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Gtowny Ekonomista ® PL: Na dzi$ na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa Narodowego

+48 22 598 22 38 Banku Polskiego A.Glapinskiego, po majowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigeznej. Spodziewamy sie, ze, podobnie jak wczorajszy komunikat, bedzie ona

Andrzej Kaminski utrzymana w tonie checi stabilizowania stop procentowych.

Ekonomista ® PL: Na dzi§ wieczor (juz po zamknieciu krajowego rynku finansowego)

+48 22 598 20 10 zaplanowana jest publikacja przegladu ratingu Polski przez agencje Fitch i S&P.

Jeszcze w marcu agencja Moody’s utrzymata rating i jego stabilng perspektywe.
) A Spodziewamy sie takich samych decyzji ze strony Fitch i S&P. Ptynace z rzadu
Analityk rynkow finansowych sygnaty wskazuja, ze wtadze beda chciaty podja¢ dziata konsolidacyjne w
+48 22 598 22 36 finansach publicznych, aczkolwiek deficyt sektora general government zapewne
nadal bedzie w najblizszych latach wyzszy niz 3,0% PKB, z powodu koniecznosci
wysitku militarnego. Jednoczesnie utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca
Kursy walut A% postawienia przed Trybunatem Stanu prezesa Narodowego Banku Polskiego. Nie sa
to naszym zdaniem warunki do zmian oceny wiarygodnosci kredytowej Polski w

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 42904 -0,4% tej, jak i jesiennej, rundzie przegladu ratingu.

USD/PLN 3,9862 -0,5% N N

TP 43915 -0,4% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,0763 0,1% ® PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata w maju stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna ksztattuje sie
zatem na poziomie 5,75%. W komunikacie Rada ponownie ocenia, ze prognozy
Rynek Pieniezny (%) A bps inflacji sa niepewne w zwiazku z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej, a
inflacja w Il pot. roku moze istotnie wzrosna¢. W maju Rada zdecydowata sie
WIBOR 1M 5,88 4 Ny . - . . . .
dodatkowo podkreslic wage inflacji cen ustug. Komunikat jest w naszej ocenie
WIBOR 3M 5,86 0 zgodny z dotychczasowa checig wiekszosci cztonkéow Rady do stabilizowania stop
procentowych. Rowniez dane, ktore naptynety przez ostatni miesigc zasadniczo nie
dezaktualizuja wynikow projekcji marcowej, zwtaszcza w kontekscie dynamiki
Obligacje PL (%) A bps ptac i inflacji bazowej. Czekamy na kolejne dane, w tym dla sektora
2y 5,41 3 przemystowego, gdyz pojawia sie wiecej sygnatow, ze ozywienie w tym sektorze
moze przyj$¢ poézniej i z mniejsza intensywnoscia niz wydawato sie wczesniej. Nie
5Y 5,48 2 zmieniaja sie jednak przy tym oczekiwania bardzo niskiego bezrobocia i szybkiego
10Y 5,61 2 wzrostu ptac. Obecnie zaktadamy stabilne stopy procentowe w Polsce do konca
tego roku. Gdyby jednak miato w 2024 r. dojs¢ do obnizek, np. z powodu silnej
aprecjacji kursu ztotego, to naszym zdaniem skala cie¢ i tak bytaby niewielka (np.

IRS PLN (%) A bps 25 pkt baz.). Na 2025 r. zaktadamy spadek stop procentowych o 100 pkt baz.

Spodziewana ograniczona skala obnizek wynika z prawdopodobnie nadal tagodnej
2Y 5,43 3 polityki fiskalnej w 2025 r. oraz szybko rosnacych kosztéow pracy. Warto
5Y 5,05 2 odnotowac, ze polityka pieniezna w Polsce rézni sie od innych bankow centralnych

w regionie. Np. stopy procentowe w Czechach zostaty w tym roku obnizone juz o

10v 2,16 4 150 pkt baz. i sa obecnie nizsze niz w Polsce.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynki na dzis

DE 10Y 2,50 3 Tydzien na krajowym rynku konczymy mocnym akcentem. Gtos w sprawie polityki
US 10Y 450 1 pienieznej na konferencji podsumowujacej majowe pqsiedzenie Rady Polityki
’ Pienieznej zabierze prezes A.Glapinski. Po zamknieciu rynkow - a wiec z potencjalng
reakcja opozniong na poniedziatkowa sesje - rewizje ratingu Polski zaplanowaty az
Gietdy pkt A% dwie agencje (S&P i Fi'gch). Tymczasem ztoty korzysta z lepszych nastrojow i
’ angazowania sie inwestorow w bardziej ryzykowne aktywa. Kurs EUR/PLN ostatecznie
WIG 87427,5 0,6 obnizyt sie ponizej poziomu 4,30 (konkretnie 4,2850), czym otworzyt sobie droge do
S&P 500 5214 1 05 ruchu a okolice 4,2650. Naszym zdaniem jest to jednak perspektywa dopiero
’ ’ przysztego tygodnia. Eurodolar konsekwentnie i bez powodzenia uderza w bariere

Nikkei 225 38197,4 0,3 techniczng 1,0795.

Zrédto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Juz poczatek wczorajszej sesji wskazywat na rosnacy apetyt na umocnienie ztotego. Te
spostrzezenia zrealizowaty sie w kolejnych godzinach czwartkowego handlu. Kurs
EUR/PLN obnizyt sie do nawet 4,2880, w czym czeciowo pomocne okazaty sie wzrosty
rynku eurodolara. Decyzja Rady Polityki Pienigeznej - zgodnie z oczekiwaniami - nie miata
wptywu na notowania ztotego. Utrzymane bowiem zostaty zaréwno stopy procentowe
jak i dotychczasowa narracja bankieréw centralnych. Uwaga przeniosta sie na dzisiejsze
wystapienie prezesa Narodowego Banku Polskiego. Na krajowym rynku dtugu
dochodowos$¢ obligacji wzdtuz catej krzywej nieznacznie rosta kopiujac m.in. ruchy
rynkow bazowych. Dochodowos¢ 10-latki zwyzkowata o 2 pkt. baz. do 5,61%.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD realizuje scenariusz techniczny polegajacy na probie sforsowania 200-
dniowej sredniej ruchomej tj. 1,0795. Tak jak wskazywalisSmy juz w poniedziatek nie
oczekujemy by plan ten sie powiodt w tym tygodniu zwazywszy na brak potencjalnych
impulséw przemawiajacych za stabszym dolarem/mocniejszym euro. Kalendarium
istotnych wydarzen tego tygodnia jest bowiem wyjatkowo skromne. Z tego powodu
zmiennosci brakuje takze w notowaniach obligacji rynkéw bazowych. Tu odnotowano
wczoraj wzrosty - podobnie jak w srode - jednk nadal s one niewielkie i naszym zdaniem
takze wynikaja z aspektow technicznych. Rynek rozpoczat anemiczng korekte ruchow
zainicjowanych ubiegtotygodniowym wynikiem posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 03 maja

Zmiana zatrudnienia poza

ezl sektorem rolniczym

USA Kwiecien 303k 175k 200k

Poniedziatek 06 maja

Dzien wolny od pracy UK Maj
09:55 Indeks PMI w ustugach fin. Niemcy Kwiecien 50.1 53.2 53.3
10:00 Indeks PMI w ustugach fin. EZ Kwiecien 51.5 53.3 52.9
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -5.9 -3.6 -4.9

Wtorek 07 maja

Zamowienia w przemysle sa

08:00 m/m Niemcy Marzec -0.8% -0.4% 0.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Marzec -0.7% -0.2%

08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy  Marzec -1.7% -0.4% -0.6%
14:00 Opis posiedzenia banku Wegry Kwiecieh

centralnego

Czwartek 09 maja
Decyzja w sprawie stop

Polska  Maj 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
procentowych

Qeppy LSS T SR S UK Maj 5.25% 5.25% 5.25%
procentowych

ez R © sl sl UsA 03 maja 209K 231k 212k

bezrobotnych
Pigtek 10 maja

Decyzja Fitch w sprawie ratingu Polska Maj

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska Maj
Opis posiedzenia banku

09:00 Czechy  Maj
centralnego
13:30 Opis posiedzenia banku E7 Kwiecief
centralnego
15:00 E%r;ferenqa prasowa prezesa Polska Maj
16:00 ‘I?Vz:;zort uniwersytetu Michigan USA Maj 77.2 76.1

Poniedziatek 13 maja

Opis posiedzenia banku

14:00
centralnego
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

Polska Kwiecien
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



