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Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2525 -0.7%
USD/PLN 3.7274 -2.5%
CHF/PLN 4.5654 0.0%
EUR/USD 1.1410 1.8%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.33 -7
WIBOR 3M 5.22 -3
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.56 -7
5Y 5.06 4
10Y 5.52
IRS PLN (%) A bps
2y 4.27 -4
5Y 4.23 -4
10Y 4.59 -3
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.60 1
us 10Y 4.51 -1
Gietdy pkt. A%
WIG 101761.6 -0.6
DAX 24019.1 0.4
S&P 500 5802.8 -2.6

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

26 maja 2025
Wykres tygodnia

Sprzedai detraliczna (% r/r, ceny state) Sprzedaz detaliczna wzrosta w
kwietniu o 7,6% r/r po spadku o -
0,3% r/r miesiac wczesniej,
zZnhacznie przewyzszajac
oczekiwania. Kwiecien przyniost
zatem odreagowanie po 1Q 2025,
gdy handel detaliczny okazat sie
rozczarowaniem. Perspektywy
lepszego popytu oraz - jak
szacujemy - stabilizacja inflacji CPI
w maju na 4,3% r/r wspieraja
oczekiwania braku zmian stop proc.
NBP w czerwcu. Dane wspieraja
scenariusz stopniowego
Zrdto: Bloomberg przyspieszenia dynamiki PKB w
kolejnych kwartatach tego roku.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W kolejny poniedziatek poznamy zwyciezce wyborow prezydenckich w Polsce

W niedziele odbedzie sie Il tura wyborow prezydenckich w Polsce, w ktorej R. Trzaskowski
(kandydat Koalicji Obywatelskiej) zmierzy sie z K. Nawrockim (kandydatem powiazanym z PiS).
Dobry wynik w | turze kandydatow skrajnie prawicowych, ktorych elektorat stanowi naturalng
rezerwe dla kandydata PiS, sugeruje, ze wyniki obu kandydatow w Il turze moga byc bardzo
zblizone. Najnowsze sondaze oraz analizy przeptywu wyborcow (np. portalu ewybory.eu) takze
na to wskazuja, choc réznica w poparciu poszczegdlnych kandydatow jest w granicach btedu
statystycznego. W ostatnich dniach odbyta sie debata prezydencka, rozmowa K.Narowckiego i
R. Trzaskowskiego z S. Mentzenem oraz marsze poparcia dla kandydatow, choc¢ raczej nie
przesadzaja o ostatecznym wyniku. W naszej opinii duze znaczenie dla wynikow Il tury bedzie
miata frekwencja (wyzsza dziata zapewne na korzysc R. Trzaskowskiego). Pierwsze sondaze exit
poll poznamy w niedziele o 21:00, a wyniki oficjalne prawdopodobnie podane zostang w
poniedziatek rano.

Prawdopodobna stabilizacja inflacji CPl w maju

W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPl za maj. W naszej ocenia wskaznik CPI
ustabilizowat sie w maju na poziomie 4,3% r/r. W mijajacym miesiacu spadajace ceny paliw na
stacjach benzynowych sprzyjaty dezinflacji, jednak nieco przyspieszyta, wedtug naszych
szacunkow inflacja cen zywnosci. Inflacja bazowa prawdopodobnie ustabilizowata sie na
poziomie z kwietnia, czyli 3,4% r/r. Stabilizacja inflacji w maju, w potaczeniu z wyzszym od
oczekiwan odczytem dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz pozytywnymi
niespodziankami z gospodarki realnej, przede wszystkim silny wzrost sprzedazy detalicznej w
kwietniu, wspieraja oczekiwania na stabilizacje stop procentowych na czerwcowym posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej, ktore odbedzie sie w przysztym tygodniu.

Dane i informacja z USA zapewne utwierdza scenariusz ,,wait-and-see” Fed

W tym tygodniu opublikowany zostanie protokot z posiedzenia Fed w dniach 6-7 maja,
pierwszym po zaostrzeniu polityki celnej przed administracje D.Trumpa i silnym wzroscie
niepewnosci. Bankierzy centralni utrzymali wtedy stopy procentowe oraz komunikowali, ze
»ryzyko wyzszego bezrobocia i wyzszej inflacji wzrosto”. Protokoét z dyskusji zapewne bedzie
utrzymany w duchu wait-and-see, moze jednak rzucic¢ wiecej $wiatta na to, jak cztonkowie Fed
postrzegaja ryzyka dla inflacji i rynku pracy wynikajacej z polityki gospodarczej D.Trumpa,
celnej i fiskalnej. Szef Fed J.Powell na poczatku maja wskazywat, ze wtasciwa jest postawa
wyczekiwania na wyklarowanie sie sytuacji w globalnym handlu, a ,solidna” gospodarka
pozwala na brak pospiechu z kolejnymi decyzjami. Ocena ta zapewne pozostanie aktualna po
serii danych makro z tego tygodnia. W szczegoélnosci w piatek poznamy raport o dochodach i
wydatkach Amerykandw w kwietniu. Dane te najpewniej potwierdza, ze dochody gospodarstw
domowych rosty w nieztym tempie, a wiec fundament konsumpcji w USA nadal pozostaje
solidny. Raport ten bedzie tez uwzgledniat dane o inflacji PCE, ktéra wedtug konsensusu wynies¢
ma 2,2% r/r wobec 2,3% r/r w marcu, a wskaznik bazowy 2,5% r/r wobec 2,6% r/r, a wiec nadal
powyzej celu inflacyjnego Fed (2,0% r/r). W takich warunkach Rezerwa Federalna na
posiedzeniu 18 czerwca powinna utrzymac stopy procentowe, co jest zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi. Wtedy poznamy tez nowe prognozy makroekonomiczne, w tym wykres dot-plot.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ostatnim tygodniu kurs ztotego pozostawat dosy¢ stabilny w przedziale 4,23-4,27. Po umocnieniu na
poczatku tygodnia, ztoty tracit w dalszej jego czesci do ok. 4,25. Sadzimy, zZe lepsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej i mozliwy wzrost stop FRA moga sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Nastroje na rynku
przynajmniej na poczatku tygodnia moga poprawi¢ zapowiedzi D. Trumpa o odsunieciu w czasie wejscia w

EUR/PLN t zycie dodatkowych cet na import z UE do 9 lipca. Z drugiej strony sytuacja techniczna dla kursu EURPLN
sugeruje, ze wkrotce mozemy zobaczy¢ korekte w kierunku 4,27-4,30, czemu sprzyja¢ moze niepewnosé
zwigzana z Il tura wyborow prezydenckich. Wynik wyboréw prezydenckich bedzie istotny dla

sredniookresowych perspektyw ztotego, poniewaz moze zweryfikowa¢ oczekiwania inwestorow co do
rozstrzygnie¢ wyborow parlamentarnych w 2027 r.

' Zaktadane przez nas ostabienie ztotego do euro oraz umocnienie euro do dolara sugeruja nieznaczna znizke

USD/PLN kursu USDPLN, ktdry moze obnizy¢ sie w kierunku 3,72.

Poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem umocnienia dolara, ale pozniej kurs EURUSD znow szedt
gore. Stabsze odczyty ustugowych indeksow z Europy byty rownowazone przez wyzsze od prognoz PMI dla
USA. Poczatek tego tygodnia moze sta¢ pod znakiem stabilizacji kursu EURUSD wobec dnia wolnego w USA.
Pozytywne dla apetytu na ryzyko wypowiedzi D. Trump na temat odroczenia dodatkowych cet dla Europy
moga pozytywnie wptynac na apetyt na ryzyko i euro, tez sytuacja techniczna. Kolejnym poziom oporu dla
kursu EURUSD sa okolice 1,15-1,16. Publikowane w tym tygodniu dane beda miaty rownowazacy wptyw na

t euro i dolara. Z jednej strony nieco lepsze dane moga naptynaé ze strefy euro (indeks nastrojow
gospodarczych za maj) i USA (indeks Conference Board). Wczesniejsza obnizka ratingu dla USA przez
Moody’s podobnie jak zmiennos¢ decyzji administracji amerykanskiej w zakresie istotnych polityki
gospodarczej moze oddziatywac na dolara negatywnie w dtugim terminie, podobnie jak wieksza skala
obnizek stop przez Fed niz ze strony EBC w kolejnych miesiacach. Doniesienia w zakresie polityki celnej w
USA beda wciaz zrodtem zmiennosci dla notowan eurodolara.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ostatnich dniach stawki FRA zanotowaty spadki o kilka punktéw bazowych przy wzroscie stawek IRS o
kilka punktow bazowych, w tym w nieco wiekszym stopniu na dtuzszym koncu krzywej. Na rynku obligacji
krotkoterminowe rentownosci nieznacznie spadty, a dtugoterminowe zanotowaty marginalny wzrost. Rynek
FRA wciaz wycenia 5 obnizek stop procentowych do konca roku (w tym kolejnej w czerwcu a potem we
wrzesniu), a naszym zdaniem to wciaz zbyt duzo. Spodziewamy sie 3 cie¢ stop w tym najblizszego
najwczesniej w lipcu, a niektorzy cztonkowie RPP sygnalizuja, ze kolejny ruch moze nastapic¢ dopiero na
jesieni. Wobec tego stawki FRA i krotki koniec krzywej IRS powinien jeszcze wzrosnac, a w tym tygodniu

10Y PL (%) sprzyja¢ temu moze znacznie lepszy od oczekiwan w danych o sprzedazy detalicznej. Co prawda wiekszos¢
stop rynkowych jest obecnie na poziomach oporu to ich przebicie moze wygenerowac ruch w gore nawet
do kilkunastu punktéw bazowych, a najbardziej prawdopodobne jest to na krdotkim koncu krzywej. Wraz ze
zblizaniem sie konca tygodnia niepewnos¢ zwigzana z wyborami prezydenckimi moze podtrzymywac
spready asset swap na podwyzszonych poziomach szczegélnie ze ich wynik moze mie¢ wptyw m.in. na
polityke fiskalna. Podobnie na rynek dtugu moze oddziatywac aukcja obligacji zaplanowana na srode z
podaza 5-10 mld zt przy braku zapadalnosci.

Zmiany na rynku niemieckich obligacji w ostatnim tygodniu byty ograniczone do kilku punktow bazowych.
W tym tygodniu w kalendarzu brakuje istotnych publikacji ze strefy euro. Rynek skupi uwage na danych o
inflacji z Niemiec i Francji, ale raczej nie powinny wygenerowac istotnych sygnatow. Istotne moga okazac

10Y DE (%) sie ponownie komentarze D. Trumpa w sprawie cet. Rynek niezmiennie wycenia obecnie 2 obnizki stop
przez EBC w perspektywie roku, co jest mniej wiecej zblizone do naszych oczekiwan, wiec bez istotnych
niespodzianek w danych zaktadamy stabilizacje stop rynkowych w najblizszych dniach.

Podobnie jak na rynku niemieckim zmiany na rynku amerykanskich obligacji na odcinku 2-10 lat w ostatnim
tygodniu byty ograniczone do kilku punktow bazowych. Spory wzrost notowaty rentownosci obligacji 30-
letnich, ktore osiagnety najwyzszy poziom od 18 miesiecy w zwiazku z obawami o rating kraju i sytuacje
fiskalna, m.in. po przyjeciu przez Kongres ustawy ,,big, beautiful’ D. Trumpa z pakietem ulg podatkowych,

t ktora ma powiekszy¢ dtug publiczny o ok. 5 mld $. Widzimy potencjat do lekkiego wzrostu rentownosci
amerykanskich w tym tygodniu czemu sprzyja¢ moze lepszy indeks Conference Board czy mato gotebi
przekaz z protokotu Fed z ostatniego posiedzenia. Obecnie rynek wycenia cigcie stopy Fed o 100 pb w
perspektywie 12 miesiecy.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
4.40 4.20 EUR/THB ]
4.30 4.10 EUR/RON I
R m EUR/PLN —
4.20 ,\u\r 4.00 EUR/CZK —
4.10 3.90 EUR/HUF & ] (=%
4.00 3.80 EUR/RUB . . u Ostabienie
. . EUR/ZAR Umochienie .
3.90 3.70 EUR/BRL ]
I
17-01 07-02 28-02 21-03 11-04 02-05 23-05 EUR/TRY
EUR/ILS |
«— EUR/PLN (lewa 08) USD/PLN 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
17-01 07-02 28-02 21-03 11-04 02-05 23-05 ’
17-01 07-02 28-02 21-03 11-04 02-05 23-05
Indeks dolarowy (prawa 0$) EUR/CHF — Y 5Y  cm——10Y
Krajowe stawki asset swap [%] Kontrakty FRA w Polsce [%]
120 5.25
90 !: ::;m ‘ w 4.75
60 4.25
30 3.75
0
3.25
-30 TS 0L ©> 0 O O — N 1D 0 — %
EX SIS R R xxII
15-01 05-02 26-02 19-03 09-04 30-04 21-05 NS & N L O o
2Y ———5Y —10Y —8—2025-05-23 —8— 2025-05-16
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Indeks S&P oraz ropa naftowa Brent
5.0 6250 85
o W 6000 80
5750 75
Y
3.0 5500 70
5250 PV 65
4750 55
1.0 17-01 07-02 28-02 21-03 11-04 02-05 23-05
17-01 07-02 28-02 21-03 11-04 02-05 23-05

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

Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 26 maja

Dzien wolny od pracy USA
10:00 Biuletyn Statystyczny Polska Kwiecien
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -0.3% 3.4% 4.6%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 5.3% 5.2% 5.2%
08:45 Inflacja CPI r/r wst. Francja Maj 0.8% 0.9%
11:00 Indeks nastrojow w gospodarce EZ Maj 93.6 94.0
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Maj 6.50% 6.50%

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku m/m s.a. wst.

Indeks zaufania konsumentow
Conference Board

14:30 USA Kwiecien 9.2% -8.2%

16:00 USA Maj 86.0 86.5

Sroda 28 maja

09:55 Stopa bezrobocia s.a. Niemcy  Maj 6.3% 6.3%
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Maj
20:00 Protokot z posiedzenia Fed USA Maj

Czwartek 29 maja

14:30 PKB annualizowany kw/kw rew. USA Q1 -0.3% -0.3%

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 24 maja 227 tys. 230 tys.

Piatek 30 maja

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Maj 4.3% 4.3% 4.3%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Maj 2.1% 2.1%
14:30 Dochody Amerykanéw m/m USA Kwiecien 0.5% 0.3%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Kwiecien 0.7% 0.2%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 2.3% 2.2%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Kwiecien 2.6% 2.5%
16:00 ::rimrcli.eks Uniwersytetu Michigan USA Maj 50.8 50.8

Niedziela 01 czerwca
Il tura wyboréw prezydenckich Polska
Poniedziatek 02 czerwca
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Maj 50.2
10:00 PKB r/r fin. Polska Q1 3.4% 3.2%
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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 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 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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