, co obok wiekszej skali obnizek stop
w USA niz w strefie euro oczekiwanej w kolejnych miesigcach powinno utrzymac trend spadkowy dolara w
dtuzszym terminie. Wobec tego skala ewentualnego odreagowania dolara w najblizszym czasie powinna
by¢ przejsciowa. Zaktadamy, ze w najblizszym czasie kursu EURUSD moze podazac w kierunku 1,12.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu stawki FRA lekko sie obnizyty, w tym szczegolnie dla tenoru 1x4 o ok. 10 pb, co
wynika ze zblizajacego sie posiedzenia RPP w maju, na ktorym oczekiwana jest obnizka stop procentowych.
Zmiany dla pozostatych tenoréw byty marginalne. Krzywa swap przesuneta sie¢ minimalnie w gore, a nieco
bardziej krzywa rentownosci obligacji, tj. o kilka punktow bazowych, czemu mogty sprzyjac¢ aukcje dtugu.
Sadzimy, ze wobec publikacji danych inflacyjnych, ktore pokaza dalszy jej spadek oraz w oczekiwaniu na
majowe posiedzenie cigzko bedzie o powazniejsze odreagowanie stop rynkowych w gore. W zwiazku z tym

10Y PL (%) zaktadamy niewielkie wahania stop rynkowych w tym tygodniu. Wobec tego , ze rynek obecnie wycenia
nawet do 200 pb obnizek stop do konca roku a my zaktadamy jedynie 125 pb to sadzimy, ze jest szansa na
odreagowanie stop rynkowych w gore w perspektywie kolejnych tygodni. Jednak naszym zdaniem do
wigkszego odreagowania rentownosci w gore i wyptaszczenia krzywych swap i obligacji mogtoby dojsc¢
dopiero po posiedzeniu RPP w maju, gdyby okazato sie, ze RPP obnizy stopy jedynie o 25 pb lub 0 50 bp z
sygnalizacja, ze kolejny ruch mdgtby nastapi¢ np. na jesieni. Duze zapadalnosci obligacji i ptatnosci
kuponow na kwietniowym posiedzeniu powinny ograniczy¢ dalszy wzrost spreadow asset swap.

Stabilizacja na krajowym rynku byta czesciowo poktosiem uspokojenia sytuacji takze na bazowych rynkach
dtugu. Po znacznym spadku od poczatku marca wydaje sie, ze rentownosci niemieckich obligacji znalazty

10Y DE (%) lokalny dotek i odreagowaty w gore o kilka punktow bazowych mimo stabych odczytow PMI, szczegolnie dla
ustug. Przeciwko dalszemu ruchowi w gore przemawiatby spadek inflacji HICP dla strefy euro i oczekiwanie
na kolejna obnizke stop przy gotebich wypowiedziach ze strony przedstawicieli EBC.

Uspokojenie nastrojow zwiazanych z polityka celna USA i potencjalne porozumienia handlowe na
horyzoncie oraz stonowanie komentarzy D. Trumpa na temat potencjalnego odwotania prezesa Fed
sprzyjaty spadkowi rentownosci w USA w tym szczegodlnie na dtugim koncu krzywej o ok. 10 pb. W tym
10Y US (%) tygodniu kontynuacji tej tendencji moga sprzyja¢ dane o PKB i zatrudnieniu poza rolnictwem z USA, ktore
moga byc¢ dosyc stabe. Wobec tego, ze wciaz ryzyka dla inflacji w krotkim terminie sa spore mogtoby dojs¢
do dalszego wyptaszczenia krzywej USD. W dtuzszej perspektywie wciaz istnieje czynnik ograniczajacy
spadek amerykanskich rentownosci w postaci ograniczenia dolara w rezerwach bankéw centralnych.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Poniedziatek 28 kwietnia

Poprzednie

dane

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Brak waznych publikacji

12:00
14:00

16:00
16:00

Koniunktura gospodarcza EZ

Decyzja ws. stop procentowych Wegry

Indeks zaufania konsumentow
Conference Board

Liczba wakatow wg JOLTS USA

USA

Wtorek 29 kwietnia

Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien

Marzec

95.2
6.50%

92.9

7.568 mln

94.5
6.50%

87.0
7.5 mln

03:30
03:30
08:45
10:00
10:00
11:00
14:00
14:15
14:30
14:30
14:30
14:30
14:30

Indeks NBS PMI dla przemystu  Chiny

Indeks NBS PMI dla ustug Chiny
Inflacja CPI r/r wst. Francja
Inflacja CPI r/r wst. Polska
PKB kw/kw s.a. wst. Niemcy
PKB kw/kw s.a. wst. EZ
Inflacja CPI r/r wst. Niemcy
Raport ADP USA
svi:tB kw/kw annualizowany USA
Dochody Amerykanow m/m USA

Wydatki Amerykanow m/m USA
Inflacja PCE r/r USA
Inflacja bazowa PCE r/r USA

Sroda 30 kwietnia

Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Q1

Q1
Kwiecien
Kwiecien
Q1
Marzec
Marzec
Marzec

Marzec

50.5
50.8
0.8%
4.9%
-0.2%
0.2%
2.2%

155 tys.

2.4%
0.8%
0.1%
2.5%
2.8%

49.9

0.7%
4.3% 4.3%
0.2%
0.2%
2.0%
108 tys.
0.4%

0.4%

2.2%
2.6%

00:00
16:00

Swieto Pracy - dzief wolny od

Polska
pracy
Decyzja BoJ ws. stop Japonia
procentowych P
Indeks ISM dla przemystu USA

Czwartek 01 maja

Maj

Kwiecien

0.50%
49.0

0.50%
47.9

09:00
10:00
11:00
14:30
14:30
14:30

16:00
16:00

Indeks PMI dla przemystu Polska
Indeks PMI dla przemystu fin.  EZ

Inflacja HICP r/r wst. EZ
Zmiana zatrudnienia w

- USA
sektorze pozarolniczym
Stopa bezrobocia USA
Ptaca godzinowa m/m USA
Zamowienia na dobra trwatego USA

uzytku m/m s.a. fin.
Zamowienia w przemysle m/m  USA

Kwiecien
Kwiecien

Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien

Kwiecien

Marzec

Marzec

Poniedziatek 05 maja

Piatek 02 maja

50.7
48.7
2.2%

228 tys.

4.2%
0.3%

9.2%
0.6%

50.3 49.8
48.7
2.0%
130 tys.
4.2%
0.3%

4.5%

10:30

illennium

Indeks Sentix EZ

Maj

-19.5
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.3 0.1 2.9 34 | 24 3.2 2.7 32 3.2 34 38 38
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 5.0 5.0 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI RUG | 144 114 36 43 | 28 25 45 48 49 45 38 39

UsD,

Ropa naftowa Brent oo | 87 om0 797 672 | 815 848 787 739 748 655 644 639
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00 4.50
WIBOR 1M % ko. | 693 5.8 58 458 | 5.83 58 58 58 58 532 509 458
WIBOR 3M % ko.| 7.02 588 58 445 | 5.88 58 585 584 58 531 507 445
WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 446 | 5.86 58 585 580 576 521 501 446
EUR/PLN ko. | 469 435 427 430 | 430 431 428 427 418 430 430 430
USD/PLN ko. | 440 394 410  3.84 | 3.99 403  3.82 410  3.86  3.87 3.84  3.84
EUR/USD ko. | 1.07 110  1.04 112 | 1.08 1.07 112  1.04  1.08 111 141 1.12
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 271 153 | 3.89 371 328 271 234 197 1.68  1.53
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 435 403  3.84  3.84

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 oséb)
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 sg 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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
— bank |




