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Wykres tygodnia

i ; - O ile do Il tury wyborow
Grzegorz Maliszewski 35 734 3\:’ymk1 | tury wyboréw prezydenckich (%) prezydenckich awansowali, zgodnie
Gtowny Ekonomista 30 29,54 z oczekiwaniami, R. Trzaskowski i
+48 601 843 329 2 | K. Nawrocki, o tyle zaskoczyta
niewielka roznica pomiedzy
Cezary Chrapek, CFA 207 kandydatami. W rezultacie
. 15 - ostateczny wynik wyborow
Ekonomista 10 4 prezydenckich nie jest
Andrzej Kaminski 5 | przesadzony. Jednak szanse na
Ekonomista wybrang kandydata KO, co byto
O o Narock | Memmeen | Eraun Fotownis Zandber dotychczlas scenariuszem bazowym
Antoni Zalewski Zrodto: PKW, Bank Millennium dla rynkow, zmniejszyty sie.
Analityk . C . . .
Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
0,
Kursy walut A% Po zaskakujacej pierwszej turze wyboréw prezydenckich wyniki drugiej sa niepewne
EUR/PLN 4.2821 1.1% Do drugiej tury wyboréw prezydenckich awansowali R. Trzaskowski z poparciem 31,36% oraz
USD/PLN 3.8215 1.2% K. Nawrocki z 29,54%. Roznica jest bardzo niewielka i nie przesadza o ostatecznym wyniku
’ o wyborow po drugiej turze, ktdra odbedzie sie 1 czerwca br. Przed weekendem faworytem w
CHF/PLN 4.5636 0.9% wyscigu do fotelu Prezydenta RP byt kandydat Koalicji Obywatelskiej R. Trzaskowski, co byto
EUR/USD 1.1210 0.1% scenariuszem bazowym dla inwestorow. Wyniki pierwszej tury nie daja gwarancji zrealizowania
sie tego scenariusza. Co wiecej, relatywnie wysokie wyniki S.Mentzena i G.Brauna potencjalnie
tworza wiecej pola manewru dla K.Nawrockiego. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze przeptyw gtosow
R o od wyborcow, ktorych kandydaci odpadli z wyscigu nie sa oczywiste i trudno je szacowac. Tym
Rynek Pieniezny %) A bps bardziej, ze kandydaci Ci w trakcie kampanii opowiadali sie przeciwko dominacji dwdch partii
WIBOR 1M 5.40 -8 PO i PiS. Uprawnienia prezydenta w obszarze gospodarki sa ograniczone, jednak korzystajac z
WIBOR 3M 5.25 6 prawa weta ma mozliwos¢ oddziatywan,iga na polityke gospodarcza, a takze inne kwestie istptne
. dla inwestorow, w tym praworzadnosc¢, sadownictwo, czy relacje z UE. Uktad, w ktorym
prezydent i rzad sa z innych obozéw politycznych potencjalnie mogtby wptywaé na ocene
L instytucjonalna kraju, i przez to podwyzszac¢ premie za ryzyko. Nie uwazamy jednak, aby to
Obligacje PL (%) A bps miato silny wptyw, poniewaz wazny z punktu widzenia gospodarki naptyw $rodkéw z UE powinien
2Y 4.63 9 by¢ kontynuowany. Nie uwazamy tez, aby nastepowaty radykalne zmiany w polityce fiskalnej,
ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z procedury nadmiernego deficytu UE. Niemniej, wyniki
5Y 5.02 17 | tury pokazuja, ze rzadzaca koalicja traci poparcie spoteczne, co moze powodowac¢ pojawia
10Y 5.44 8 wewnatrz koalicji. W skrajnym scenariuszu mogtyby to doprowadzi¢ do przedterminowych
wyborow parlamentarnych, jednak w naszej ocenie jest on mato prawdopodobny niezaleznie od
wyniku Il tury.
IRS PLN (%) A bps Wzrost ptac w kwietniu zatrzyma kolejna obnizke stop NBP?

W tym tygodniu poznamy szereg danych z krajowej gospodarki w kwietniu. W srode o godz.
2y 4.31 6 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi dane z rynku pracy. Spodziewamy sie, ze
2% 4.27 12 przecietne zatrudnienie obnizyto sie o 0,9% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej. Ciekawsze

dane beda, naszym zdaniem, dotyczy¢ przecietnego wynagrodzenia. Wedtug naszej prognozy
10v 4.62 16 wzrost ptac przyspieszyt w kwietniu do 8,2% r/r z 7,7% r/r w marcu. Sadzimy, ze wobec wyzszej

dynamiki Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP na posiedzeniu zaplanowanym

L. 0 na 3-4 czerwca br. W tym tygodniu poznamy tez dane z przemystu i budownictwa w kwietniu,

Obligacje bazowe (%) A bps czyli w sektorach najmocniej dotknietych spowolnieniem. Dane za kwiecief zapewne beda

DE 10Y 2.59 -1 sygnalizowac, ze w 2Q 2024 branze te utrzymaja wzrost PKB ponizej Sredniej wieloletniej
US 10Y 452 9 wynoszacej ok. 1,0% kw/kw (sa).

Europejskie dane PMI pod wptywem wydarzen geopolitycznych?

W tym tygodniu opublikowane zostang wstepne dane PMI za maj z gospodarek europejskich.
Gietdy pkt. A% Wedtug konsensusu prognoz indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrosna¢ ma do 49,4 pkt z

49,0 pkt w kwietniu, a indeks dla ustug do 50,4 pkt z 50,1 pkt. Zrealizowanie sie poprawy
WIG 102037.8 -1.4 indeksow nie stanowitoby zaskoczenia, zwazywszy, ze ankiety PMI byty zebrane juz po
DAX 237122 0.6 deeskalacji wojny handlowej na linii USA-Chiny. Co wiecej, formalnie powotano rzad Niemiec.

’ ’ Niemniej, dane PMI zapewne pokaza stagnhacje lub tylko niewielkie ozywienie w strefie euro w
S&P 500 5958.4 5.3 2Q. Interesujacy bedzie takze komponent cen. Gdyby niska aktywno$¢ gospodarcza w 2Q i brak
Zrodto: LSEG Data & Analytics zZnaczacego wzrostu presji kosztowej wynikajacej z cet zrealizowaty sig, to rynek utrzymatby
oczekiwania na kolejna obnizke stop procentowych przez Europejski Bank Centralny na

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe posiedzeniu w czerwcu.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po stabilizacji w pierwszej czesci ub. tygodnia ztoty ostabit sie wobec euro do ok. 4,265 w trakcie pigtkowej
sesji. Wynik | tury wyboréw prezydenckich wptynat na wzrost zmiennosci notowan na poczatku nowego
tygodnia, jednak zakres zmian nie byt duzy. W tym tygodniu publikowany bedzie szereg danych z krajowej
gospodarki, jednak wyznacznikiem notowan na krajowym rynku walutowym pozostang zapewne krajowe
czynniki polityczne. Po zwyzce kursu EUR/USD, jaka zostata zanotowana w ostatnich dwdch dniach, nie
widzimy przestrzeni do dalszego wyraznego ostabienia ztotego, szczegolnie jesli nie beda ptynety
negatywne informacje z otoczenia zewnetrznego. Wskazania analizy technicznej sugeruja mozliwos¢ ruchu

EUR/PLN kursu EUR/PLN w kierunku 4,3050. Niepewnos¢ co do wyniku drugiej tury wyboréw prezydenckich moze
by¢ jednak zrodtem podwyzszonej zmiennosci. Szczegélnie, ze do minionego weekendu dla inwestoréow
bazowym scenariuszem byta wygrana kandydata Koalicji Obywatelskiej. Stad inwestorzy moga reagowac
na wyniki kolejnych sondazy prezydenckich na Il ture wyborow. Biorac pod uwage rozktad poparcia dla
poszczegolnych kandydatow, réznice pomiedzy R. Trzaskowskim i K. Nawrockim w Il turze beda zapewne
niewielkie, a ostateczny wynik bedzie wazyt sie do dnia wyborow. Wynik wyborow prezydenckich bedzie
istotny dla sredniookresowych perspektyw ztotego, poniewaz moze zweryfikowa¢ oczekiwania inwestorow
co do rozstrzygnie¢ wyborow parlamentarnych w 2027 r.

USD/PLN ' Zaktadane przez nas ostabienie euro do dolara przy spodziewanej stabilizacji ztotego wzgledem euro

sugeruja nieznaczna znizke kursu USDPLN, ktory moze oscylowac nieco ponizej poziomu 3,80.

Kurs EURUSD pozostawat stabilny przez wiekszo$¢ minionego tygodnia w poblizu 1,12. Stabilizacja w obliczu
stopniowej deeskalacji odzwierciedla niezbyt przychylne nastawienie inwestoréw do dolara, co potwierdza
tez negatywne spozycjonowanie w dolarze w danych CFTC. Poprawa w danych PMI ze strefy euro widoczna
w reakcji na deeskalacje w amerykanskich ctach, a takze obnizka ratingu przez agencje Moody’s moga

EUR/USD f sprzyja¢ utrzymaniu mocnego euro wzgledem amerykanskiej waluty. Zrodtem zmiennosci w notowaniach
eurodolara moga byc¢ doniesienia w zakresie polityki celnej w USA, niemniej po rozpoczeciu rozmoéw
pomiedzy USA i Chinami, w tym tygodniu moga nie pojawi¢ sie nowe przetomowe informacje w tym
temacie.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien stat pod znakiem kontynuacji wzrostu stop rynkowych. Stawki FRA wzrosty o nawet 15 pb

dla dtuzszych tenorow, kontrakty IRS o 8-20 pb, natomiast rentownosci obligacji zwiekszyty sie o 2-10 pb.

W rezultacie zawezyty sie nieznacznie spready kredytowe asset swap. Wzrostom krajowych stop sprzyjaty

wczesniejsze mato gotebie wypowiedzi prezesa NBP oraz cztonkdow RPP, ktorzy zwracali uwage, ze

potencjat do obnizek stop w tym roku jest zblizony do 100 pb, a kolejna obnizka mogtaby nastapi¢ nawet

na jesieni. Do tego doszedt niewielki przyrost rentownosci na rynkach bazowych przy wzroscie cen ropy

10Y PL (%) ‘ naftowej. Sadzimy, e ruch wzrostowy rentownosci mogt osiagnaé juz lokalne apogeum. Po zblizeniu do

5,50% rentownos¢ 10-latki rozpoczeta juz ruch spadkowy. Czynniki makroekonomiczne, w tym dane z

krajowej gospodarki, powinny wspierac dalsza znizke rentownosci. Niemniej wyniki pierwszej tury wyborow

prezydenckich i spadek szans na wygrang kandydata KO moze przejsciowo negatywnie wptynac¢ na wycene

dtugu. Szczegdlnie, ze wzrosty rentownosci na rynkach bazowych, a spready kredytowe asset swap moga
sie lekko rozszerzac¢ przed aukcja obligacji wobec dodatniej emisji netto oczekiwanej tym miesiacu.

Tak jak zaktadaliSmy przed tygodniem przestrzen do korekty rentownosci w goére byta ograniczona, a
rentownosci niemieckich obligacji wzrosty o kilka punktow bazowych w trakcie tygodnia, a pod jego koniec
rozpoczety ruch spadkowy. Publikowane w ostatnich dniach dane pokazaty mniejszy niz sie oczekuje wzrost

10Y DE (%) ‘ indeksu ZEW, stabilizacje niemieckiej inflacji, stabszy od oczekiwan odczyt produkcji przemystowej dla
strefy euro. Sadzimy, ze ruch spadkowy rentownosci niemieckich moze by¢ kontynuowany, ale ogranicza¢
go bedzie lekkie odreagowanie indeksow PMI i indeksu Ifo. Rynek wycenia obecnie 2 obnizki stop przez EBC
w perspektywie roku..

W ubiegtym tygodniu na amerykanskim rynku dtugu takze doszto do wzrostu stop rynkowych podobnie jak
na rynku niemieckim o ok. 3-5 pb. Ten tydzien poza indeksami PMI jest dosy¢ ubogi w publikacje danych,
wiec ze strony czynnikdw makro nie bedzie impulsu do istotnych zmian w wycenie dtugu, a takze oczekiwan

10Y US (%) t rynku co do decyzji Fed. Obecnie rynek wycenia ciecie stopy Fed o 75-100 pb w perspektywie 12 miesiecy.
Na wycenie amerykanskiego dtugu cigzy¢ bedzie jednak decyzja agencji Moody’s, ktora w ub. piagtek
obnizyta ocene kredytowa o jeden stopien z AAA do AA1.

1eK B _komentarz tygodniowy B str. 2 ______
' enn Iu I I ' Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 2
Dd



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
4.40 4.20 EUR/RUB I
4.30 ~ 4.10 EUR/ZAR I
. EUR/TRY -
4.20 WA ,,\/\m 4.00 EUR/ILS -
4.10 3.90 EUR/RON & = 5
4 00 3 80 EUR/HUF . . = Ostabienie
. . EUR/BRL Umochienie m
3.90 3.70 EUR/CZK [ |
10-01 31-01 21-02 14-03 04-04 25-04 16-05 EUR/THB -
EUR/PLN -
EUR/PLN (lewa os) USD/PLN -5.0%-4.0%-3.0%-2.0%-1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF Rentownosc¢ polskich obligacji skarbowych [%]
0.98 115 6.5
0.96 110 6.0
0.94 105 5.5
5.0
0.92 & 100
Ostabienie USD 4.5
0.90 95 4.0
10-01 31-01 21-02 14-03 04-04 25-04 16-05 )
10-01 31-01 21-02 14-03 04-04 25-04 16-05
Indeks dolarowy (prawa 0$) EUR/CHF — Y 5Y  cm——10Y
Krajowe stawki asset swap [%] Kontrakty FRA w Polsce [%]
120 5.25
90 4.75
60 4.25
30 3.75
0
3.25
30 Tegrggecoeeegy
08-01 29-01 19-02 12-03 02-04 23-04 14-05 TN OoOXSEISD <
2Y ——5Y —10Y —&—2025-05-16 —&— 2025-05-09
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Indeks S&P oraz ropa naftowa Brent
6000 80
5750 I 75
Y
3.0 5500 70
5250 Pn\j 65
20 W 5000 60
4750 55
1.0 10-01 31-01 21-02 14-03 04-04 25-04 16-05
10-01 31-01 21-02 14-03 04-04 25-04 16-05

10Y US 10Y GE oY US oV GE = S&P (pkt., lewa 08) Brent (USD/barytka)

Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 19 maja

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 7.7% 5.5%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien 5.9% 5.5%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.2% 2.2%
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Maj 3.10%

16:00 wsdfks zaufania konsumentow E7 Maj 16.7 16.0

Sroda 21 maja

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien -0.9% -0.9% -0.8%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Kwiecien 7.7% 8.2% 8.1%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 2.5% -0.4% -0.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien -1.1% -1.4% -2.3%
09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Maj 48.4 49.0

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Maj 49.0 49.5

10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Maj 86.9 87.7

10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Maj 49.0 49.4

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Maj 50.1 50.4

10:00 [rodukeja budowlano- Polska  Kwiecien 1.1% 0.9% 0.4%
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Kwiecien

14:30 \é“er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 17 maja 229 tys. 232 tys.

15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Maj 50.2 50.0

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Maj 50.8 50.7

08:00 PKB r/r fin. Niemcy Q1 -0.4% -0.4%

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 10.3% 10.0% 9.8%

Poniedziatek 26 maja

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -0.3% 3.4% 4.6%
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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 42 | 28 25 45 48 49 45 38 39
UsD,

Ropa naftowa Brent oo | 87 om0 797 672 | 815 848 787 739 748 655 644 608
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75

525  5.00  4.50
WIBOR 1M % ko. | 693 580 58 459 | 5.8 58 58 58 585

529  5.06  4.59
WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 58 454 | 588 58 585 584 584

517  4.86  4.54
WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 436 | 5.8 58 58 580 576

498 464 436
EUR/PLN ko. | 469 435 427 428 | 430 431 428 427  4.18

425 425 428
USD/PLN ko. | 440 394 410 375 | 3.99 403 3.8 410 3.8

3.80 376  3.75
EUR/USD ko. | 1.07 110  1.04 114 | 1.08 1.07 112  1.04  1.08

112 113 1.14
EURIBOR 3M %ko. | 243 391 271 156 | 3.89 371 328 271 234

205  1.81  1.56
SOFR 3M % ko.| 3.62 536 469 3.82 | 535 535 531 469 435

432 426  3.82

* 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 osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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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