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Analityk g 5 o o . .
Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
Kursy walut A% Fed nadal w trybie wait-and-see
EUR/PLN 4.2650 -0.4% W tym tygodniu w kalendarium danych makroekonomicznych i wydarzen wysuwa sie posiedzenie
USD/PLN 3.6850 1.7% amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Decyzje poznamy w srode o godz. 20:00. Oczekiwania

inwestorow i ekonomistow wskazuja na stabilizacje stop procentowych. Przedziat dla
CHF/PLN 4.5397 -0.6% podstawowej stopy procentowej pozostanie zatem na poziomie 4,25-4,50%. Fed komunikuje
potrzebe stabilnych stop procentowych w obawie o nasilenie inflacji z powodu wojen celnych,

EUR/USD 1.1574 1.3% a przestrzen do adresowania tego ryzyka daje rynek pracy, ktory co prawda daje oznaki
stabniecia to nadal pozostaje w nieztej kondycji. W centrum uwagi beda perspektywy dalszych

L. o ruchow Fed, ktore beda oceniane poprzez analize retoryki Fed, a takze zestaw nowych prognoz

Rynek Pienigzny (%) A bps makroekonomicznych obejmujacych tez oczekiwania dla stop procentowych cztonkow Rezerwy
WIBOR 1M 5.34 0 Federalnej. Oste}tnie prognozy opublikpwano po pgsjedzem’u 18-19 marca br., a wie; jeszcze
przed zaostrzeniem polityki handlowej przez administracje D.Trumpa i wprowadzeniem tzw.

WIBOR 3M 5.22 1 scet odwetowych” na poczatku kwietnia. Cze$¢ z tych cet zostata zawieszona, niemniej

efektywna stawka celna jest sporo wyzsza niz na poczatku roku i utrzymuje sie niepewnos¢ co
do ksztattu trwatych uktadow handlowych, sity dolara oraz cen ropy naftowej. Wobec takich
Obligacje PL (%) A bps uwarunkowan oraz naptywu nowych danych cztonkowie Fed, naszym zdaniem, podniosa
prognoze inflacji na 2025 r. przy obnizce oczekiwan co do wzrostu PKB. W przypadku stopy

2Y 4.61 2 . . ; X . . :
bezrobocia a takze podstawowej stopy Fed nie spodziewamy sie znaczacych zmian. W marcu
5Y 5.11 0 cztonkowie Fed wskazywali dwa ciecia stop proc. o 25 pkt baz. w tym roku, i o tyle samo w 2026
10Y 5.55 2 r. W 2027 r. uwzgledniona jest jedna obnizka o 25 pkt baz. prowadzaca w okolice poziomu
uwazanego za dtugookresowy (3,00%). Kluczowa bedzie takze komunikacja prezesa Fed
J.Powella. Zapewne nie zmieni on zdania wyrazonego w maju, ze postawa wait-and-see jest
wtasciwa a Fed nie musi spieszy¢ sie z obnizkami stop proc. Ciekawe bytyby takze ewentualne
IRS PLN (%) A bps komentarze dotyczace kursu dolara, ktéry w ub. tygodniu przejéciowo byt najstabszy wzgledem
2y 4.36 5 euro od 4 lat. W ostatnim tygodniu oczekiwania rynkowe co do cie¢ stop procentowych
przesuwaty sie nieco w dot, z powodu danych inflacyjnych nie pokazujacych jeszcze wptywu
5Y 4.30 8 polityki celnej na wzrost cen producenta jak i dla konsumentow oraz trzeciej z rzedu
10Y 4.61 6 negatywnej niespodzianki w danych o nowych zasitkach dla bezrobotnych. Obecnie rynki juz w
petni wyceniaja dwie obnizki o 25 pkt baz. do konca roku.
Decyzje o stopach procentowych podejma takze inne gtoéwne banki centralne
Obligacje bazowe (%) A bps Ten tydzien to takze czas posiedzen innych gtéwnych bankéw centralnych. Oczekuje sie
DE 10Y 2.56 0 stabilizacji stop procentowych dla Banku Japonii (na 0,50%) i Banku Anglii (4,25%). W przypadku
Narodowego Banku Szwajcarii konsensus prognoz wskazuje na powrédt gtownej stopy
us 10Y 4.45 -5 procentowej do poziomu 0,00% z 0,25%.
Gietdy pkt. A%
WIG 99612.4  -0.7
DAX 23605.5 -2.4
S&P 500 5977.0 -0.4

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Jak na tydzien z podwyzszona awersja do ryzyka i wzrostem napie¢ na Bliskim Wschodzie kurs ztotego byt
wyjatkowo stabilny. Kurs EURPLN poruszat si¢ w przedziale 4,25-4,285. Poczatek minionego tygodnia stat
pod znakiem lekkiego umocnienia ztotego, ale po ataku Izraela na Iran ztoty skorygowat wczesniejsze
umocnienie. W trakcie tygodnia ztoty lekko sie umocnit i w poréwnaniu do innych walut gospodarek
wschodzacych byt jedna z najlepiej zachowujacych sie walut wobec euro, podobnie jak w catym miesigcu
(obok odrabiajacego straty rumunskiego leja). Ztotemu sprzyjat lekki wzrost stawek IRS i lepsze od prognoz

EUR/PLN t dane o obrotach biezacych. W tym tygodniu aktywnos¢ krajowych uczestnikow rynku moze by¢ mniejsza
ze wzgledu na Boze Ciato i dtugi weekend. Przy braku zaskoczen ze strony Fed kurs EURPLN moze pozostac
w przedziale 4,25-4,30. Napigcia na Bliskim Wschodzie najprawdopodobniej utrzymaja sie przez jakis czas
i moga miec¢ wptyw na apetyt na ryzyko, co moze kierowa¢ EURPLN w gore. Wciaz zaktadamy, ze w dtuzszym
terminie kurs EURPLN moze i$¢ w kierunku 4,30, a presje na ztotego moze wywierac sytuacja na krajowej
scenie politycznej. Natomiast stabilizujaco na krajowa walute bedzie oddziatywac¢ oddalajaca sie
perspektywa obnizek stop procentowych.

Zaktadane przez nas nieznaczne ostabienie ztotego do euro oraz umocnienie dolara do euro sugeruja ruch
USD/PLN w gore kursu USDPLN w kierunku 3,72-74.

W minionym tygodniu wzrost kursu EURUSD byt kontynuowany w kierunku 1,16. Przyczynity sie do tego
zapowiedzi prezydenta USA D. Trumpa w sprawie cet. Dzien po porozumieniu USA z Chinami D. Trump
powiedziat, ze zamierza wystac listy do partnerow handlowych przed 9 lipca ustalajace jednostronne stawki
celne, co pokazato jak kruche moga by¢ negocjowane obecnie porozumienia handlowe. Ponadto nizszy od

EUR/USD ’ prognoz okazat sie odczyt PPl i CPI, a wyzsza od prognoz byta liczba nowych bezrobotnych z USA. Do tego
cztonkini zarzadu EBC, I. Schnabel powiedziata, ze cykl obnizek stop procentowych przez EBC wkrotce
dobiegnie konca. Po tym jak kurs EURUSD osiagnat technicznie wysokie poziomy (opdr ok. 1,16) w
najblizszych dniach jest szansa na korekte kursu w dot. Sprzyja¢ temu mogtyby ewentualne mato gotebie
wypowiedzi prezesa Fed po srodowym posiedzeniu.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu stawki FRA notowaty niewielkie zmiany, krzywa IRS przesuneta sie w gore o ok. 5-13
pb, w tym w wiekszym stopniu na dtuzszym koncu krzywej, a rentownosci obligacji nieznacznie sie obnizyty.
W rezultacie obnizyty sie tez spready kredytowe asset swap czemu sprzyjata zmiana standardowego
przetargu na aukcje zamiany w poprzednim tygodniu, brak nowej podazy obligacji na aukcjach od konca
maja oraz spadek rentownosci na rynkach bazowych. Cztonek RPP L. Kotecki powiedziat, ze RPP powinna
rozpoczac cykl cie¢ stop i do konca 2025 obnizy¢ je o dodatkowe 50 pb (kolejna obnizka powinna miec
miejsce najpozniej w lipcu lub najpozniej we wrzesniu), a w 2026 o 100 pb. Rynek wycenia obecnie min.

10Y PL (%) 75-100 pb obnizek do kofica roku, a my oczekujemy obnizki stop o 75 pb w tym roku i 100 pb w przysztym.
Wciaz widac lekka przestrzen do korekty krdotkoterminowych stawek rynkowych w goére, a sprzyjac¢ temu
powinien ton ostatnich komentarzy prezes NBP sygnalizujacy brak pospiechu z obnizkami stop, a takze
notowane w ostatnich dniach wzrosty cen ropy. W tym tygodniu odbedzie sie aukcja zamiany, ktora moze
sprzyjac obligacjom, szczegolnie krotkoterminowym, co mogtyby prowadzi¢ do dalszej kompresji spreadow
kredytowych. Do umocnienia na rynku obligacji mogtoby dojs¢ po aukcji. Dtugi koniec krzywej moze
pozostac wzglednie stabilny ograniczany w poblizu oporu 5,65%.

W minionym tygodniu podobnie jak w trzech poprzednich, rentownosci niemieckich obligacji notowaty
niewielkie zmiany, zgodnie z naszymi zatozeniami. Marginalnie obnizyty sie rentownosci krotkoterminowe.
W tym tygodniu w kierunku nieco wyzszych rentownosci moze dziata¢ oczekiwana spora poprawa w
niemieckim indeksie ZEW i wyzsze ceny ropy, ale zasadniczo spodziewamy sie kolejnego tygodnia

t stabilizacji rentownosci. Rynek wycenia jeszcze jedna obnizke stop do konca roku. Jednak w najblizszych
dniach, tak jak w poprzednim tygodniu zaktadamy ograniczone zmiany na niemieckim rynku dtugu. W tle
szwajcarski bank centralny zapewne obnizy stopy o kolejne 25 pb, a Bank Japonii moze powstrzymac sie
od kolejnej podwyzki.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug nieznacznie sie umocnit w minionym tygodniu po nizszych od prognoz danych o inflacji
CPI i PPl i wyzszych od prognoz liczbie nowych bezrobotnych. Sytuacja techniczna sugeruje przestrzen do
niewielkiego wzrostu rentownosci w tym tygodniu, a sprzyja¢ temu mogtyby wzrosty cen ropy i ostatni
odczyt indeksu Michigan przy braku istotnego wzrostu awersji do ryzyka. W przeciwng strona dziatatyby

10Y US (%) t kolejne stabe dane z rynku pracy w USA. Mimo ostatnio publikowanych nizszych danych inflacyjnych Fed
prawdopodobnie bedzie chciat zaczeka¢ z decyzja o obnizce stop wobec niepewnosci dotyczacej
ostatecznego ksztattu polityki celnej USA. Zaktadamy obnizke stop we wrzesniu. D. Trump sugerowat, ze
moze wkrotce podac¢ nazwisko nastepcy obecnego szefa Fed, a na rynku mowi sie o obecnym Sekretarzu
Skarbu S. Bessencie i bytym bankierze Fed K. Warshu.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

(0] ({=13 dane

Poniedziatek 16 czerwca

04:00 Produkcja przemystowa r/r
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r
11:00 Wynagrodzenia r/r

11:00 Koszty pracy r/r

14:00 Inflacja bazowa r/r

Chiny  Maj 6.1% 5.9%

Chiny  Maj 5.1% 5.0%

EZ Q1 4.1%

EZ Q1 3.7%

Polska  Maj 3.4% 3.3% 3.3%

Wtorek 17 czerwca

Decyzja BoJ ws. stop
procentowych

11:00 Indeks instytutu ZEW
14:30

15:15

Sprzedaz detaliczna m/m

Produkcja przemystowa m/m

Japonia  Maj 0.50% 0.50%
Niemcy  Czerwiec 25.2 34.0
USA Maj 0.1% 0.1%
USA Maj 0.0% 0.1%

11:00 Inflacja HICP r/r fin.
11:00 Inflacja bazowa HICP r/r fin.

Whnioski o zasitek dla

bezrobotnych

20:00 Decyzia Fed ws. stop
procento

14:30

ch

Sroda 18 czerwca

EZ Maj 1.9% 1.9%

EZ Maj 2.3% 2.3%

USA 14 czerwca 248 tys. 245 tys.

USA Maj 4.25-4.50% 4.25-4.50% 4.25-4.50%

Czwartek 19 czerwca

Dzien wolny od pracy - Boze
Ciato

Dzien wolny od pracy

Decyzja SNB ws. stop
procentowych

11:00 Produkcja budowlana m/m s.a.

09:30

Decyzja BoE ws. stop
rocentowych

13:00

Polska

USA

Szwajcaria Q2 0.25% 0.00%
EZ Kwiecien 0.1%

UK Czerwiec 4.25% 4.25%

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny

08:00 Inflacja PPl r/r

Indeks zaufania konsumentow
t

16:00

Piatek 20 czerwca

Czerwiec 3.00% 3.00%
Niemcy  Maj -0.9% -1.2%
EZ Czerwiec -15.2 -14.5

Poniedziatek 23 czerwca

‘
w

10:00 Zatrudnienie r/r

Polska Maj -0.8% 8.8% 9.2%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rie | 53 04 29 34 | 21 32 27 32 32 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 38 | 28 25 45 48 49 41 30 3.1

UsD,

Ropa naftowa Brent oo | 87 om0 797 672 | 815 848 787 739 748 655 644 608
Stopa referencyjna % ko. | 675 575 575 450 | 575 575 575 575 575 525 500 450
WIBOR 1M % ko. | 693 580 58 459 | 5.83 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 58 580 436 | 58 58 585 580 576 498  4.64  4.36
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  1.08 143 113  1.14
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 271 156 | 3.8 371 328 271 234 205 1.8  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 si¢ 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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