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Ekonomista ® PL: Na konferencji podsumowujacej ubiegtotygodniowe posiedzenie Rady Polityki
+48 22 598 20 10 Pienieznej prezes Narodowego Banku Polskiego A. Glapinski powiedziat, ze celem

banku centralnego jest trwate sprowadzenie inflacji do celu, w tym takze inflacji
Mateusz Sutowicz bazowej. Biorac pod uwage obecne uwarunkowania oraz prognozy inflacji, ktora
Analityk rynkéw finansowych wll pot. tc,ego roku wyraznie wzrosnie, prezes NBP nie widzi w Radgie gotowosci do
+48 22 598 22 36 obnizki stop procentowych w tym Iroku. W opinii prezesa przestrzen do ztagodzenia
polityki monetarnej moze pojawic sie na poczatku 2025 r. Jako gtowne ryzyka dla
inflacji w srednim okresie, ktére utrudniaja trwate sprowadzenie inflacji do celu
NBP, prezes wskazat wysoka dynamike ptac w ujeciu realnym, rosnace oczekiwania
inflacyjne, ekspansywna polityke fiskalna, a takze dziatania regulacyjne.
EUR/PLN 4.3007 0.2% Wypowiedzi prezesa Glapinskiego wpisuja sie w narracje komunikatu
opublikowanego po posiedzeniu RPP i wspieraja oczekiwania na stabilizacje stop

Andrzej Kaminski

Kursy walut A%

USD/PLN 3.9929 0.2% procentowych w tym roku. W warunkach podwyzszonej niepewnosci co do sciezki
CHF/PLN 4.4004 0.2% inflacji w tym roku, Rada bedzie czekata na przekonujace dowody trwatego
EUR/USD 1.0769 0.1% powrotu inflacji do celu NBP.

® PL: W piatek agencje Fitch i S&P opublikowaty wyniki przegladu ratingu Polski.
Zgodnie z oczekiwaniami ratingi, jak i ich stabilne perspektywy zostaty utrzymane.
Rynek Pieniezny (%) A bps Przypomnijmy, ze w marcu br. taka sama decyzje podjeta trzecia z
najwazniejszych agencji ratingowych - Moody’s. W naszej ocenie najwazniejszymi
WIBOR 1M 5.89 1 s . . . . - o X
kryteriami dla wyznaczania ratingu Polski sa oczekiwania dla polityki fiskalnej oraz
WIBOR 3M 5.86 0 ocena instytucjonalna (governance), w tym dotyczaca banku centralnego.
Spodziewamy sie, ze Polska od 2025 r. zostanie w jakiejs formie objeta procedura
nadmiernego deficytu. Co wiecej, do wyborow prezydenckich w 2025 r., naszym
Obligacje PL (%) A bps zdaniem, nie ma co liczy¢ na dalsza poprawe oceny instytucjonalnej. Stad nie
2y 5.38 3 spodziewamy sie, aby podczas przegladow ratingu na jesieni tego roku i wiosne
2025 r. ratingi dla Polski oraz perspektywy oceny zmienity sie.

5Y 5.48 0

10Y 5.59 5 ® US: Indeks nastrojow konsumenckich w USA opracowywany przez Uniwersytet

Michigan spadt w maju do 67,4 pkt z 77,2 pkt w kwietniu, a wiec okazat sie sporo
nizszy od oczekiwan. Raport zawiera takze oczekiwania inflacyjne amerykanskich
gospodarstw domowych. Wskaznik obrazujacy spodziewana inflacje w horyzoncie
IRS PLN (%) A bps roku wzrédst w maju do 3,5 pkt, a wiec do poziomu najwyzszego od pot roku. Wedtug
badania, amerykanscy konsumenci ,,wyrazili obawy, ze inflacja, bezrobocie i stopy

2Y 5.44 1 N . .
procentowe moga w hadchodzacym roku podazac¢ w niekorzystnym kierunku”.

S5Y 5.04 1 Dane te maja staba wymowe i wskazuja, ze 2Q 2024 moze byt stabszym kwartatem

10Y 5.15 0 dla konsumpcji w USA niz niezty 1Q 2024. Realnag weryfikacja tych przypuszczen
bedzie odczyt sprzedazy detalicznej w USA w kwietniu, ktory poznamy w srode,
wraz z danym o inflacji CPI.

Obligacje bazowe (%) A bps - —

DE 107 P 0 Rynki na dzis

us 10y 4.48 -1 Dzis$ nie beda publikowane istotne dane makroekonomiczne, dlatego krajowy rynek

finansowy moze pozostawac pod wptywem pigtkowej konferencji prezesa NBP, ktory
podtrzymat jastrzebia narracje, sygnalizujac stabilizacje stop procentowych w
Gietdy pkt. A% najblizszych miesigcach. Przy spadajacych stopach procentowych w innych krajach
naszego regionu, stanowi to wsparcie dla ztotego. Jastrzebia narracja Rady Polityki

WIG 86508.7 1.1 Pienieznej moze zatem sprzyjac zejsciu kursu EUR/PLN w kierunku 4,30. W piatek po
S&P 500 5222.7 0.2 zamknieciu rynku krajowego agencja Fitch i S&P potwierdzity ratingi Polski ich
Nikkei 225 38179.5 0.1 perspektywy, jednak biorac pod uwage, ze decyzje te byty zgodne z oczekiwaniami,

nie spodziewamy sie, aby miaty one wptyw na nastroje rynkowe.

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

Widoczna w ostatnich dniach szarza ztotego i proba ztamania poziomu 4,30 okazata sie
jedynie chwilowo skuteczna. W piatek, jeszcze podczas porannego handlu, kurs
EUR/PLN chwilowo poruszat sie na poziomie 4,2790 by na koniec dnia wzrosna¢ do
4,3020. Mimo opisywanych zmian w skali catego tygodnia ztoty i tak zanotowat
umocnienie w relacji do euro. Przypomnijmy, iz na poczatku ubiegtego tygodnia
notowania oscylowaty wokot 4,32 za EUR. Nie przypisujemy wskazywanym zmianom
wartosci ztotego podtoza krajowego. Zakonczone w czwartek a skomentowane w piatek
przez prezesa NBP majowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie miato wptywu na
wartos¢ ztotego, czy obligacji. Ztoty w najwiekszym stopniu podlegat wptywom
globalnego sentymentu inwestycyjnego, ktory pozostawat sprzyjajacy walutom tej
czesci Europy. Wraz ze ztotym na wartosci zyskiwaty bowiem takze waluty Czech i
Wegier. Koniec tygodnia na krajowym rynku dtugu uptynat pod znakiem niewielkich
zmian. W przypadku 2-latki mowa o spadku rentownosci rzedu 3 pkt. baz. do 5,38%.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD konsekwentnie realizowat w piatek - jak rowniez w catym zakonczonym
tygodniu - scenariusz techniczny polegajacy na probie sforsowania 200-dniowej sredniej
ruchomej, tj. 1,0795. Zrodtem relatywnej stabilizacji eurodolara byto ubogie
kalendarium danych makroekonomicznych. Z tego powodu zmiennosci zabrakto takze w
notowaniach obligacji rynkow bazowych. Dochodowos¢ 10-latki niemieckiej
ustabilizowata sie na poziomie 2,50%, tj. takim samym jak w czwartek. W przypadku
obligacji z dtugiego konca amerykanskiej krzywej rentownosc w piatek zmalata o ledwie
o 1 pkt. baz. do 4,48%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 10 maja

Konferencja prasowa prezesa

15:00 NBP Polska Maj
16:00 \l’?vi[sort uniwersytetu Michigan USA Maj 77.2 76.1

Poniedziatek 13 maja

Opis posiedzenia banku
centralnego

14:00 Polska Kwiecien

Wtorek 14 maja

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Maj 42.9 46.1
Saldo rachunku obrotow

14:00 biezacych EUR Polska Marzec 465m 628m 120m
14:30 Inflacja PPIr/r USA Kwiecien 2.1%
16:00 Wystapienie prezesa Fed USA Maj
Przetarg zamiany obligacji Polska Maj
10:00 PKB r/r wst. Polska 1Q 1.0% 1.8%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Kwiecien 2.0% 2.4% 2.4%
11:00 PKB r/r rew. EZ 1Q 0.1% 0.4%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 3.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.7% 0.4%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 4.6% 4.1% 4.2%
14:30 ‘Q’e"zif;'g:)t"n;‘;‘f]i{ek dla USA 10 maja 231k 220k
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.4% 0.2%

Piatek 17 maja
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Kwiecien 2.4% 2.4%

Poniedziatek 20 maja

Brak istotnych publikacji

makroekonomicznych
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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 kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



