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Ekonomista oczekiwania na dalsze ciecia stop
Andrzej Kaminski 0 - ; ; ; ‘ ‘ procentowych RPP. Naszym
Ekonomista 2020 2021 2022 2023 20;4 2025 zdaniem jednak w tym tygodniu
) CPI Inflacja bazowa stopy nie zmienia sie a do kolejnej
Antoni Zalewski Zrbdto: Macrobond, sz - szacunek obnizki dojdzie w lipCU.
Analityk Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% Karol Nawrocki wygrywa wybory prezydenckie
EUR/PLN 4.2525 0.7% Wybory prezydgnckie wygral Karol Na}wrocki otrzymujac 50,89% gtpséw. Jgs;cze 2 tygodnie
temu jego zwyciestwo nie byto scenariuszem bazowym dla inwestorow. Wyniki | tury pokazaty
USD/PLN 3.7274 -2.5% jednak, ze kandydat wspierany przez PiS ma szanse na wygrana. Wyborczy werdykt nie
CHF/PLN 4.5654 0.0% modyfikuje naszego scenariusza makroekonomicznego w horyzoncie do 2027 r., gdy planowo
maja odbyc¢ sie kolejne wybory parlamentarne. Uprawnienia prezydenta w zakresie gospodarki
EUR/USD 1.1410 1.8% sg ograniczone. Niemniej ma on prawo weta ustaw uchwalanych przez parlament i z tego
wzgledu utrudniona moze by¢ realizacja polityki gospodarczej rzadu. Ponadto, wyniki wyborow
. prezydenckich nasilaja ryzyko zawirowan na polskiej scenie politycznej, a wysokie poparcie dla
Rynek Pienigzny (%) A bps ugrupowan prawicowych zwieksza prawdopodobienstwo zmiany wtadzy w najblizszych
WIBOR 1M 5 33 7 wyborach parlamentarnych w 2027 r. W takich uwarunkowaniach obecny rzad moze by¢
’ niechetny konsolidacji fiskalnej przed wyborami. Nie wydaje sie nam jednak, aby nastepowato
WIBOR 3M 5.22 -3 dalsze luzowanie fiskalne (np. zwiekszenie kwoty wolnej od podatku), poniewaz takie
rozwiazania moga by¢ blokowane przez prezydenta. O ile oczekiwania dla gospodarki do roku
2027 nie zmieniaja sie zasadniczo, takze w zakresie naptywu Srodkow europejskich, o tyle
Obligacje PL (%) A bps istotnie rosnie niepewnos¢ co do perspektyw po 2027 r.
2Y 4.56 7 Nizsza od oczekiwan inflacja w maju wzmacnia oczekiwania na dalsze ciecia stop proc.
W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze
5Y 5.06 4 czerwiec przyniesie stabilizacje stop procentowych, a stopa referencyjna pozostanie na 5,25%.
10Y 5.52 8 W ub. tygodniu Urzad Regulacji Energetyki poinformowat o obnizce od lipca cen gazu ziemnego
m.in. dla gospodarstw domowych, co obnizy sciezke CPI o ok. 0,2 pkt proc. a dodatkowo we
wstepnym wyliczeniu inflacja CPI w maju zaskoczyta w dot. Informacje te zwiekszaja nieco
IRS PLN %) A bps ryzyko w kierunku obnizki o 25 pkt baz. w tym tygodniu, jednak, naszym zdaniem, przed takim

ruchem moga powstrzymac cztonkéw Rady kwietniowe dane o silnym wzroscie sprzedazy
2Y 4.17 14 detalicznej i wynagrodzen. Co wiecej, Rada moze chcie¢ bardziej kompleksowo ocenic¢

perspektywy gospodarze przy okazji projekcji lipcowej. Podtrzymujemy nasz scenariusz
Y 4.23 -4 zaktadajacy obnize o 25 pkt baz. w lipcu oraz dwia ciecia juz w 4Q 2025.

10Y 4.59 -3 Kolejna obnizka stép procentowych przez Europejski Bank Centralny
Ten tydzien to tez posiedzenie EBC. Wedtug powszechnych oczekiwan ekonomistow i
L. inwestorow podstawowa stopa procentowa (depozytowa) zostanie obnizona do 2,00% z 2,25%.
Obligacje bazowe (%) A bps Poza komunikatem i konferencja prezeski EBC Ch.Lagarde w centrum uwagi beda uaktualnione
DE 10Y 2.60 1 prognozy makroekonomiczne, uwzgledniajace juz zmiany w polityce celnej na sSwiecie
zainicjowane przez D.Trumpa. Cykl tagodzenia polityki pienieznej w Eurolandzie dobiega powoli

us 1o¥ 4.51 -1 konca, a EBC bedzie podchodzit ostrozniej do ewentualnych kolejnych decyzji. Naszym zdaniem
perspektywy gospodarcze dla strefy euro: staby wzrost, obnizajaca sie inflacja oraz wolniejszy
X wzrost ptac uzasadniaja dalsze ciecia kosztu pieniadza. Zaktadamy, ze w tym roku dojdzie
Gietdy pkt. A% jeszcze do dwoch obnizek, po ktorych stopa depozytowa zejdzie do docelowego poziomu 1,50%.

WIG 101761.6 -0.6 Seria danych z USA w tym dane z rynku pracy
DAX 24019.1 0.4 W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA, w tym raport z rynku pracy w maju. Wedtug
’ ’ konsensusu liczba etatow wzrosta o 130 tys. m/m, po wzroscie o 177 tys. m/m w kwietniu, a
S&P 500 5802.8 -2.6 stopa bezrobocia pozostata na 4,2%. Realizacja tych oczekiwan, naszym zdaniem,
Zrédto: LSEG Data & Analytics potwierdzitaby troche mniejsza sktonnos¢ firm do zatrudniania w nowych warunkach. Nie
wptynie to jednak na Fed, ktory w najblizszym czasie bedzie utrzymywat nastawienie ,,wait-

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe and-see”.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mimo, ze w przesztosci czesto cykl wyborczy wiazat sie z podwyzszona zmiennoscia na rynku walutowym,
to w minionym tygodniu kurs EURPLN oscylowat w waskim przedziale wahan 4,23-4,255, Srednio nieco nizej
niz pod koniec poprzedniego tygodnia. Wygrana K. Nawrockiego moze oznaczaé potencjalny konflikt na
linii rzad-prezydent i mniejsza sktonnos¢ do aprobaty ustaw realizujacych rekomendacje unijne w zakresie
konwergencji do unijnego prawa. Jednoczesnie moze to oznaczaé nieco mniej tagodna polityke fiskalna,
EUR/PLN t co przy negatywnym wptywie na PKB rowniez mogtoby negatywnie wptywa¢ na kurs ztotego. Nie
oczekujemy obnizki stop procentowych na posiedzeniu w czerwcu, ale po ostatnim odczycie inflacji
komunikacja Rady moze byc¢ gotebia sygnalizujaca obnizke stop w lipcu i cho¢ rynek wycenia sporo ciec¢
stop w tym roku to gotebi przekaz RPP moze negatywnie wptywaé na ztotego. Kurs EURPLN moze kierowac
sie w tym tygodniu w strone 4,30 czemu moga sprzyjac tez stabe dane o PMI.

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

USD/PLN zwyzke kursu USDPLN w kierunku 3,73-74.

Podobnie jak ztoty wyjatkowo stabilny pozostawat w minionym tygodniu kurs EURUSD w przedziale ok.
1,13-1,14. Wsparciem dla dolara byta duza pozytywna niespodzianka ze strony indeksu zaufania
konsumentow Conference Board oraz zablokowanie przez amerykanski sad federalny wejscia w zycie taryf
celnych prezydenta D. Trumpa z ,,.Dnia Wyzwolenia”, z sygnalizacja ze ten przekroczyt swoje uprawnienia.
Pdzniejsze zanegowanie tego orzeczenia przez sad apelacyjny i stabsze dane z USA negatywnie wptywaty
EUR/USD t na dolara (liczba nowych bezrobotnych i nizsza inflacja PCE). Na poczatku tygodnia trend spadkowy dolara
moze sie utrzymacé po wypowiedziach D Trumpa o podwyzszeniu cet na stal i aluminium od potowy tego
tygodnia. Pdzniej kluczowe bedzie posiedzenie EBC. Choc¢ obnizka stop jest w petni wyceniona to dla rynku
wazna bedzie sygnalizacja odnosnie do kolejnych ruchéw. Obnizka stop EBC moze by¢ rownowazona przez
ewentualne komentarze C. Lagarde o rosnacej roli euro jako waluty rezerwowej oraz stabe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem. Kolejnym poziom oporu dla kursu EURUSD sa okolice 1,15-1,16.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ostatnim czasie krajowe stawki rynkowe, IRS i rentownosci obligacji znalazty sie blisko poziomow oporu.
Cho¢ naszym zdaniem rynek wciaz wyceniat zbyt duza liczbe obnizek stop w perspektywie do konca roku
to brakowato argumentow za kontynuacja ruchu wzrostowego. Stawki rynkowe stopniowo sie obnizaty, a
ruch spadkowy przybrat na sile po aprobacie przez URE obnizki cen gazu od lipca, ktora moze obnizyc
roczng dynamike CPI o 0,2 pkt proc. Do tego kolejnym impulsem byta niespodzianka inflacyjna i finalnie w
trakcie tygodnia stawki FRA obnizyty sie o0 2-15 pb, IRS 10-18 pb, a rentownosci obligacji spadty o 11-21 pb,
w tym w wiekszym stopniu na krotkim koncu krzywej. Rynek wycenia spadek stopy NBP w czerwcu oraz
tacznie do konca roku o ok. 100-125 pb i wcigz jest to naszym zdaniem zbyt duzo. Niemniej, po
ubiegtotygodniowych danych sadzimy, ze szanse na obnizke stop w lipcu istotnie wzrosty (nasz bazowy

10Y PL (%) ’ scenariusz), i wzrosto ryzyko obnizki we wrzesniu (nasz scenariusz zaktada ciecia w pazdzierniku i
listopadzie). Sprzyjac¢ temu bedzie tapniecie inflacji w lipcu o ok. 1 pkt proc., a biorac pod uwage dane o
inflacji za maj RPP moze prezentowa¢ mocno gotebia komunikacje w czerwcu. Nie zaktadamy obnizki stop
na posiedzeniu w tym tygodniu, ale prawdopodobienstwo takiego ruchu wzrosto. Tym samym mozliwa jest
kontynuacja ruchu spadkowego dla wiekszosci tenorow zaréwno na krzywej IRS i obligacjach. Sprzyjac¢ temu
moze brak aukcji obligacji w tym tygodniu. Ograniczeniem dla spadku rentownosci moze by¢ ostabienie
ztotego. Wygrana K. Nawrockiego w wyborach prezydenckich sygnalizuje mniejsza przestrzen do luzowania
fiskalnego przed kolejnymi wyborami parlamentarnymi, co moze oznaczac¢ nieco mniejsze emisje niz w
scenariuszu alternatywnym. Pozytywny wptyw na spready kredytowe moze by¢ zniesiony przez mniej
harmonijne relacje z UE.

Gtownym wydarzeniem tygodnia dla europejskich rynkow stopy procentowej bedzie posiedzenie EBC z
oczekiwana obnizka stop. To podobnie jak spadek inflacji HICP za maj w strefie euro, spadek dynamiki PPI

10Y DE (%) moga kierowac stopy euro w dot. Wycena 2 obnizek stop do konca roku jest zblizona do naszych oczekiwan,
wiec bez istotnych niespodzianek w danych czy komunikacji EBC zaktadamy stabilizacje stop rynkowych w
najblizszych dniach tak jak w poprzednim tygodniu.

Oczekiwany wzrost indeksu ISM dla ustug oraz obawy o perspektywy fiskalne w USA chociazby zwiazane z
uchwalong ustawa ,,big and beautiful” oraz sytuacja techniczna moga kierowac rentownosci amerykanskich

10Y US (%) t obligacji w gore. Pod koniec tygodnia obnizy¢ rentownosci moga dane o zatrudnieniu poza rolnictwem.
Obecnie rynek wycenia ciecie stopy Fed o 100 pb w perspektywie 12 miesigcy.

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/ILS I
4.30 4.10 EUR/RUB I
. EUR/PLN 1
4.20 T\ 4 m 4.00 EUR/HUF u
4.10 3.90 EUR/RON & = =
4.00 3.80 EUR/CZK . . o Ostabienie
: : EUR/ZAR ~ Umocnienie ——
3.90 3.70 EUR/TRY I
24-01 14-02 07-03 28-03 18-04 09-05 30-05 EUR/THB I—
EUR/BRL ]
EUR/PLN (lewa os) USD/PLN -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF Rentownosc¢ polskich obligacji skarbowych [%]
0.98 110 6.5
0.96 6.0
105
0.94 5.5
100 5.0
0.92 &
Ostabienie USD 4.5
0.90 95 4.0
24-01 14-02 07-03 28-03 18-04 09-05 30-05 ’
24-01 14-02 07-03 28-03 18-04 09-05 30-05
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—2025-05-30 —8—2025-05-23
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Indeks S&P oraz ropa naftowa Brent
5.0 6250 80
4.0 W 6000 \‘\Nr\r\\\ 75
5750 70
3.0 5500
A\~
5250 N 65
20 TN~ 5000 60
4750 55
1.0

24-01 14-02 07-03 28-03 18-04 09-05 30-05
24-01 14-02 07-03 28-03 18-04 09-05 30-05

10Y US 10Y GE oY US oV GE = S&P (pkt., lewa 08) Brent (USD/barytka)
Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
illennium
Dd
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Wskaznik/Wydarzenie
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Poprzednie

(0] ({=13 dane

Niedziela 01 czerwca

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Il tura wyboréw prezydenckich Polska

Poniedziatek 02 czerwca

09:00 Indeks PMI dla przemystu
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin.
10:00 PKB r/r fin.

10:00 Indeks PMI dla przemystu fin.
16:00 Indeks ISM dla przemystu

Polska
Niemcy
Polska
EZ

USA

50.4 50.7
48.8
3.2%
49.4
48.7

11:00 Inflacja HICP r/r wst.

11:00 Stopa bezrobocia

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m s.a. fin.

16:00 Zamowienia w przemysle m/m

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS

EZ
EZ

USA

USA
USA

Maj 50.2
Maj 48.8
Q2 3.4%
Maj 49.4
Maj 48.7
Wtorek 03 czerwca
Maj 2.2%
Kwiecien 6.2%
Kwiecien -6.3%
Kwiecien 4.3%
Kwiecien 7.192 mln

Sroda 04 czerwca

2.1%
6.2%

-3.1%

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

09:00 Inflacja CPI r/r wst.
09:55 Indeks PMI dla ustug fin.
10:00 Indeks PMI dla ustug fin.
14:15 Raport ADP

16:00 Indeks ISM dla ustug
20:00 Bezowa ksigga Fed

Polska

Czechy

Niemcy

USA
USA
USA

Czerwiec 5.25%
Maj 1.8%
Maj 47.2
Maj 48.9
Maj 62 tys.
Maj 51.6
Czerwiec

5.25% 5.25%

2.1%
47.2
48.9
110 tys.
52.0

08:00 zaamowienia w przemysle m/m

Decyzja EBC ws. stop

1415 brocentowych (stopa depo)

15:00 Konferencja prezesa NBP

Niemcy
EZ

Polska

Czwartek 05 czerwca

Kwiecien 3.6%
Czerwiec 2.25%
Czerwiec

-1.0%

2.00% 2.00%

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

08:00

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r
11:00 PKBr/r s.a. fin.

14:00 Protokét z posiedzenia RPP

Zmiana zatrudnienia w

14:30 -
sektorze pozarolniczym

14:30 Stopa bezrobocia

14:30 Ptaca godzinowa m/m

Niemcy
EZ

EZ
Polska
USA

USA
USA

Piatek 06 czerwca

Kwiecien 3.0%
Kwiecien 1.5%
Q1 1.2%
Maj

Maj 177 tys.
Maj 4.2%
Maj 0.2%

Poniedziatek 09 czerwca

-0.9%

1.2%

130 tys.

4.2%
0.3%

10:30 Indeks Sentix

EZ

Czerwiec -8.1
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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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