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Wykres tygodnia
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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2842 0.4% w pi'qtek GU§ opublikuje szczegétowe dane o inflagji CPI ) - )
W piatek Gtowny Urzad Statystyczny poda szczegétowe dane o inflacji CPI, ktéra wedtug
USD/PLN 3.7490  0.1% szybkiego szacunku wyniosta w maju 4,1% r/r wobec 4,3% r/r w kwietniu. Spadek inflacji byt
CHF/PLN 4.5693 -0.1% efektem wyraznego spadku cen paliw na stacjach benzynowych, a takze nieco nizszej inflacji
bazowej. Wedtug naszych szacunkow wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt
EUR/USD 1.1427 0.2% sie w maju do 3,3% r/r z 3,4% r/r miesiac wczesniej. Jak zwykle najciekawsze beda natomiast
dane o inflacji cen ustug, ktora pozostaje uporczywa. W kwietniu jej dynamika wyniosta 6,3%
. r/r, wyraznie powyzej celu banku centralnego. Uporczywosc cen ustug wskazana zostata przez
Rynek Pienigzny (%) A bps prezesa NBP jako jeden z czynnikéw sktaniajacych RPP do ostroznoéci w dozowaniu luzowania
WIBOR 1M 534 0 polityki pienigznej. To, w potaczeniu ze wzrostem ryzyka wolniejszej konsolidacji fiskalnej w
kolejnych latach, zmniejsza chec RPP do dalszych ciec¢ stop procentowych. Wskazaty na to takze
WIBOR 3M 5.21 -1 ostatnie wypowiedzi czesci cztonkéw Rady: H. Wnorowskiego oraz L. Koteckiego. Biorac

powyzsze pod uwage, szanse na ciecie stop juz w lipcu, w naszej ocenie, spadty radykalnie, a
termin kolejnej redukcji oprocentowania przesuwana sie na miesiagce powakacyjne. W
Obligacje PL (%) A bps rezultacie skala tacznych cie¢ stop procentowych w dalszej czesci tego roku moze byc¢ takze
2y 4.50 12 nieco mnjejsza niz nasze dotychczasowe zatozenia i wyniesc 50 pkt. baz., a nie 75 pkt. baz. jak

) zaktadalismy. O ile zatem stopy procentowe w Polsce beda obnizane, to ich spadki beda
5Y 5.11 22 nastepowaty wolniej. Rynek stopy procentowej wycenia obecnie scenariusz spadku stopy
referencyjnej do konca tego roku do poziomu 4,50%.

10Y 5.58 23

Czy dane inflacyjne za maj pokaza wptyw wojen celnych na gospodarke USA?

W tym tygodniu poznamy dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych w maju. Wedtug
IRS PLN %) A bps konsensusu prognoz w ankiecie Reuters wskaznik ten wzrosna¢ ma do 2,5% r/r z 2,3% r/r w

kwietniu. W przypadku bazowego wskaznika inflacji oczekuje sie wzrostu do 2,9% r/r z2,8% r/r
2Y 4.31 14 miesiac wczesniej. Gdyby prognozy te zrealizowaty sie, to oznaczatoby, ze obserwowany od

poczatku roku trend dezinflacji w USA ulega odwrdceniu. W strukturze amerykanskiej inflacji
Y 4.22 9 w centrum uwagi bedzie inflacja cen towardow ,bazowych” dla oceny przekuwania sie w
10Y 4.55 5 gospodarke polityki celnej D.Trumpa. Czynnik ten zapewne coraz bardziej bedzie podnosit ceny
w Stanach Zjednoczonych. Takie oczekiwania odzwierciedla konsensus prognoz dotyczacych
inflacji w USA w kolejnych kwartatach. Wedtug niego wskaznik CPl wzrosnie w 4Q 2025 do 3,5%
Obligacje bazowe (%) A bps r/rz2,7% r/r w 2Q 2025. Ryzyka zwiazane z inflacja i oczekiwan gospodarstw domowych co do
DE 10Y 2.56 4 wzrostu cen w przysztosci sa gtownym argumentem za stabilizowaniem przez Fed stop
’ procentowych w tym roku. Amerykanska Rezerwa Federalna ma tzw. podwdjny mandat, czyli
us 10y 4.49 7 realizacje celu inflacyjnego (2,0% r/r w srednim okresie) i maksymalne zatrudnienie. W ub.
tygodniu poznalismy dane z rynku pracy USA, ktére pokazaty rosnaca liczbe pracujacych, ale
tez zwigkszajaca liczbe wolnych miejsc pracy. Pozwala to na skupienie sie Fed na inflacji i

Gietdy pkt. A% stabilizowaniu oczekiwan inflacyjnych. Obrazujace je dane za czerwiec poznamy natomiast w
piatek wraz z raportem i koniunkturze konsumenckiej w USA publikowanym przez Uniwersytet
WIG 99287.5 -2.2 ihi
Michigan.
DAX 24304.5 1.3
S&P 500 6000.4 1.5

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 lekko tracit na poczatku minionego tygodnia, co mogto by¢ zwiazane z efektem powyborczym,
szczegolnie wobec ryzyka napie¢ miedzy rzadem i prezydentem z réznych obozow politycznych. Wsparciem
dla ztotego byto z pewnoscia mato gotebie wystapienie prezesa NBP, ktdre wygenerowato spore wzrosty
rentownosci oraz stawek IRS. W rezultacie kurs EURPLN wciaz pozostaje ponizej poziomu 4,30. Wciaz
zaktadamy, ze w dtuzszym terminie kurs EURPLN moze iS¢ w gore powyzej 4,30, a presje na ztotego moze
wywieraC sytuacja na krajowej scenie politycznej, czy pogorszenie w bilansie obrotow biezacych.

EUR/PLN t Natomiast stabilizujaco na krajowa walute bedzie oddziatywac¢ oddalajaca sie perspektywa obnizek stop
procentowych. W tym tygodniu kalendarium danych makroekonomicznych jest ubogie, a zmiennos¢ na
ztotym moze generowac oczekiwanie na gtosowanie nad wotum zaufania dla obecnego rzadu zaplanowane
na $rode. Zaktadamy, ze w najblizszych dniach kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,25-4,30 w
oczekiwaniu na dalszy rozwdj sytuacji globalnym handlu i krajowe dane publikowane pod koniec tygodnia.
Wyraznie wyzszy od konsensusu odczyt deficytu obrotow biezacych moze potencjalnie negatywnie wptynac
na ztotego na koniec tygodnia, cho¢ nie spodziewamy sie istotnego ruchu na parze EUR/PLN.

Zaktadane przez nas nieznaczne ostabienie ztotego do euro oraz umocnienie euro do dolara sugeruja
USD/PLN stabilizacje kursu USDPLN w przedziale 3,73-74.

W minionym tygodniu kurs EURUSD oscylowat w waskim przedziale wahan ok. 1,135-1,145, z przejsciowym
wybiciem do ok. 1,15. Nieco lepszy od prognoz okazat sie indeks PMI dla ustug ze strefy euro, a stabsze od
prognoz byty dane z USA, najpierw o zatrudnieniu poza rolnictwem w sektorze prywatnym (wzrost wg ADP
jedynie o 37 tys. w porownaniu do prognozowanych 114 tys.), a potem dane o ISM dla ustug (spadek w maju
do 49,9 pkt z 51,6 pkt). Dane te miaty jednak ograniczony wptyw na notowania eurodolara. Ruch wzrostowy

EUR/USD t na parze EURUSD wywotaty wypowiedzi C. Lagarde, ktora powiedziata, ze bank jest w dobrym miejscu po
ostatniej obnizce, a cykl redukcji stop w strefie euro dobiega konca. Stany Zjednoczone i Chiny maja
wznowic¢ negocjacje handlowe w poniedziatek, w probie dalszego ztagodzenia napiec. Nadzieje na
porozumienie moze ostabia¢ dolara w kierunku 1,145. Negatywnie na USD beda dziata¢ w tym tygodniu
takze dane z rynku pracy w USA (liczba nowych bezrobotnych), z kolei przeciwwaga moze by¢ wzrost
inflacji.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien stat pod znakiem pogorszenia nastrojow na rynku papierow skarbowych. Zwyzkom
rentownosci towarzyszyt wzrost stawek FRA o ok. 11-28 pb oraz stawek IRS o 16-23 pb. Przyczynit sie do
tego gtownie jastrzebi przekaz prezesa NBP na ubiegtotygodniowej konferencji. Nieznacznie rosty takze
rentownosci na rynkach bazowych. Rynek zmniejszyt oczekiwania na obnizki stop, choc ciagle spodziewa
sie ciecia 0 25 pb w lipcu i tacznie o 50 pb do wrzesnia. Po komentarzach prezesa NBP zaktadamy obecnie,

10Y PL (%) t ze wrzesien to nangzeénjejszy mozliwy termin na redukcje stop wjec stawki FRA i krotkoterminowe IRS
moga jeszcze podejsc w gore. Z drugiej strony sa one bliskie poziomow oporu, z nieco wigksza przestrzenia
do ruchu w gore na dtugim koncu krzywej. Popyt na obligacje moze by¢ ograniczony przed nadchodzaca
aukcja zaplanowana na srode. Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy obligacje za ok. 6-10 mld zt,
a poniewaz w tym miesiacu, podobnie jak w maju, nie zapadaja zadne obligacje podaz moze wywierac
presje na spready asset swap. Do umocnienia na rynku obligacji mogtoby dojs¢ po aukcji.

Rentownosci niemieckich obligacji rosty marginalnie w ostatnim tygodniu o kila punktéw bazowych, a
wsparciem dla ruchu wzrostowego byty wypowiedzi C. Lagarde o zblizaniu si¢ do konca cyklu obnizek stop
Europejskiego Banku Centralnego. Rynek wycenia jeszcze jedna obnizke stop do konca roku. Poprawa

10Y DE (%) indeksu Sentix i oczekiwania na koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej beda wywieraé presje w gore
na niemieckie rentownosci. Jednak w najblizszych dniach, tak jak w poprzednim tygodniu zaktadamy
ograniczone zmiany na niemieckim rynku dtugu.

Amerykanski dtug nieznacznie sie ostabiat w minionym tygodniu. Poczatkowo rentownosci spadaty m.in. w
reakcji na staby odczyt ADP, jednak po lepszych od oczekiwan danych o zatrudnieniu poza rolnictwem
wyraznie wzrosty. Sytuacja techniczna sugeruje dalszy wzrost rentownosci w tym tygodniu, do czego moga

t sie przyczyni¢ spodziewany wzrost inflacji w USA, informacje o redukcji zaangazowania w amerykanski dtug
przez inwestorow japonskich, czy czwartkowa aukcja obligacji 30-letnich, szczegdlnie w kontekscie stabych
wynikow aukcji 20-letnich papieréw skarbowych sprzed 3 tygodni.

10Y US (%)
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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
Wskaznik/Wydarzenie Okres Popc;'::-gnie f;nn;:vr;;us BanIF(’rA(l)\iglrl]ir;r;ium
Poniedziatek 09 czerwca
Eksport r/r Chiny Maj 8.1% 5.0%
Import r/r Chiny Maj -0.2% -0.9%
03:30 Inflacja CPI r/r Chiny Maj -0.1% -0.2%
09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Maj 2.4% 2.4%
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -8.1 -6.0
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Maj 4.2% 4.3%
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Czerwiec

Gtosowanie ws. wotum zaufania

14:00 dla rzadu D. Tuska Polska

14:30 Inflacja bazowa CPlr/rn.s.a.  USA Maj 2.8% 2.9%
14:30 Inflacja CPIr/r n.s.a. USA Maj 2.3% 2.5%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia  Maj 4.85% 5.3%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.4% 2.6%
14:30 ‘Q’e"zi:’;'glfnzi‘f]i*ek dla USA 7 czerwca 247 tys. 240 tys.

Piatek 13 czerwca

08:00
08:45
09:00
10:00

11:00

14:00

16:00

16:00

Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Maj 2.1%
Inflacja CPI r/r fin. Francja Maj 0.7%
Inflacja CPI r/r fin. Hiszpania Maj 1.9%
Inflacja CPI r/r fin. Polska Maj 4.3%
Produkcja przemystowa m/m E7 Kwiecien 2.6%
s.a. P
Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien -1419 min
(EUR)

Indeks Uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 52.2
wst. ’
1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Czerwiec 6.6%

Uni. Michian wst.

2.1%
0.7%
1.9%
4.1% 4.1%

-1.3%
-854 min -1610 min

53.5

14:00

illennium
B bank

Poniedziatek 16 czerwca

Inflacja bazowa r/r Polska Maj 3.4%

3.3% 3.3%
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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 5.25 5.00 4.50
WIBOR 1M % ko. | 693 58 58 459 | 5.8 58 58 58 58 529 506 459
WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.88 584 454 | 588 58 585 584 584 517 4.8  4.54
WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 436 | 5.86 58 585 580 576 498  4.64 436
EUR/PLN ko. | 469 435 427 428 | 430 431 428 427 418 425 425  4.28
USD/PLN ko. | 440 394 410 375 | 3.99 403  3.82 410  3.86  3.80  3.76  3.75
EUR/USD ko. | 1.07 110  1.04 114 | 1.08 1.07 112  1.04  1.08 113 143  1.14
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 271 156 | 3.89 371 328 271 234  2.05 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 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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