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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi$ o godz. 14:15 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego co do
+48 601 843 329 stop procentowych. Powszechnie oczekuje sie obnizki o 25 pkt baz. W

konsekwencji stopa depozytowa wyniostaby 2,25%. Najciekawiej zapowiada sie
Cezary Chrapek, CFA retoryka bankieréw centralnych w kontekécie wojny handlowej, niepewnosci
Ekonomista gospodarczej i czynnikow ryzyka dla wzrostu PKB. Wedtug oczekiwan rynkowych,

poza kwietniowa obnizka, w tym roku ma dojs¢ do jeszcze 2-3 cie¢ stop
procentowych o 25 pkt baz. Za oczekiwaniami dalszych obnizek stop procentowych
przemawia silny wzrost niepewnosci, ktory zapewne jeszcze przez jaki$ czas
Antoni Zalewski bedzie oddziatywat negatywnie na sentyment gospodarczy. Co wiecej, wyzsze cta
na europejskie towary sprowadzane do USA beda ogranicza¢ popyt Amerykanow

Andrzej Kaminski
Ekonomista

G hamujac produkcje w unii walutowej. Jednoczesnie dane o inflacji i ptacach dalej
pokazuja wygasanie presji inflacyjnej w strefie euro, a wdrozenie pakietu
Kursy walut A% fiskalnego Niemiec to odlegta perspektywa.
EUR/PLN 42860  -0.1% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3.7710 -0.6% ® PL: Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj wyliczenia inflacji bazowej w
CHF/PLN 4.6275 -0.2% marcu. Sposrdd czterech obliczanych wskaznikdw w ujeciu r/r jeden wzrdst, jeden
EUR/USD 1.1364 0.5% obnizyt sie i dwa nie ulegty zmianie. Stabilizowata sie najpilniej sledzona miara
inflacji bazowej - CPI po wytaczeniu cen energii, paliw i zywnosci. Wyniosta ona
3,6% r/r. W catym 1Q 2025 wskaznik ten tez wyniost 3,6% r/r wobec 4,1% r/r
i amiad kwartat wczesniej. Dane te dla 1Q 2025 okazaty sie duzo nizsze od projekcji
Rynek Pieniezn % A bps A o " S
Y esny (%) P marcowej, wedtug ktorej ta miara inflacji bazowej miata wyniesc 4,0% r/r. Szybsza
WIBOR 1M 5.79 0 dezinflacja wspiera oczekiwania, ze na najblizszym posiedzeniu w maju Rada
WIBOR 3M 5 54 1 Polityki Pienieznej wznowi cykl obnizek stop procentowych NBP.

® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w marcu o 1,4% m/m

po zrewidowanym w goére wzroscie o 0,2% m/m miesiac wczesniej, co okazato sie
Obligacje PL (%) A bps odczytem bliskim oczekiwaniom. Mocne dane wynikaja w czesci z odreagowania
po stabszych danych z poprzednich dwoch miesiecy, ale takze zwiekszonych przez

2Y 4.39 1

konsumentow zakupow w obawie o wyzsze ceny po wprowadzeniu nowych cet
5Y 4.66 -4 importowych przez amerykanskie wtadze. Dobrze to odzwierciedla sprzedaz aut,
10Y 5.25 3 ktora wzrosta w marcu o 5,3% m/m, najsilniej od ponad dwoch lat. Dane wskazuja

tez, ze obawy o konsumpcje gospodarstw domowych, najwazniejszy silnik PKB
Standw Zjednoczonych w 1Q 2024 nie zmaterializuja sie. Moze sie to wydarzyc
IRS PLN (%) A bps jednak w najblizszych kwartatach, a zalezne to bedzie zwtaszcza od polityki celnej
D.Trumpa i jej wptywu na inflacje i rynku pracy.

2Y 4.11 3 . . . . . . .
® EZ: Eurostat w swoim finalnym wyliczeniu potwierdzit wstepny szacunek, zgodnie

S5Y 4.04 -4 z ktorym inflacja HICP w strefie euro wyniosta w marcu 2,2% r/r wobec 2,3% r/r w

10Y 4.41 4 lutym. Bazowy wskaznik HICP obnizyt sie natomiast do 2,4% r/r z 2,5% r/r miesiac
wczesniej. Trend dezinflacji w strefie euro a Europejski Bank Centralny powinien
dzi$ szosty raz z rzedu obnizy¢ stopy procentowe.

Obligacje bazowe (%) A bps - —

DE 107 P 3 Rynki na dzis

us 10y 4.35 -1 Wczorajsza sesja gietdowa w USA zakonczyta sie sporymi spadkami, do czego m.in.

przyczynity sie wypowiedzi J. Powella o tym, ze cta moga stanowi¢ wyzwanie dla Fed
miedzy kontrolowaniem inflacji, a stymulowaniem wzrostu gospodarczego. Wobec
Gietdy pkt. A% tego bankierzy centrali USA moga poczeka¢ z dostosowaniem polityki pienieznej na
wieksza klarownos¢ co do perspektyw gospodarki. Przeciwnie zmienity sie nastroje

WIG 94136.7 0.0 gietdowe w Azji, po tym jak D. Trump powiedziat, ze poczyniono spory progres w
DAX 21311.0 0.3 negocjacjach z Japonia. W rezultacie dzi$ apetyt na ryzyko moze by¢ wzglednie
S&P 500 5275.7 -2.2 neutralny. Kurs EURPLN moze poruszac sie w najblizszym czasie w przedziale 4,26-
7rédto: LSEG Datastream 4,30. Dzien bedzie zdominowany przez posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna a spodziewana obnizka bedzie podtrzymywac rynkowe stopy rynkowe na niskich

poziomach.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Wczorajsza sesja na rynkach byta dosyc spokojna. Kurs ztotego do euro testowat poziom
4,30 na otwarciu, po czym ztoty zaczat stopniowo odrabiac straty w kierunku 4,28. Na
rynku dtugu w Polsce aktywnos¢ byta umiarkowana, a czesc¢ inwestorow kontynuowata
zakupy papierow. Przy lekkiej przecenie dtugoterminowych obligacji doszto do
wystromienia krzywej rentownosci, a przy stabilizacji stawek swap, do rozszerzenia
spreadow kredytowych. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich obligacji wyniosty ok.
5,25%. Indeks WIG zakonczyt dzieh z minimalnym wzrostem.

Rynki zagraniczne

Kurs EURUSD pozostawat na stabilnym poziomie przez wiekszos¢ dnia w okolicy 1,134-
1,14. Dobra wymowa odczytu sprzedazy detalicznej w USA byta réwnowazona przez
stabszy odczyt produkcji. Niewielkie zmiany notowat jen i frank szwajcarski. Na
bazowych rynkach dtugu zmiany byty marginalne, a rentowosci utrzymuja sie na niskich
poziomach. Bank Kanady utrzymat stopy procentowe oczekujac na rozjasnienie kwestii
taryf USA. Na rynkach akcji notowano lekkie spadki wobec stabszych wynikéw
producentow potprzewodnikéow i w rezultacie ograniczen na eksport procesorow do Chin.
Wczoraj Swiatowa Organizacja Handlu obnizyta prognozy wzrostu wymiany handlowej
zaktadajac spadek o 0,2% w przysztym roku i najwieksze pogorszenie w obrotach
handlowych od czasu pandemii.
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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 HICP r/r fin. Francja Marzec 0.9% 0.9% 0.9%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska  Marzec 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Kwiecien 51.6 -14.0 9.3

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

11:00 EZ Luty 0.6% 1.1% 0.2%

Sroda 16 kwietnia

04:00 PKB r/r Chiny Q1 5.4% 5.4% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 5.9% 7.7% 5.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 4.0% 5.9% 4.2%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.2% 2.2% 2.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 3.6% 3.6% 3.6% 3.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.2% 1.4% 1.4%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Marzec 0.8% -0.3% -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 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 si¢ 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.



