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Informacje na dzis

Gtowny Ekonomista ® PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa Narodowego Banku
+48 601 843 329 Polskiego A.Glapinskiego po wczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej, ktora
zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe. Konferencja zapowiada sie

Grzegorz Maliszewski

Cezary Chrapek ciekawie, gdyz w komunikacie Rada przedstawita sporo tagodniejsza retoryke niz
Ekonomista przed miesigcem, a D.Trump ogtosit wyzsze niz oczekiwano stawki cet na import.
Andrzej Kaminski ® US: 0 godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie za marzec indeksu ISM dla ustug
Ekonomista w Stanach Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ma obnizyc sie do
53,1 pkt z 53,5 pkt w lutym. Dane za marzec bedziemy rozpatrywac pod katem
Antoni Zalewski ewentualnego wptywu stabszych nastrojéw w przemysle i handlu na sektor ustug,
Analityk zatrudniajacy ok. 80% wszystkich pracujacych.
Wydarzenia i komentarze
Kursy walut A%
® US: Zgodnie z zapowiedziami prezydent USA ogtosit wprowadzenie lub
EUR/PLN 41736 -0.3% podwyzszenie cet na import towaréw do USA na wiele gospodarek. Skala podwyzek
USD/PLN 3.8576 -0.5% w stosunku do niektorych krajow okazata sie wyzsza od oczekiwan. Domysla stawka
CHF/PLN 4.3652 0.6% celna to 10%, ale dla Unii Europejskiej to 20%, dla Chin 34% (przy czym wczesniej

wynosita ona 20%) i Japonii 24%. 10% stawka celna ma zacza¢ obowiazywac juz 5
EUR/USD 1.0823 0.3% kwietnia, a wyzsze 9 kwietnia. Na ten moment nie wiemy, na jaki czas nowe
amerykanskie taryfy maja obowiazywac i czy po negocjacjach handlowych zostana
ztagodzone. Zaznaczmy, ze cze$¢ towaréw ma jednak zosta¢ wytaczona z nowych
Rynek Pieniezny (%) A bps regulacji (np. farmaceutyki, potprzewodniki). Nie wiemy jaka odpowiedz

zaproponuja inne gospodarki w tym Unia Europejska, stad wptyw zmian w
WIBOR 1M 5.86 0 AT N . L. ..
amerykanskiej polityki celnej na gospodarke swiatowa pozostaje niepewny. Nowe
WIBOR 3M 5.85 0 cta i odpowiedzi innych krajow beda jednak negatywnie wptywaé na wymiane
handlowa, globalny wzrost i wyzsza inflacje, aczkolwiek w krotkim okresie. Polski
Instytut Ekonomiczny przedstawili jeden ze scenariuszy, wedtug ktérego nowe cta
Obligacje PL (%) A bps USA spowolnityby wzrost PKB o ok. 0,4 pkt proc., a sektory potencjalnie
2y 4.98 0 najbardziej dotkniete to gornictwo i wydobycie, ustugi sektora transportowego
oraz motoryzacja. Warto przy tym dodaé, ze polska gospodarka odczuje skutki
wyzszych cet w znacznie mniejszym stopniu niz wiekszo$¢ gospodarek UE. Biorac
pod uwage potencjalny wptyw na PKB i inflacji, polityka celna USA nie zmienia
naszych oczekiwan co do stop procentowych NBP w tym roku.
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® PL: Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow i inwestorow Rada Polityki Pienigeznej
IRS PLN (%) A bps utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym
poziomie. W efekcie, kwiecien jest dziewietnastym z rzedu miesigcem stabilizacji

2Y 4.84 1 . L - . . s
stopy referencyjnej na poziomie 5,75%. Zmiany w komunikacie, podkreslajace

S5Y 4.57 0 m.in. nizsza od oczekiwan inflacje i dynamike aktywnosci gospodarczej w 1Q 2025

10Y 4.78 0 oraz stabnacy wzrost ptac, miaty ewidentnie tagodniejsza wymowe. Rada podkresla
jednak dalej, ze czynnikiem niepewnosci pozostaje wptyw inflacji na oczekiwania
inflacyjne i presje ptacowa. tagodniejsza retoryka, naszym zdaniem, pokazuje, ze

Obligacje bazowe (%) A bps drobnymi kroczkami zbliza sie obnizka stop procentowych. Wedtug nas wznowienie

DE 10Y 2.67 2 cyklu obnizek rozpocznie sie jednak na poczatku Il pot. roku.

us 10Y 4.15 1 Rynki na dzis

Dzisiejsza sesja bedzie pod dominujacym wptywem wzrostu awersji do ryzyka w
Gietdy pkt. A% reakcji na ogtoszone przez prezydenta Trumpa cta na szereg gospodarek. Wzrost obaw
o perspektywy globalnej gospodarki sprzyja wycenie bezpiecznych aktywow - franka

WIG 97964.0 0.5 szwajcarskiego, jena, obligacji skarbowych. Negatywna presja moze pojawic sie takze
DAX 22390.8 0.7 na ztotym, cho¢ polska waluta jest w ostatnich dniach odporna na zawirowania
S&P 500 5671.0 0.7 globalne. Z tego tez powodu nie spodziewamy sie istotnej przeceny ztotego, a kurs
7rédto: LSEG Datastream EUR/PLN powinien w naszej ocenie utrzymac sie w przedziale konsolidacji 4,16-4,20.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Gotebia narracja Rady Polityki Pienieznej oraz spadki rentownosci na rynkach

globalnych moga natomiast wesprzec spadki rentownosci polskiego dtugu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja stata troche nieoczekiwanie pod znakiem umocnienia walut regionu i
to mimo, ze mozna bytoby zaktadaé, ze w tzw. ,,Dzien Wyzwolenia” i oczekiwanie na
ogtoszenie przez D. Trumpa cet na import towarow do USA przyczyni sie do wzrostu
awersji do ryzyka i negatywnego zachowania aktywow gospodarek wschodzacych.
Tymczasem ztoty i forint zyskiwaty stopniowo na wartosci, co mogto wynikac z ostabienia
dolara na swiatowych rynkach, a to z kolei zwykle sprzyja rynkom wschodzacym -
rosnacy kurs EURUSD sprzyja walutom regionu. Kurs EURPLN obnizyt sie w ciggu dnia z
4,183 d ok. 4,17, w podobnej skali umocnit sie forint a korona notowata mniejsze
wahania. Kurs USDPLN spadt do ok. 3,84 z 3,88. Ztotemu nie zaszkodzit spadek krajowych
stop rynkowych, ktory dominowat w pierwszej czesci dnia. Rentownosci obligacji
poczatkowo spadaty w reakcji na sytuacje na rynkach bazowych, cho¢ w drugiej potowie
dnia korekta stop w gore na rynku niemieckim i amerykanskim wptyneta tez na krajowym
rynek. Na koniec dnia rentownos¢ 10-latki wynosita ok. 5,74% tj. ok. 4 pkt. baz. powyzej
wtorkowego zamkniecia. Komunikat RPP nie miat duzego wptywu na rynek, gdyz pod
koniec sesji stopy rynkowe nieznacznie rosty mimo gotebich zmian w komunikacie. W
pierwszej reakcji na ogtoszenie podwyzszenia cet importowych przez D. Trumpa reakcja
rynkéw jest negatywna, co przektada sie na ostabienie walut regionu (kurs EURPLN ok.
4,18) przy kontynuacji ostabienia dolara do euro. Zakres zmian jest poki co stosunkowo
niewielki.

Rynki zagraniczne

W trakcie wczorajszej sesji eurodolar stopniowo rost do 1,086 z 1,078. Przez pewien
czas oczekiwanie na cta, ktore byty zapowiadane przez D. Trumpa pozytywnie wptywaty
na dolara, gdyz rynek zaktadat, ze podwyzszona inflacja mogtaby odsunaé¢ w czasie
obnizki stop w USA. Ostatnio jednak na pierwszy plan mogty wysuna¢ sie obawy o wzrost
gospodarczy i spadki rentownosci w USA. Wczoraj rentownosci amerykanskich Treasuries
lekko spadaty na otwarciu, ale w dalszej czesci sesji wzrosty w reakcji na lepsze dane o
zatrudnieniu ADP (+155 tys. wobec oczekiwanych 115 tys.). Poza tym rynki wyczekiwaty
na komunikat prezydenta USA D. Trumpa w sprawie cet, z duza niepewnoscia co do
ostatecznego ksztattu zmian w zakresie polityki celnej i rozwoju tzw. ,wojny
handlowej”. Pierwsze reakcja rynku na wystapienie D. Trumpa to spadki na rynkach
akcji w Azji przy spadkach futures na indeksy amerykanskie, spadty tez rentownosci
obligacji w USA i tracit przez to dolar. Wobec wzrostu awersji do ryzyka zyskiwat japonski
jen i umacniaty sie tamtejsze obligacje. Dzi$ rynki moga pozostawaé pod wptywem
decyzji USA o dodatkowych ctach i w najblizszym czasie nastroje moga by¢ zdominowane
przez obawy o dalszy rozwoj napie¢ w globalnym handlu.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 28 marca

13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.5% 2.5% 2.5%
Poniedziatek 31 marca

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Marzec 50.2 50.5 50.5

03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Marzec 50.4 50.8 50.5

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska  Marzec 4.7% 4.9% 5.1% 4.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Marzec 2.3% 2.2% 2.2%

Wtorek 01 kwietnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Marzec 50.6 50.7 50.9 51.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Marzec 47.6 48.7 48.7

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 2.3% 2.2% 2.2%

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Marzec 50.3 49.0 50.3

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Luty 7.740 mln 7.568 mln 7.600 mln

Sroda 02 kwietnia

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska  Kwiecien 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
14:15 Raport ADP USA Marzec 77 tys. 155 tys. 111 tys.
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Luty 1.8% 0.6% 0.6%
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Marzec 50.6 50.4
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Marzec
14:30 \g/er;ifjll;;fn;i;ﬂek dla USA 29 marca 224 tys. 225 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Kwiecien
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Marzec 53.5 53.1
08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy  Luty -7.0% 3.5%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Marzec 2.7% 2.5%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec
14:30 inkitao r:c;:;t;:::;ﬁ:;icazym m/m USA Marzec 151 tys. 140 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.1% 4.1%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Marzec 0.3% 0.3%

Poniedziatek 07 kwietnia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.5%

Zrodto: 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 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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



