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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy szczeg6towe dane o inflacji CPl w marcu. Wedtug
+48 601 843 329 szybkiego szacunku GUS wyniosta ona 4,9% r/r, podobnie jak w dwoch

wczesniejszych miesigcach. Najciekawsze beda dane o inflacji cen ustug, ktora
Cezary Chrapek, CFA pozostaje najbardziej uporczywa. Wedtug naszej prognozy, w kolejnych
Ekonomista miesigcach inflacja CPl bedzie stopniowo sie obnizata, tym bardziej, ze ostatnie

tygodnie przyniosty wyrazny spadek cen paliw. W miesiacach letnich wskaznik CPI
zblizy sie do gornego ograniczenia odchylen inflacji od celu NBP. Dzisiejsza
publikacja nie powinna istotnie wptyna¢ na rynki finansowe. Po kwietniowej
Antoni Zalewski konferencji prezesa Narodowego Banku Polskiego rynki nasility oczekiwania co do
tempa i skali obnizek stop proc. w Polsce. Ciecie stép proc. mozliwe jest juz w

Andrzej Kaminski
Ekonomista

G maju. O tempie i skali tagodzenia polityki pienieznej przesadza natomiast dane z
krajowego rynku pracy oraz $ciezka dezinflacji w kolejnych miesiagcach.
Kursy walut A% ® GE: O godz. 11:00 opublikowany zostanie kwietniowy odczyt indeksu instytutu
5 ZEW, badajacego oczekiwania ekspertow co do przysztej koniunktury gospodarczej
EUR/PLN 4.2822 -0.4% w Niemczech. Spodziewany jest bardzo duzy spadek wartosci indeksu w stosunku
USD/PLN 3.7747 -0.2% do marca (wedtug ankiety Reutersa do 9,3 pkt z 51,6 pkt w marcu), zwiazany z
CHF/PLN 4.5876 1.5% wybuchem globalnych wojen handlowych. Realizacja prognoz potwierdzi
gwattowne pogarszanie sie nastrojow w niemieckiej gospodarce.
EUR/USD 1.1349 -0.2%
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny (%) A bps ®  WORLD: Nie milkna doniesienia dotyczace swiatowej polityki handlowej. Z jednej
WIBOR 1M 5 84 0 strony amerykanska administracja wytaczyta spod nowych zasad celnych smartfony

i czesci komputerowe. Dodatkowo wczoraj D. Trump mowit o mozliwosci dokonania
WIBOR 3M 5.61 3 wyjatkéw w obowiazujacych juz 25-procentowych ctach na auta. Z drugiej strony,
pojawity sie informacje nowym podatku na importowane potprzewodniki. Wedtug
doniesien medialnych amerykanska administracja planuje w ciagu 90 dni zawrzec
Obligacje PL (%) A bps 90 porozumien handlowych. Wydaje sie to bardzo trudnym celem do
2y 4.39 0 zrealizowania. Negocjacje z Korea Ptd., Japonia i Indiami juz sie rozpoczety.

Najwieksze dziata w wojnie handlowej juz zostaty wystrzelone, co powinno
5Y 4.71 -4 oddziatywac stabilizujaco na notowania rynkowe. Spodziewamy sie, ze z biegiem
10Y 5.19 -4 czasu bedzie rosto dla inwestorow i ekonomistow znaczenie twardych danych
makroekonomicznych. Analitycy beda doszukiwac sie w nich wptywu polityki celnej
i wynikajacej z niej niepewnosci na aktywnos$¢ gospodarcza oraz polityke
IRS PLN (%) A bps pieniezna. Inng kwestia o ogromnym znaczeniu dla rynkow i swiatowej gospodarki
jest polityka fiskalna w Stanach Zjednoczonych. Pytaniem otwartym pozostaje,

2Y 4.06 1 czy amerykanska administracja bedzie chciata wikta¢ sie w radyklane zmiany w
5Y 3.98 -7 polityce podatkowej i wydatkowej nie zamykajac frontu w wojnie celnej.
10Y 435 2 Rynki na dzis$
L Weekendowe informacje o zawieszeniu cet na kolejne towary daja nadzieje na to, ze
Obligacje bazowe (%) A bps by¢ moze najtrudniejszy moment jesli chodzi o reakcje rynkowa mamy juz za soba,
DE 10Y 2.52 0 przynajmniej do czasu odwieszenia cet odwetowych za niespetna 90 dni. Uczestnicy
US 10Y 4.41 14 rynku moga mie¢ nadzieje, ze USA bedzie chcilato wypracowac jakie$ porozumienie z
: poszczegolnymi krajami. Po wzrostach indeksow akcyjnych w USA i Azji stosunkowo
dobre nastroje moga sie utrzymac takze na dzisiejszej sesji, co moze wspierac¢ waluty
Gi o regionu i ztotego i dalszy spadek zmiennosci. Dzi$ poznamy tez szczegdtowe dane o
ietdy pkt. A% krai L py - - S s Iy A o .
rajowej inflacji. Przy oczekiwanej stabilizacji inflacji na poziomie 4,9% krajowe
WIG 93759.5 2.9 stopy rynkowe moga sie utrzymac na niskich poziomach. W kierunku dalszego
DAX 20954.8 2.9 obnizenia sie rentownosci na rynkach bazowych moga dziata¢ dzisiejsze dane, tj.
S&P 500 5406.0 0.8 niemiecki ZEW czy produkcja przemystowa dla strefy euro.

Zrodto: 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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Wczoraj dopisywat na rynkach apetyt na ryzyko po decyzji Donalda Trumpa, ktory ogtosit
czasowe zawieszenie cet na import urzadzen elektronicznych. D. Trump zainicjowat
réwniez negocjacje z Korea Potudniowa, Japonia i Indiami dotyczace cet. Wtadze Korei
Potudniowej potwierdzity, ze prezydent USA polecit swojej administracji niezwtoczne
rozpoczecie rozmow w tej kwestii. Dla przeciwwagi japonski premier, S. Ishiba, wskazat,
Ze jego kraj nie zamierza szybko iS¢ na kompromis w negocjacjach, co pokazuje, ze
poprawa nastrojow nie jest gwarantowana i nie musi by¢ trwata. Wydaje sie jednak, ze
najwyzszy moment jesli chodzi o zmiennos¢ moze by¢ juz za nami. Waluty regionu
pozostawaty dosy¢ stabilne, a kurs EURPLN oscylowat w poblizu 4,28 z okresowa
aprecjacja ztotego. Na krajowym rynku nie zabrakto komentarzy dotyczacych przysztosci
polityki monetarnej w Polsce. Cztonek Rady Polityki Pienieznej, Wiestaw Janczyk,
przewidywat mozliwos¢ obnizek stop procentowych na nadchodzacych posiedzeniach,
wskazujac na potencjalne ciecia o 50-100 punktéw bazowych do konca roku. Na
krajowym rynku stopy procentowej zmiany byty ograniczone, stawki FRA i IRS zmienity
sie marginalnie. Rentownosci obligacji obnizyty sie do kilku punktéw bazowych.
Ministerstwo Finansow ogtosito emisje obligacji skarbowych o wartosci 1,2 mld ztotych,
przeznaczonych na podwyzszenie kapitatu PKP Polskich Linii Kolejowych.

Rynki zagraniczne

Wczoraj na gietdach europejskich i amerykanskich miaty miejsce znaczne wzrosty
indeksow, co byto odpowiedzig na decyzje prezydenta USA o czeSciowym zawieszeniu
cet. Uspokojenie nastrojow sprzyjato odreagowaniu dolara, ale kurs EURUSD pozostat
blisko najwyzszych poziomoéw od lutego 2022 r. w przedziale 1,13-1,14. Natomiast ceny
ropy wzrosty do ok 685 z ok. 665. Na rynkach bazowych rentownosci obligacji
niemieckich notowaty niewielkie zmiany z lekka wzrostowa tendencja, natomiast
rentownosci obligacji amerykanskich spadty w reakcje na poprawe nastrojow i
odreagowanie ostatnich wzrostow. Rentownosci 10-letnich Treasuries obnizyta sie o ok.
14 pkt baz. do ok. 4,41%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 11 kwietnia

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Luty 558 mln -220 mln -414 mln -1470 mln
16:00 ndeks Uniwersytetu Michigan g Kwiecien 57.0 50.8 54.9

Poniedziatek 14 kwietnia

Eksport r/r Chiny Marzec 2.3% 12.4% 4.4%
Import r/r Chiny Marzec -8.4% -4.3% -2.0%
Wtorek 15 kwietnia
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Marzec 0.8% 0.8%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska  Marzec 4.9% 4.9% 4.9%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Kwiecien 51.6 9.3

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

11:00 EZ Luty 0.8% 0.2%

Sroda 16 kwietnia

04:00 PKB r/r Chiny Q1 5.4% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 5.9% 5.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 4.0% 4.2%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.2% 2.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 3.6% 3.6% 3.6%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.2% 1.4%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Marzec 0.7% -0.2%

Czwartek 17 kwietnia

Decyzja EBC ws. stop

14:15 EZ Kwiecien 2.50% 2.25% 2.25%
procentowych (stopa depo)
. Whnioski o zasitek dla S
14:30 bezrobotnych USA 12 kwietnia 223 tys. 226 tys.
14:45 Wystapienie prezeski EBC Ch. E7 Kwiecier
Lagarde

Piatek 18 kwietnia

Wielki Piatek, brak publikacji
najwazniejszych danych

Poniedziatek 21 kwietnia

Dzien wolny - Poniedziatek
Wielkanocny

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Kwiecien 3.10%
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 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



