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Gtowny Ekonomista ® PL: Wracamy po swietach wielkanocnych z naszym dziennikiem. Dzi$ o godz. 10:00
+48 601 843 329 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w marcu. Wedtug
naszej prognozy jej roczna dynamika liczac w cenach statych wyniesie -1,6% r/r wobec-
Cezary Chrapek, CFA -0,5% r/r miesiac wczesniej. Konsensus prognoz jest nieco bardziej optymistyczny i
Ekonomista wskazuje na wzrost o 0,5% r/r. Sprzedaz detaliczna rozczarowata w 1Q 2025 i
. L przemawia za szacunkami spowolnienia wzrostu popytu konsumpcyjnego gospodarstw
Andrzej Kaminiski domowych w 1Q 2025 wzgledem 3,5% r/r w 4Q 2024.
Ekonomista m

EZ: Dzi$s poznamy takze wstepne wyliczenia indeksow PMI za kwiecien dla Niemiec
Antoni Zalewski (godz. 09:30) i dla strefy euro (godz. 10:00). W przypadku catosci unii walutowej
wskaznik ztozony, tj. obrazujacy tacznie nastroje w przemysle i w ustugach, ma obnizy¢

Analityk sie do 50,2 pkt z 51,0 pkt w marcu. Realizacja tej prognozy oznaczataby, ze zmiany w
polityce handlowej na swiecie i niepewno$¢ z nia zwiazana juz teraz obnizaja
aktywnos¢ gospodarcza. Wpisywatoby sie to w tagodna retoryke Europejskiego Banku

Kursy walut A% Centralnego, po tym jak w ub. tygodniu obnizyt on stopy procentowe.
EUR/PLN 4.2888 0.4% ® US: 0 godz. 15:45 rowniez poznamy dane PMI, tym razem dla Stanéw Zjednoczonych.
USD/PLN 3.7412 0.3% Wedtug konsensusu prognoz ztozony wskaznik (tacznie dla przemystu i ustug) obnizy sie
do 52,2 pkt z 53,5 pkt przed miesiagcem. Realizacja tych prognoz oznaczataby, ze co
CHF/PLN 4.5932 0.2% prawda gospodarka amerykanska utrzymuje sie na $ciezce wzrostu na poczatku 2Q
EUR/USD 1.1465 0.7% 2025, to wzrost ten hamuje, w wyniku dokonanych juz podwyzek cet przez
administracje D.Trumpa oraz niepewnosci zwiazanej z przysztoscia. Najciekawszymi
informacjami dotyczacymi tych danych bedzie zapewne wskaznik cen komponentow
c . o produkcji (input prices). Dane PMI nie powinny modyfikowa¢ oczekiwan rynkowych,
Rynek Pieni¢zny () A bps wedtug ktorych w najblizszym czasie Fed bedzie kontynuowat polityke wait-and-see.
WIBOR 1M 5.72 0 S
WIBOR 3M 5 48 § Wydarzenia i komentarze
® PL: Produkcja przemystowa wzrosta o 2,5% r/r po spadku o 1,9% r/r miesiac wczesniej.
L. Pomimo wzrostu dane okazaty sie stabsze od oczekiwan. Po korekcji sezonowosci i
Obligacje PL (%) A bps liczby dni roboczych produkcja spadta o 0,7% m/m. Marzec jest to juz drugi z rzedu
2Y 4.27 7 miesiac, gdy produkcja sprzedana obnizata sie. Dane te wskazuja, ze w 1Q 2025 sektor
5y 461 6 znajdowat sie w stagnacji, pomimo lepszych sygnatow popytu ze strefy euro.

Zawirowania w polityce celnej USA nie pomagaja nastrojom w globalnym przemysle i
10Y 5.17 0 nasilaja sie ryzyka, ze oczekiwane odbicie koniunktury w polskim przemysle moze
ponownie odtozy¢ sie w czasie. Wskazniki koniunktury za kwiecien nie napawaja
optymizmem, cho¢ mogtyby byc¢ gorsze biorac pod uwage niepewnos¢ gospodarcza.

IRS PLN (%) A bps ®  PL: Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w marcu o 7,7% r/r po wzroscie
0 7,9% r/r miesiac wczesniej. 1Q 2025 przyniost hamowanie wzrostu ptac, do czego
2y 3.94 -13 przyczynia sie stabszy od oczekiwan popyt oraz duzo mniejsza podwyzka ptacy
5Y 3.89 -19 minimalnej. Wptyw inflacji na ptace wygasa, co wraz z stabszymi danymi z gospodarki

daje Radzie Polityki Pienieznej zielone swiatto do obnizki stop procentowych w maju i
1oy 4.27 9 czerwcu. tacznie, wedtug nas stopy zostana obnizone jeszcze w 2Q 2025 o 75 pkt baz.

®  PL: Produkcja budowlano-montazowa spadta w marcu o 1,1% r/r po spadku 0 0,1% r/r
Obligacje bazowe (%) A bps w lutym, co okazato sie odczytem nizszym od oczekiwan. Po korekcie sezonowej
produkcja budowlana obnizyta sie o 3,7% m/m po spadku o 2,3% m/m. 1Q 2025 byt

DE 10Y 2.45 -2 okresem stabego budownictwa, ktore nie moze nabrac skrzydet w warunkach wysokich
us 10Y 4.39 6 stop proc. i odwlekajacych sie inwestycji wspotfinansowanych przez srodki z UE.
Rynki na dzis
i 0,
Gietdy Pkt. A% Po wzrostach na gietdach w Ameryce i Azji dzi$ uczestnicy rynku moga zaczac dzien w
WIG 97124.6 2.1 dobrych nastrojach. Prezydent D. Trump ponownie skrytykowat J. Powella za wolne obnizki
DAX 21293.5 0.4 stop, ale sygnalizowat, Ze nie bedzie probowat usunaé go ze stanowiska. W. Putin
S&P 500 5287.8 2.5 zaproponowat zatrzymanie inwazji przeciwko Ukrainie na obecnej linii frontu. Z kolei

_ propozycja USA dla Ukrainy zaktada uznanie Krymu za terytorium Rosji. D. Trump ztagodzit
Zrédto: LSEG Datastream o tez ton wobec Chin. Widzimy potencjat do umocnienia ztotego i spadku stép rynkowych po
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna prawdopodobnie stabych danych o sprzedazy i spadkach PMI w Europie. Na rynku dtugu
waznym wydarzeniem bedzie dzi$ przetarg sprzedazy z oferta 7-12 mld PLN.
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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

Pierwsza poswiateczna sesja rozpoczeta sie od nieco stabszych nastrojow. Waluty
regionu nieznacznie tracity na wartosci wobec euro. Kurs EURPLN wzrést do ok. 4,292, a
przy stabilizacji EURUSD rost takze kurs USDPLN. Na krajowym rynku stopy stawki
rynkowe kolejny dzien szty w doét o kilka punktow bazowych, co byto zwigzane m.in. ze
stabszymi danymi o produkcji i wciaz niskim odczytem PPl przy jednoczesnym spadku
rentownosci obligacji niemieckich. Bank Gospodarstwa Krajowego poinformowat, ze na
przetargu sprzedazy 24 kwietnia zaoferuje cztery serie obligacji FPC za min. 250 mln zt.

Rynki zagraniczne

Poczatek wczorajszej sesji na gietdach europejskich byt staby, a w trakcie dnia
nastrojom nie sprzyjaty rewizje w dot prognoz globalnego wzrostu gospodarczego przez
MFW (o 0,5 pkt proc. do 2,8% na 2025 r. i o 0,3 pkt proc. do 3% na 2026 r., gdzie
najwieksze rewizje dla wzrostu PKB dotknety USA do odpowiednio 1,8% r/r w 2025 r.
(rewizja o -0,9 pkt proc.) i 1,7% r/r w 2026 r oraz Chiny do 4% r/r na lata 2025-2026. Na
sesji amerykanskiej indeksy amerykanskie notowaty juz wzrosty. Kurs EURUSD
pozostawat blisko najwyzszych poziomoéw od lutego 2022 r., ale dolar odrabiat straty
ponizej 1,15 wobec euro. Lekko tracit jen i frank szwajcarski, ale obydwie waluty
pozostawaty na dosy¢ mocnych poziomach. Rekordowe poziomy notowaty ceny ztota
osiggajac poziomy powyzej 35005 za uncje, co pokazuje, ze rynek wciaz czuje duza
niepewnosc¢ wobec dalszego rozwoju sytuacji w polityce handlowej. Na bazowych rynek
dtugu w USA rentownosci pozostawaty dosyc stabilne, a w Niemczech lekko obnizaty sie.

illennium

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 18 kwietnia
Wielki Piatek, brak publikacji
najwazniejszych danych
Poniedziatek 21 kwietnia

Dzien wolny - Poniedziatek

Wielkanocny
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Kwiecien 3.10% 3.10% 3.10%
Wtorek 22 kwietnia
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec -0.9% -0.9% -0.9% -0.9%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec -2.0% 2.5% 3.7% 3.6%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Marzec -1.3% -1.1% -1.1% -1.1%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Marzec 7.9% 7.7% 7.7% 7.4%

Produkcja budowlano-

. Polska Marzec 0.0% -1.1% 5.7% 5.4%
montazowa r/r

10:00

16:00 wfteks zaufania konsumentow Kwiecien -14.5 -16.7 15.8

Sroda 23 kwietnia

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy  Kwiecien 48.3 47.6

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Kwiecien 50.9 50.1

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Marzec -0.5% 0.4% -1.6%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Kwiecien 48.6 47.9

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Kwiecien 51.0 50.5

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecien

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 9.1% 9.7% 10.0%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst. USA Kwiecien 50.2 49.4

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Kwiecien 54.4 52.8

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Kwiecien

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.4% 5.3% 5.3%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Kwiecien 86.7 85.2

14:30 Zamodwienia na dobra trwatego USA Marzec 1.0% 1.8%

uzytku m/m s.a. wst.

Piatek 25 kwietnia

Indeks Uniwersytetu Michigan

. USA Kwiecien 50.8 50.7
fin.

16:00

Poniedziatek 28 kwietnia

Brak waznych publikacji
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.



