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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych w marcu.
+48 601 843 329 Wedtug konsensusu prognoz liczba etatow wzrosta o 130 tys. m/m po wzroscie o 151
tys. m/m w lutym, cho¢ oczekiwania te sa niepewne w zwigzku ze zmianami

Cezary Chrapek zatrudnienia w administracji federalnej. W przypadku stopy bezrobocia oczekuje sie
Ekonomista wzrostu do 4,2% z 4,1%. Tym samym, nie wydaje nam sig, aby dane z tego tygodnia
. L Znaczaco zmieniaty rynkowa wycene sciezki stop procentowych Fed. Znaczaco obnizyta
Andrzej Kamiriski sie ona po eskalacji wojny handlowej przez D.Trumpa, ktora oddziatywataby w kierunku
Ekonomista wyzszej inflacji. Obawa o oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw
. . domowych najpewniej bedzie sktaniata Fed do stabilizowania stop procentowych w
Antoni Zalewski najblizszych miesiacach, jesli pozwola na to nadal solidne dane z rynku pracy. Wedtug
Analityk rynkow najblizsze posiedzenie Fed w maju przyniesie stabilizacje stop procentowych,

a do wznowienia cie¢ mogtoby dojs¢ w czerwcu. Natomiast do konca roku stopy maja
spasc¢ o 100 pkt baz.

Kursy walut A% ..
Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4.2224 1.2%
USD/PLN 3.8094 1.2% ® PL: Wczorajsza konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego A.Glapinskiego
TP 44420 1 8% podsumowujaca kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przyniosta wyrazne

ztagodzenie narracji wzgledem poprzednich miesiecy wskazujac na radykalng zmiane
EUR/USD 1.1095 2.5% sytuacji. W tym kontekscie istotna byta rewizja koszyka inflacyjnego, w wyniku ktorej
obnizyta sie Sciezka prognozowanej inflacji. Dodatkowo w lutym silniej wyhamowata
dynamika ptac i sprzedazy detalicznej. Prezes NBP zwrocit uwage, ze stanowisko
wyrazane przez niego na konferencji reprezentuje poglady wiekszosci cztonkow Rady.
W ocenie prezesa w najblizszym czasie moze pojawic sie przestrzen do dostosowania
WIBOR 1M 5.85 -1 polityki pienieznej, a skala tacznych obnizek stop procentowych w tym roku moze
wynies¢ 100 pkt. baz. lub nieco wiecej, a docelowy poziom stopy referencyjnej w 2026

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5.85 0 . - - AR
to 3,50%. Biorac pod uwage wypowiedzi Prezesa rozpoczecie cie¢ stop procentowych
nastapi wczesniej niz dotychczas zaktadalismy. Takze skala tacznego rozluznienia moze
L. by¢ nieco gtebsza niz zaktadane przez nas dotychczas 100 pkt. baz. Sadzimy, ze ciecie
Obligacje PL (%) A bps stop mozliwe jest juz w maju, a jego skala moze wynie$¢ 25-50 pkt. baz. O skali

2Y 4.78 -20 pierwszego ruchu przesadza dane o dynamice ptac oraz inflacji CPI, w tym takze inflacji

bazowej. Dalsze wyhamowanie wzrostu wynagrodzen, wsparte stabilizacja inflacji
5Y 5.02 -26 bazowej, ktora juz w marcu osiagneta gorne ograniczenie wahan inflacji od celu NBP,
10Y 5.45 -22 moze przekona¢ do gtebszego ciecia.

US: Indeks ISM dla sektora ustug w Stanach Zjednoczonych, zatrudniajacego 80%
pracujacych w tej gospodarce, obnizyt sie w marcu do 50,8 pkt z 53,5 pkt, do najnizszej
IRS PLN (%) A bps wartosci od 9 miesiecy. Dane okazaty sie stabsze od oczekiwan. Wraz z analogicznymi

danymi z przemystu, pokazuja one na spowolnienie wzrostu gospodarki jeszcze zanim
2Y 4.52 -32 D.Trump ogtosit eskalacje wojny handlowej. Najwieksze od wieku importowe stawki
5Y 4.37 -20 celne, jesli zostana utrzymane przez dtuzszy czas, najpewniej znaczaca spowolnig
10Y 4.60 19 wzrost, potencjalnie wprowadzajac amerykanska gospodarke w recesje.

EZ: Indeks PMI dla ustug w strefie euro wynidst wg finalnych danych 51,0 pkt wobec
50,6 miesiac wczesniej. Koncowe dane sa wyzsze niz wstepne wyliczenie (50,4 pkt).
Obligacje bazowe (%) A bps Dane PMI wskazuja na ozywienie gospodarki strefy euro w 1Q 2025, po stagnacji kwartat
DE 10Y 2,65 3 wczesniej. Gdyby lutrzymaty sje amerykanskie cta dla Unii Europejskiej w

) zapowiedzianych w $rode wysokosci, to strefa odczutaby negatywny ich wptyw, choc
us 10Y 4.04 -11 bytby on relatywnie mniejszy niz inne gospodarki.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% . . . e e e e . . :
Krajowe stawki swap i rentownosci obligacji sa juz na dosyc¢ niskich poziomach i sytuacja
WIG 94482.1 -3.6 techniczna wskazuje, ze w krotkim terminie przestrzen do ich dalszego spadku jest
DAX 21717.4 3.0 stosunkowo ograniczona. Natomiast waga wydarzen z ostatnich dwdch dnia takich jak
S&P 500 5396.5 4.8 podwyzszenie cet w USA czy istotna zmiana retoryki Rady Polityki Pienieznej sugeruja, ze

zanim dojdzie do korekty stop w dot dotychczasowe tendencje rynkowe moga byc
kontynuowane jeszcze przez jaki$ czas. Podobnie w przypadku ztotego ostabienie wobec
euro moze jeszcze potrwad, a istotne poziomy oporu to ok. 4,23-4,25.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek kraj owy
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Wczoraj kurs ztotego do euro byt stosunkowo stabilny w pierwszej czesci dnia, ale
wyraznie ostabit sie w pod koniec sesji w reakcji na znaczace ztagodzenie komunikacji
prezesa NBP. EURPLN oscylowat w okolicy 4,18, a pozniej wzrdst do ok. 4,226. Kurs
USDPLN obnizyt sie do ok. 3,80 z 3,88, w zwiazku z ostabieniem dolara na rynkach
miedzynarodowych. Na wartosci tracity takze forint i czeska korona. Zasadniczo
wczorajsza sesja stata pod znakiem stabych nastrojow w reakcji na wprowadzenie przez
D. Trumpa cet na import towarow. Spadki stawek FRA osiggnety wczoraj 20-30 pkt baz.,
stawki swap i rentownosci obligacji rowniez obnizaty sie o 15-30 pkt baz. Wsparciem dla
takiego zachowania byta reakcja rynkow bazowych na amerykanskie cta, ale tendencja
—EUR/PLN EUR/USD (prawa of) spadkowa znaczaco przybrata na sile w trakcie wystapienia prezesa Narodowego Banku
Polskiego, ktory zasygnalizowat zmiane nastawienia Rady Polityki Pienieznej na bardziej
gotebie dopuszczajac mozliwosé obnizek stop w krokach o 50 pb juz w 2Q 2025. Na
koniec dnia rentownos¢ 10-latki wynosita ok. 5,48%, tj. ok. 26 pkt. baz. ponizej
srodowego zamkniecia.
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Krajowy rynek stopy procentowej

e, Rynki zagraniczne

83 79
A 3248517,1596:0. 1% W reakcji na podwyzszenie cet przez USA doszto do wyraznego pogorszenia sytuacji na
550 P 4 ¢ ¢ 50 rynkach akcji. Na sesji europejskiej spadki indeksow akcyjnych wyniosty 1-3,5%, na sesji

5.25 0 amerykanskiej ok. 4-5,5%. Na rynkach walutowych najwiekszym przegranym eskalacji

50 ,wojny handlowej” byt amerykanski dolar, ktory tracit wobec wigkszosci walut.
Negatywnie na dolara wptynat tez gtebszy od oczekiwan spadek indeksu ISM dla ustug

USA. Z kolei wygranym byto euro, ktére zyskiwato do pozostatych gtownych par walut i
O o w1y walut gospodarek wschodzacych. Sprzyjaty temu nieco lepsze od oczekiwan PMI dla
europejskiego przemystu. Kurs EURUSD wzrdst do ok. 1,10 z 1,08. Wyraznie zyskiwaty
takze japonski jen i frank szwajcarski w zwigzku ze zwiekszeniem popytu na bezpieczne
aktywa. Na bazowych rynkach dtugu doszto do dalszego spadku rentownosci w tym juz
na samym otwarciu. tacznie rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec obnizyty sie o ok.
6-10 pb, a w USA o ok. 10-15 pb.
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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 51.0 50.4
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Marzec
14:30 \Qlenzifjgz,fnﬁﬂek i USA 29 marca 225 tys. 219 tys. 225 tys.
15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Kwiecien
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Marzec 53.5 50.8 53.1

Pigtek 04 kwietnia

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 s.a Niemcy Luty -5.5% 0.0% 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 Zmiana zatrudnienia w USA Marzec 151 tys. 140 tys.
sektorze pozarolniczym m/m

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%
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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 oséb)
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.



