akro i rynek

komentarz tygodniowy

5 maja 2025

Ten tydzien to czas posiedzen
bankow centralnych. W przypadku
5.5 krajowej RPP oczekujemy
(" prognoza Wznowienia cyklu obnizek stop
150 procentowych cigeciem o 50 pkt baz.
prognoza W efekcie stopa referencyjna
wynositaby 5,25%. Natomiast w
przypadku USA, gdzie nasilaja sie
ryzyka inflacyjne, konsensus prognoz
wskazuje na stabilizacje stop

Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Wykres tygodnia
Grzegorz Maliszewski Podstawowe stopy procentowe (%)
Gtowny Ekonomista
+48 601 843 329 51

Cezary Chrapek, CFA 37
Ekonomista 1

Andrzej Kaminski o

Ekonomista 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 procentowych. Kontrastuje to z
. . —NBP Fed —EBC dziataniami EBC, ktéry w kwietniu po
Antoni Zalewski Srédto: Macrobond, Bloomberg Bank Millenmium, raz trzeci w tym roku obnizyt koszt
Analityk pieniadza.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2724 -0.2% Rada Polityki Pienieznej wznawia cykl obnizek stop procentowych

We wtorek rozpoczyna sie posiedzenie RPP, natomiast decyzja zostanie opublikowana w srode

USD/PLN 3.7700 0.1% w godzinach popotudniowych. Nizsze niz prognozowat NBP odczyty inflacji w pierwszych
CHF/PLN 4.5380 -1.3% miesiacach tego roku, w potaczeniu z nieco silniejszym wyhamowaniem wzrostu ptac i stabszymi
EUR/USD 1.1332 -0.3% odczytami z gospodarki realnej, uzasadniaja w naszej ocenie ciecie stop procentowych o 50
; i pkt. baz. Taki jest tez konsensus rynkowy i oczekiwania inwestoréw. Dla perspektyw stop proc.

w kolejnych miesigcach kluczowy bedzie komunikat opublikowany po posiedzeniu, a przede

Rynek Pieniezny %) A bps wszystkim konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra odbedzie sie w czwartek o godz. 15. W

naszej ocenie kolejne miesigce przyniosa dalsze tagodzenie polityki pienieznej, cho¢ juz w
WIBOR 1M 5.66 11 tagodniejszych krokach. Biorac pod uwage prognozowana przez nas $ciezke inflacji uwazamy,
ze RPP moze dokonad jeszcze jednego ciecia o 25 pkt. baz. w czerwcu lub lipcu i powroci¢ do

WIBOR 3M 5.42 12 dalszych obnizek stop procentowych po wakacjach. Do konca 2025 r. stopa referencyjna moze
natomiast spas¢ do 4,50% z 5,75% obecnie. Wyznacznikiem skali i tempa tagodzenia polityki
pienieznej, obok danych o inflacji, beda dane z rynku pracy. W warunkach ekspansywnej

Obligacje PL (%) A bps polityki fiskalnej proces tagodzenia warunkdw monetarnych powinien nastepowac stopniowo.

2Y 4.32 -2 Fed utrzyma w tym tygodniu stopy procentowe w obawie o wzrost inflacji

5y 4.69 Miniony tydzien nie przyniost przetomowych informacji dotyczacych polityki celnej na swiecie,

a na pierwszy plan wysunety sie dane makroekonomiczne. W USA poznalismy pierwszy szacunek
10Y 5.26 4 PKB w 1Q br., ktory spadt o -0,3% kw/kw (SAAR) po wzroscie o 2,4% kw/kw kwartat wczesniej,
a tym samym byt stabszy od oczekiwan. Rozbicie danych pokazuje jednak, ze aktywnosc
gospodarcza nie byta az tak staba, gdyz za spadek odpowiadat mocny wzrost importu (+40%

9 kw/kw SAAR), ktory obniza PKB. To efekt intensywnych zakupow towarow z zagranicy przed

IRS PLN (%) A bps . L . , L : -
zaostrzeniem polityki celnej przez amerykanska administracje. Konsumpcja gospodarstw
2Y 4.05 -2 domowych, gtowny motor gospodarki USA przyrosta o 1,8% kw/kw. Wzrosty tez inwestycje. We
i wciaz nieztej kondycji jest amerykanski rynek pracy. Pesymizm ptynie za$ z badan koniunktury

5Y 3.99 1

’ konsumenckiej, wskazujacych na pogorszenie nastrojow i wzrost oczekiwan inflacyjnych
10Y 4.36 0 gospodarstw domowych. Dodatkowo, w ankiecie ISM dla przemystu firmy raportowaty w

ostatnich miesigcach szybki wzrost cen. Wobec obaw o nasilenie inflacji amerykanska Rezerwa
Federalna w te srode najpewniej utrzyma przedziat dla gtdwnej stopy procentowej na poziomie

Obligacje bazowe (%) A bps 4,25-4,50%. Jako ze taka decyzja byta komunikowana wczesniej przez bankierdw centralnych w
DE 10Y 2.49 3 USA uwaga przenosi sie na konferencje szefa Fed J.Powella i jego retoryke. O ile obecnie Fed

koncentruje sie na inflacji, o tyle w kolejnych miesigcach, wraz z naptywem nowych danych,
us 10v 4.26 7 coraz bardziej bedzie skupiat sie, naszym zdaniem, na ryzykach dla rynku pracy. Cztonkowie

Rezerwy Federalnej najpewniej zadecyduja w dalszej czesci roku o cigeciach stop. Wedtug
oczekiwan rynkowych stopy procentowe w USA spadna do konca tego roku tacznie o ok. 75 pkt

Gietdy pkt. A% baz. My w naszym scenariuszu zaktadamy obnizki siegajace 100 pkt baz.
WIG 100938. 6.1 Zatamanie chinskiego eksportu w kwietniu?
9 ’ W piatek nad ranem poznamy dane o handlu zagranicznym Chin. Wedtug konsensusu prognoz
DAX 22418.2 5.7 eksport wzrosnie 0 0,5% r/r, po wzroscie az o 12,4% r/r w marcu, gdy silnie zwiekszono sprzedaz
przed wprowadzeniem cet przez USA. W przypadku importu oczekuje sie pogtebienia spadku do
S&P 500 5525.2 4.6 L L - - . -
_ . -6,0% r/r z -4,3% r/r miesiac wczesniej. Dane z Chin zapewne beda wpisywac sie w bardziej
Zrodto: LSEG Data & Analytics pesymistyczne oczekiwania dla globalnej gospodarki. Przypomnijmy, ze w kwietniu

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze wzrostu swiatowego PKB w 2025 r. do 2,8%

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe r/r z 3,2% r/r spodziewanego w styczniu.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Na ten tydzien zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN w przedziale 4,25-4,30. Niezaleznie od skali obnizka
stop procentowych przez RPP bedzie oznaczac¢ zmniejszenie dysparytetu stop procentowych wobec strefy
euro a takze USA (przy stabilizacji stop ze strony Fed w tym tygodniu). Natomiast obnizek stop rynek
wycenia juz tyle (ok. 185 pb do konca roku), ze mozliwa jest korekta stop w gore o ile prezes NBP nie

EUR/PLN podtrzyma mocno gotebiego tonu, co moze ogranicza¢ negatywny wptyw samej obnizki stop na ztotego.
Transakcja kapitatowa przejecia Santander Bank Polska przez Erste Bank moze potrwac do konca roku, ale
nie powinna mie¢ istotnego wptywu na ztotego wobec wymiany migdzy podmiotami zagranicznymi. Choc
nieznaczny to jednak ponowny wzrost zmiennosci kursow walut regionalnych moze wywierac lekka presje
na ztotego.

Zaktadana przez nas stabilizacja ztotego do euro, jak i mozliwa stabilizacja euro do dolara wskazuja na
USD/PLN perspektywe stabilizacji kursu USDPLN. Zaktadany przez nas przedziat wahan na ten tydzien to 3,75-3,79.

Miniony tydzien przebiegat pod znakiem konsolidacji kurs EURUSD w przedziale 1,128-1,142 i sadzimy, ze
taka sytuacja moze utrzymac sie takze w tym tygodniu w oczekiwaniu na posiedzenie Fed. Rynek nie
oczekuje zmian stop procentowych przez Fed, a do tego po lepszych od prognoz danych o zatrudnieniu
poza rolnictwem w USA za kwiecien rynek troche ograniczyt oczekiwania na obnizki takze na czerwcowym
posiedzeniu (petna obnizka wyceniana dopiero w lipcu). To przy stabilizacji stop dla euro sprzyja nieco
dolarowi. Pomoéc odreagowac¢ amerykanskiej walucie mogtyby takze kolejne informacje na temat
deeskalacji tzw. wojny handlowej w tym takze z Chinami. Dla przeciwwagi lepszy od prognoz byt europejski

EUR/USD indeks Sentix i nieco lepsze dane moga naptyna¢ z Niemiec (np. zamoéwienia w przemysle), a indeks ISM
dla ustug w USA zanotuje spadek. Obok komentarzy odnosnie negocjacji w kwestiach celnych to wypowiedzi
prezesa J. Powella beda kluczowe dla zachowania kursu EURUSD w kolejnych tygodniach. Rynek wycenia
obecnie ok 3-4 obnizki stop do konca roku i ok. 5 obnizek stop do potowy przysztego roku. W przypadku
strefy euro to odpowiednio 2-3 obnizki do konca roku i tacznie do konca przysztego roku, wiec wigksza
skala cie¢ dla USA powinna sprzyjac ostabieniu dolara w dtugim terminie. W podobnym sposob moze dziataé
ogolne ostabienie zaufania wobec polityki gospodarczej prowadzonej przez amerykanskie wtadze i mniejszy
popyt na amerykanskie aktywa.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W tym tygodniu widzimy przestrzen do odreagowania stop rynkowych w gore. Rynkowe stopy spadty bardzo
nisko w ostatnich tygodniach i ustabilizowaty sie na liniach wsparcia najnizszych od wielu miesiecy.
Posiedzenie w tym tygodniu moze by¢ bardzo istotne dla tendencji na rynku stopy w kolejnych tygodniach.
W zaktadanym przez nas scenariuszu RPP obnizy stopy procentowe o 50 pb i kolejne 25 pb w czerwcu. Przy

t realizacji naszego scenariusza w maju i utrzymaniu gotebiego tonu stopy rynkowe mogtyby pozostac
wzglednie stabilne. Natomiast wobec tego, ze rynek wycenia az 200 pb obnizek do konca roku wobec
naszego scenariusza zaktadajacego 125 pb, przy obnizce o 25 pb lub o 50 pb w maju ale przy mato gotebim
nie korekta stop rynkowych w gore mogtaby by¢ spora.

10Y PL (%)

Do stabilizacji na krajowym rynku ponownie przyczynita sie stabilizacja stawek na rynkach bazowych, cho¢
w przypadku stawek niemieckich notowany byt lekki wzrost stop rynkowych, przy braku istotnych

10Y DE (%) publikacji. W tym tygodniu zaktadamy kontynuacje tej tendencji, tj. nieznaczny wzrost stawek rynkowych
przy szansach na dobre odczyty danych z Niemiec. Jednak EBC bedzie dalej obnizat stopy, wiec przestrzen
dla ruchu wzrostowego wydaje sie ograniczona, co wspiera takze spadek cen ropy.

W ubiegtym tygodniu na amerykanskim rynku dtugu poczatkowy lekki spadek rentownosci zostat zniesiony
przez wzrosty w reakcji na lepsze od prognoz dane o zatrudnieniu poza rolnictwem. Kluczowym
wydarzeniem dla rynku dtugu bedzie posiedzenie Fed i prawdopodobnie neutralna komunikacja, ktora moze

10Y US (%) sprzyjac stabilizacji rentownosci w tym tygodniu. Spadek indeksu ISM dla ustug i spadki cen ropy moga
ograniczac efekt lepszych danych z rynku pracy w USA.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 maja

10:30 Indeks Sentix EZ Maj -19.5 -12.5
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Kwiecien 51.4

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Kwiecien 50.8 50.2
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Kwiecien 51.9

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Kwiecien 2.7% 2.1%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Kwiecien 48.8 48.8
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Kwiecien 49.7 49.7

Sroda 07 maja

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy  Marzec 0.0% 1.3%

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Marzec 2.3%

14:00 Decyzja RPP ws. stop Polska  Maj 5.75% 5.25% 5.25%
procentowych

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Maj 3.75% 3.50%

20:00 Decyzja Fed ws. stop USA Maj 4.25% 4.25% 4.25%

procentowych
Czwartek 08 maja

08:00 Produkcja przemystowa r/rs.a. Niemcy  Marzec -4.0%
13:00 gfgggiﬁ’in& stop UK Maj 4.50% 4.25%
14:30 \é“er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 3 maja 241 tys. 230 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Maj

Decyzja S&P ws. ratingu Polska 2025
00:00 Eksportr/r Chiny Kwiecien 12.4% 0.5%
00:00 Importr/r Chiny Kwiecien -4.3% -6.0%
08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Kwiecien 4.7%
14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Kwiecien

Poniedziatek 12 maja

Brak waznych publikacji
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 5.3 0.1 2.9 34 | 241 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.| 693 580 58 458 | 583 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.
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