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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 20:00 ma zosta¢ opublikowany protokét z dyskusji na posiedzeniu
+48 601 843 329 amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore odbyto sie 18-19 marca br.

Przypomnijmy, ze wtedy utrzymano przedziat dla podstawowej stopy procentowej
Cezary Chrapek, CFA na poziomie 4,25-4,50%, co byto zgodne z oczekiwaniami. Nie zaskoczyto tez to,
Ekonomista ze cztonkowie Fed utrzymali oczekiwania dwoch obnizek o 25 pkt baz. w tym roku.

Raport ten zapewne nie bedzie miat wptywu na sentyment rynkowy, gdyz cta
odwetowe amerykanskiej administracji, ktore dzis rano weszty w zycie, nie
zmieniaja oczekiwan, ze Fed nie bedzie spieszyt sie z obnizkami stop
Antoni Zalewski procentowych.

Analityk Wydarzenia i komentarze

Andrzej Kaminski
Ekonomista

® US: Dzis rano weszty w zycie amerykanskie cta odwetowe, ktére tydzien temu

prezydent D.Trump natozyt na 60 krajow. Przypomnijmy, ze bazowa stawka 10
EUR/PLN 4,2729 -0,5% procentowych cet dla reszty partneréw handlowych zaczeta obowiazywac w
sobote. W odpowiedzi na te cta wtadze chifskie rowniez natozyty podatek

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9165 0,1% importowy na towary z Chin. Na tym sie jednak nie skonczyto i prezydent USA
CHF/PLN 4,5680 0,1% podwyzszyt stawke taryf do ponad 100%! Wojna handlowa eskaluje, obecnie
EUR/USD 1,0906 -0,4% zwtaszcza na linii USA-Chiny, a dodatkowo amerykanski prezydent poinformowat o
mozliwych ctach na farmaceutyki, ktére do tej pory nie byty objete zmianami w

polityce handlowej. Nie wiemy, jak dtugo beda obowiazywac najwyzsze od wieku

PP o cta i czy ich wysokos¢ nie zmieni sie i po jakich ustepstwach. Wiemy natomiast, ze

Rynek Pieniezny *) & bps zmiany w amerykanskiej polityce handlowej i ich zapowiedzi juz zdazyty odbic sie
WIBOR 1M 5,83 -4 na tamtejszej gospodarce, poprzez wzrost niepewnosci psujacy nastroje wsrod
WIBOR 3M 5,61 7 gospodarstw domowych, inwestordw, a takze przedsiebiorstw. Wczorajsze wyniki

badania koniunktury matych firm pokazaty, ze marzec br. byt trzecim z rzedu
miesiacem pogorszenia optymizmu. Co wiecej, wskaznik spadt ponizej Sredniej
Obligacje PL (%) A bps wieloletniej. Wedtug konsensusu prognoz Bloomberg wzrost PKB w 1Q 2025 w USA
spowolnit do 1,3% kw/kw (SAAR) z 2,3% kw/kw w 4Q 2024.

2Y 4,58 5
5Y 4,95 8 Rynki na dzis
10Y 5,37 6 Dzis w centrum uwagi bedzie oficjalne wprowadzenie cet przez amerykanska

administracje. Chiny nie dotrzymaty ustalonego przez prezydenta (Donalda) Trumpa
terminu do potudnia czasu wschodniego na usunigcie taryf odwetowych, wiec zostata
IRS PLN (%) A bps wobec chinskiego importu zastosowana stawka 104%. Zatem po przejsciowym
uspokojeniu dzi$ stabsze nastroje moga powrdci¢ na rynki, co moze wznowic presje

2 3,93 17 na ztotego. Dzi$ rano ztoty jest juz nieco stabszy w poblizu 4,30 wobec euro i
5Y 3,84 14 potencjalnie moze traci¢ dalej. Z kolei dolar nieznacznie traci dzi$ do euro do ok.
10Y 1,107 z oporem w poblizu 1,113. Nieznacznie spadaja kontrakty futures na

amerykanskie indeksy przy spadkach na azjatyckich gietdach. Najmocniej zareagowat
rynek amerykanskich obligacji, gdzie 10-letnie rentownosci wzrosty w trakcie sesji
Obligacje bazowe (%) A bps azjatyckiej o ok 10 pkt baz., a nawet wiekszy wzrost nastapit dla obligacji o dtuzszych
DE 10Y 267 5 tenorach przy rynkowych spekulacjach, ze maogtby by¢ to efekt sprzedazy obligacji

’ amerykanskich m.in. przez chinski bank centralny. Zwyczajowo protokét z posiedzenia
us 10Y Fed bytby waznym wydarzeniem, ale od czasu ostatniego spotkania FOMC wiele sie
wydarzyto. Obecnie rynek skupia uwage na krotkoterminowych perspektywach
inflacyjnych w USA wynikajacych z bezposredniego dziatania cet, a takze posredniego
Gietdy pkt. A% poprzez potencjalne kréotkoterminowe zwigkszenie popytu przed ich wprowadzeniem,
Mozna zatem przypuszcza¢, ze Fed nie bedzie sie spieszyt z obnizkami stop.

WIG bps . L. . . .. . .. .. . X
DAX 430 6 Przypuszczalnie wptyw dzisiejszej publikacji bedzie mniej istotny niz wypowiedzi
SEP 500 4’19 8 administracji amerykanskiej czy cztonkow FOMC. Na krajowym rynku dtugu gtownym

wydarzeniem dnia bedzie aukcja zamiany, na ktorej resort finansow zaoferuje do
Zrédto: LSEG Datastream sprzedazy obligacje OK0127, PS0130, WZ0330, DS0432, DS1034.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

We wtorek zasadniczo na rynkach finansowych zapanowata odwilz, co przetozyto sie na
lekkie odreagowanie ztotego z ok. 4,2960 do ok. 4,277. Ztoty zyskiwat takze do dolara
chociaz nieco mniej do ok. 3,918, przy lekkim umocnieniu dolara na swiatowych rynkach.
Po znacznych spadkach w poprzednich dniach gtéwne indeksy europejskie, a takze WIG
wzrosty po nieco ponad 3%. Na rynku stopy procentowej doszto z kolei do lekkiej korekty
w gore, a rentownosci obligacji wzrosty o ok. 2-7 pb, przy nieznacznym wystromieniu
krzywej asset swap i rozszerzeniu dtugoterminowych spreadow kredytowych.
Rentownos¢ 10-letniej obligacji wzrosta o ok. 6 pb do ok. 5,38%. Wzrosty rentownosci
byty wsparte przez analogiczny ruch na rynkach bazowych. Z kolei nizszy od oczekiwan
odczyt inflacji na Wegrzech (4,7%) poczatkowo jedynie przesunat rentownosci
tamtejszych obligacji w dot o ok. 10 pb po czym zaczety one ponownie piac sie w gore
zgodnie z tendencjami na gtéwnych rynkach.

Rynki zagraniczne

Po znacznych spadkach w poprzednich dniach odreagowanie nastapito takze na
bazowych rynkach dtugu. Wzrosty rentownosci na rynku niemieckim byty rzedu kilku
punktow bazowych (2-9 pkt baz.), z kolei rentownosci amerykanskich Treasuries wzrosty
o ok 15 pb. Czesciowo przyczynita sie do tego rynkowa plotka z poniedziatku o tym, ze
amerykanska administracja rozwazataby 90-dniowa pauze we wprowadzeniu taryf,
mimo, Ze zostata ona zdementowana przez oficjeli z USA, a takze spadek oczekiwan na
agresywne ciecia stop przez Fed. Dolar odrabiat straty do euro do ok. 1,09 przy wiekszym
odreagowaniu rentownosci amerykanskich niz niemieckich. Jednoczesnie kontynuowane
byto umocnienie franka i jena. Odreagowanie na rynku ropy okazato sie przejsciowe, a
cena barytki Brent ponownie powedrowata w dot w strone 68$ blisko najnizszych
poziomow od 4 lat. Poza negatywnym wptywem wojny celnej na globalny popyt, OPEC+
poinformowata o zwiekszeniu produkcji w maju, a Arabia Saudyjska zapowiedziata
obnizki cen dla Azji.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 04 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym m/m

USA Marzec 117 tys. 228 tys. 140 tys.

Poniedziatek 07 kwietnia

08:00 E‘gd”kqa przemystowa m/m  \iormey  Luty 2.0% 1.3% 1.0%

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -2.9 -19.5 -12.0

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.5% 2.3% 1.9%

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50% 6.50%
Wtorek 08 kwietnia

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Marzec 5.6% 4.7% 5.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecien

20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Marzec

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Marzec -0.7% 0.0%

03:30 Inflacja PPl r/r Chiny Marzec -2.2% -2.3%

09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Marzec 2.7%

14:30 &Tﬁ;ﬁl&;ﬁiﬂek dla USA 5 kwietnia 219 tys. 225 tys.

14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Marzec 2.8% 2.6%

14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Marzec 3.1% 3.0%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Marzec 2.2% 2.2%

09:00 Inflacja CPI r/r fin. Hiszpania Marzec 2.3%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Luty -168 mln -414 mln -1470 mln

14:30 Inflacja PPIr/r USA Marzec 3.2% 3.3%

16:00 'V’V‘ie.ks Uniwersytetu Michigan Kwiecien 57.0 54.9

1-roczne oczekiwania inflacyjne

16:00 wg. Uni. Michigan wst.

USA Kwiecien 5.0%

Poniedziatek 14 kwietnia

Eksport r/r Chiny Marzec 2.3% 4.8%
Import r/r Chiny Marzec -8.4% -1.4%

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 kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



