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Ekonomista I przysztego tygodnia po publikacji
Andrzej Kaminski FOICACACAC ARG IC S I wstepnych wynikow pierwszej tury
Ekonomista wybprow nie powinna bylc silna,
R Irzaskawsid N inreckd 5 engen cho¢ kluczowe dla inwestoréw beda
Antoni Zalewski Zrodto: ewybory.eu Bank Millennium, ré,inice poparcia’ dla  dwdch
Analityk gtownych kandydatow przed Il tura.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2342 1.0% W najblizszy weekend odbedga sie wybory prezydenckie w Polsce
W niedziele odbedzie sie pierwsza tura wyborow prezydenckich w Polsce. Aby wytonic
USD/PLN 3.7749  0.0% zwyciezce prawdopodobnie bedzie potrzebna druga tura, ktora odbedzie sie 1 czerwca. W
CHF/PLN 4.5246 1.1% sondazach niezmiennie prowadzi kandydat Koalicji Obywatelskiej R.Trzaskowski, z poparciem
utrzymujacym sie w okolicach 32% (srednia z sondazy platformy ewybory.eu). Poparcie jego
EUR/USD 1.1218 -1.0% gtownego kontrkandydata, K.Nawrockiego (powiazanego z Prawem i Sprawiedliwoscia), w
ostatnich tygodniach spadto do poziomu ok. 24%. Trzeci kandydat, Stawomir Mentzen z
. Konfederacji, w zasadzie stracit szanse na przejscie do drugiej tury. Reakcja rynkow na wyniki
Rynek Pienigzny (%) A bps pierwszej tury wyboréw nie powinna by¢ silna, cho¢ kluczowe dla inwestorow beda réznice
WIBOR 1M 548 11 poparcia dla dwoch gtownych kandydatow. Mate roznice pomiedzy uczestnikami drugiej tury
moga ostabi¢ wiare czesci uczestnikow rynku finansowego na wygrana R. Trzaskowskiego, co
WIBOR 3M 5.19 -17 bytoby Zrédtem wzrostu zmienno$ci notowan. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
wygrang R. Trzaskowskiego w drugiej turze. Aktualne sondaze daja mu ok. 53,5% poparcia.
L GUS poda wstepny szacunek dynamiki PKB w 1Q br.
Obligacje PL (%) A bps W czwartek GUS opublikuje wstepne dane o dynamice PKB w Polsce w 1Q br. Wedtug naszych
2Y 4.54 21 szacunkow wzrost gospodarczy wyhamowat w pierwszych trzech miesigcach tego roku do 3,2%
r/r z 3,4% r/r pod koniec minionego roku. Aktywnos¢ gospodarcza jest nieco stabsza od
5Y 4.85 23 pierwotnych oczekiwan, na co wptyw ma wciaz podwyzszona sktonnoé¢ do oszczedzania,
10Y 5.36 12 obnizona aktywnosc inwestycyjna firm oraz niski wzrost w gospodarkach gtownych partnerow
handlowych Polski. W tym tygodniu nie poznamy szczego6towej struktury danych, niemniej w
naszej ocenie gtownym motorem gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna. W kolejnych
kwartatach wzrost PKB nieco przyspieszy, w gtownej mierze dzieki spodziewanemu odrodzeniu
IRS PLN (%) A bps inwestycji w srodki trwate.
2Y 4.25 24 Szczegoly inflacji zgodne ze stabilizacja stop proc. NBP w czerwcu.
5y 4.15 22 W tym tygodniu poznamy finalne wyliczenie inflacji CPI w kwietniu, ktora wedtug wstepnego
szacunku spadta do 4,2% r/r wobec 4,9% r/r miesiac. Najciekawsze informacje beda dotyczyc
10Y 4.46 18 inflacji cen ustug, ktora pozostaje uporczywa. Narodowy Bank Polski opublikuje tez dane o
inflacji bazowej. Szacujemy, ze inflacja CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie
L. do ok. 3,5% r/r, osiagajac gorne ograniczenie dopuszczalnych odchylen inflacji od celu.
Obligacje bazowe (%) A bps L . . - »
W tym tygodniu pierwsze dane inflacyjne z USA po wprowadzeniu ,,cet odwetowych
DE 10Y 2.60 8 Ten tydzien rozpoczynamy informacjami, ktore wskazuja na przetom w rozmowach handlowych
us 10y 4.42 11 miedzy USA a Chinami. Przed doniesieniami o ztagodzeniu wzajemnej polityki celnej inwestorzy
widzieli trzy obnizki stop proc. Fed o 25 pkt baz. do konca tego roku, potem natomiast wycofali
(choc nie w petni) jedna obnizke. Czekamy zatem na dalszy rozwoj negocjacji, cho¢ biorac pod
Gietdy pkt. A% uwage thionoéé umow cglnych ten tydzieﬁ zapewne jui.nie dostarczy nowych przgtomowyfzh
informacji w tym temacie. W tym tygodniu w kalendarium danych z USA znajdziemy m.in.
WIG 104516. inflacje CPl w kwietniu. Ma ona duze znaczenie w kontekscie posiedzenia w ub. tygodniu
8 Rezerwy Federalnej, ktora utrzymata stopy procentowe wskazujac wzrost ryzyk m.in. dla
DAX 23664.0 1.4 inflacji wynikajacych z wojen handlowych zaognionych. Dane o CPI beda weryfikowac, czy
S&P 500 5659.9 0.5 ryzyka te zmaterializowaty sie w kwietniu. Poznamy tez raport Uniwersytetu Michigan, ktory

pokaze jak ksztattuja sie nastroje amerykanskich konsumentow i ich oczekiwania inflacyjne.
Nie wydaje nam sie, aby odczyty te specjalnie nasilaty oczekiwania na obnizke stop
procentowych Fed na posiedzeniu w czerwcu, tym bardziej, ze deeskalacja wojny handlowej
zmniejsza ryzyka na wzrostu gospodarki amerykanskiej.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty umocnit sie w poprzednim tygodniu w zwiazku z tzw. ,,jastrzebia obnizka stop procentowych” oraz
na fali oczekiwan na deeskalacje ,,wojny celnej” pomiedzy USA i Chinami. NBP obnizyt stopy procentowe
o 50 pb, ale wypowiedzi prezesa NBP byty mato gotebie, co doprowadzito do sporego wzrostu stawek FRA,
ktory sprzyjat ztotemu. Finalnie kurs EURPLN obnizyt sie z okolic 4,28 w kierunku 4,23. W tym tygodniu
rynek bedzie pod wptywem porozumienia USA-Chiny, a lokalnie pod wptywem oczekiwan na wynik | tury

‘ wyborow prezydenckich. Deeskalacja wojny handlowej oraz zgodna z oczekiwaniami wygrana w wyborach
kandydata koalicji rzadzacej dajaca nadzieje na harmonijne dziatanie rzadu z prezydentem i
wprowadzenie w zycie odpowiednich rekomendacji unijnych moze sprzyja¢ umocnieniu ztotemu. W takim
scenariuszu kurs EURPLN magtby obnizy¢ sie w kierunku 4,20. Ewentualne zaskoczenie i duzo stabszy wynik
lidera sondazy mogtby przyczynic sie do ostabienia ztotego.

EUR/PLN

Zaktadane przez nas umocnienie dolara, przy umocnieniu ztotego do euro sugeruja stabilizacje kursu
USD/PLN t USDPLN w poblizu obecnych pozioméw ok. 3,82, ale z asymetrycznym ryzykiem w goére. Kurs USDPLN
mogtby ostabi¢ sie w kierunku 3,85.

Ostanie dwa tygodnia to czas stopniowego odrabiania strat przez dolara po znacznym ostabieniu od
poczatku marca wraz ze stopniowa deeskalacja napie¢ w globalnym handlu zainicjowanych przez USA.
Czasowe obnizenie cet przez USA i Chiny we wzajemnym handlu ogtoszone w poniedziatek rano przyniosty
wzmocnienie tego ruchu, a kurs EURUSD spadt ponizej 1,11. Ten ruch moze byc¢ kontynuowany w

EUR/USD ‘ najblizszych dniach. To wtasnie negocjacje handlowe pomiedzy USA i Chinami, a nie dane o amerykanskiej
inflacji sa gtownym wydarzeniem tygodnia i moga nada¢ kierunek zmianom na rynkach miedzynarodowych
w kolejnych dniach. Zaktadamy dalszy stopniowy spadek kursu EURUSD, a mozliwym wsparciem sa okolice
1,095. Stopniowo obniza sie nietypowa dodatnia korelacja kursu EURUSD z dysparytetem rentownosci
obligacji amerykanskich i niemieckich, co jest tez oznaka uspokojenia globalnych nastrojow.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Obnizka stop proc. NBP o 50 pb, ale z mato gotebim przekazem wskazujacym, ze nie byt to bynajmniej
poczatek cyklu a jedynie dostosowanie doprowadzita do odszacowania przez rynek liczby wycenianych cie¢
kosztu pieniadza w tym roku. Stawki FRA rosty o 20-30 pb, a rentownosci obligacji o 6-32 pb z
wyptaszczeniem krzywej. Przy niewielkiej zmianie 10-letnich stawek swap doszto do zawezenia spreadow
kredytowych asset swap. W tym tygodniu widzimy przestrzen do kontynuacji wzrostu stop rynkowych.
Rynek wycenia obecnie ok. 150 pb obnizek stop do konca roku. My zaktadamy jedynie 75 pb, a niektorzy

t cztonkowie RPP wspominaja o 50 pb, w tym czes¢ z nich widzi potencjat do redukcji stop dopiero na jesieni.
Wyzszym rentownosciom w kraju moga pomadc wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Wiekszy wzrost
stawek IRS niz rentownosci mogtby sprzyjac¢ zawezeniu spreadow kredytowych. Wyrazna wygrana kandydata
koalicji rzadzacej w wyborach mogtaby poprawiac perspektywy lepszych relacji z UE i sprzyjac¢ naptywom
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Z drugiej strony istnie¢ bedzie tylko niewielka przestrzen do
konsolidacji fiskalnej przed kolejnymi wyborami parlamentarnymi w 2027 r.

10Y PL (%)

Korelacja polskich 10-latek z rynkiem niemieckim nieco spadta w ostatnich tygodniach ale wciaz jest mocno
dodatnia. Wzrost w ub. tygodniu rentownosci niemieckich byt nieco mniejszy niz na rynku krajowym, o ok.
11-14 pb. Dochodowos¢ dtugu Niemiec rosta w zwiazku z tym, ze w Il potowie kwietnia dotknety

10Y DE (%) t wielomiesiecznej linii wsparcia, a sprzyjata temu deeskalacja napige¢ zwiazanych z wojna celna, lepsze
ustugowe PMI czy lepsze dane z przemystu. Porozumienie USA-Chiny bedzie zapewne dziatato w kierunku
wydtuzenia tej tendencji. Niemiej rynek wycenia obecnie 2 obnizki stop przez EBC w perspektywie roku, a
przestrzen do korekty rentownosci w gore tez jest ograniczona.

W ubiegtym tygodniu na amerykanskim rynku dtugu takze doszto do wzrostu stop rynkowych podobnie jak
na rynku niemieckim o ok. 11-18 pb. Poza czynnikami ktore dziataty na krzywa niemiecka doszty lepsze
dane z rynku pracy w USA (liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych). Poczatek tego tygodnia

10Y US (%) t przyniost kontynuacje tendencji wzrostowej w reakcji na porozumienie USA-Chiny i zmniejszeniu oczekiwan
co do tacznej skali obnizek stop proc. przed Fed. Mozliwa jest kontynuacja tej tendencji. Rynek wycenia
obecnie ok. 3-4 obnizki w ciagu dwunastu miesiecy USA, w tym pierwsza dopiero we wrzesniu.
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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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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 maja

Brak waznych publikacji

Wtorek 13 maja

08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Kwiecien 4.9%

11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Maj -14.0 6.9

14:30 Inflacja CPI r/r USA Kwiecien 2.4% 2.4%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Kwiecien 2.1% 2.1%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Maj

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Marzec -220 mln 123 mln 1140 mln
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 4.2% 4.2%

10:00 PKB r/r wst. Polska Q1 3.2% 3.1% 3.2%
10:00 Produkcja ustug r/r Polska Luty 7.7%

11:00 PKB r/r s.a. rew. EZ Q1 1.2% 1.2%

11:00 Eg’d“k‘:ja przemystowa m/m g, Marzec 1.1% 1.5%

14:30 \éﬁ'ﬁfé'élfniﬁiﬂek dla USA 10 maja 228 tys. 230 tys.

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 2.7%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.4% 0.1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Kwiecien -0.3% 0.1%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.4% 3.5%
16:00 w;j:ks Uniwersytetu Michigan USA Maj 52.2 53.0

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Maj 6.5%

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 19 maja

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.2%
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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. | 693 580 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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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