A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 28 kwietnia 2025

research@bankmillennium. pl

Grzegorz Maliszewski Informacje na dzis

Gtowny Ekonomista " Ten krotszy dla inwestoréw tydzien rozpoczynamy z pustym kalendarium istotnych
+48 601 843 329 publikacji makroekonomicznych. Natomiast kolejne dni beda bardzo bogate w

nowe dane. Emocje zwigzane ze zmianami polityki celnej na swiecie nieco opadty,
Cezary Chrapek, CFA a uwage inwestorow bardziej niz w ostatnich tygodniach moga przykuwac twarde
Ekonomista dane makro. Sposrod publikacji krajowych poznamy inflacje CPl (Sroda) oraz
wyliczenie indeksu PMI obrazujacego nastroje w krajowym przemysle (piatek).

Al SErliE Dane inflacyjne moga byc istotne z punktu widzenia oczekiwanej skali obnizki stop

Ekonomista procentowych przez Rade Polityki Pienieznej na posiedzeniu po majowce. W
Antoni Zalewski naszym scenariuszu zaktadamy ciecie o 50 pkt baz. Ten tydzien to takze bardzo
Analityk wiele istotnych publikacji z zagranicy. W przypadku Standéw Zjednoczonych
poznamy pierwsze wyliczenie PKB w 1Q 2025, przemystowy indeks ISM, inflacje

PCE w marcu oraz, co naszym zdaniem najwazniejsze, raport z rynku pracy w

Kursy walut A% kwietniu obejmujacy wyliczenie liczby etatow poza rolnictwem (non-farm
payrolls). Znaczenie tych danych dodatkowo rosnie, gdyz juz w przysztym tygodniu

EUR/PLN 4.2714 0.1% (7 maja) decyzje co do stop procentowych bedzie podejmowat Fed. Sadzimy, ze
USD/PLN 3.7578 0.2% stopy procentowe oraz retoryka amerykanskich bankierow centralnych pozostana
CHE/PLN 45318 0.2% bez zmian. Utrzymuja sie bowiem ryzyka dla wzrostu inflacji wynikajacych z cet a

rynek pracy najpewniej pozostaje w nieztej kondycji. Ten tydzien to takze czas
EUR/USD 1.1370 -0.1% publikacji danych inflacyjnych i PKB dla strefy euro, ktore rzuca wiecej swiatta na
perspektywy dziatan Europejskiego Banku Centralnego.

Rynek Pieniezny (%) A bps Wydarzema i komentarze
WIBOR 1M 5.66 -2 ® PL: Prezes Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski napisat, ze ,perspektywy
WIBOR 3M 5.42 3 powrotu inflacji do celu inflacyjnego rysuja sie bardziej optymistycznie niz

dotychczas to przewidywalismy. Mozna zatem oceniaé, ze w najblizszym czasie
pojawi sie przestrzen do obnizenia stép procentowych.”

Obligacje PL (%) A bps ® US: Wtadze USA opracowaty nowe ramy dla negocjacji handlowych. Planowane sa

2y 4.33 2 rozmowy z ok. 18 kluczowymi partnerami w ciagu najblizszych dwoch miesiecy.
Nowe ramy zawieraja kategorie, takie jak taryfy, bariery pozataryfowe, handel

5Y 4.70 -2 cyfrowy, pochodzenie produktow oraz kwestie bezpieczenstwa gospodarczego. Do

10Y 5.21 -7 tej pory amerykanska administracja otrzymata od czesci krajow propozycje
regulacji handlowych, ale konkretne zadania od USA wciaz nie zostaty przekazane.

IRS PLN %)  Abps Rynki na dzis

2Y 4.05 -4 Kalendarz istotnych publikacji jest dzi$ pusty, wiec rynki moga by¢ pod wptywem

nastrojow piatkowych, ktore byty dosy¢é dobre i zakonczone wzrostami indeksow
akcyjnych w USA. Rzad Japonii ogtosit w piatek pakiet stymulacyjny, co ma ztagodzic¢
10Y 4.35 -6 skutki podwyzszonych cet natozonych przez wtadze USA. W Omanie w pozytywnym
tonie zakonczyta sie w sobote trzecia runda amerykansko-iranskich negocjacji

L nuklearnych. To moze sprzyjac¢ dzi$ ztotemu. Rynek bedzie oczekiwat na publikacje
Obligacje bazowe (%) A bps zaplanowane na dalsza cze$¢ tygodnia takie jak PKB i zatrudnienie poza rolnictwem
DE 10Y 2.47 2 w USA, ktore moga potencjalnie sprzyjac stabszemu dolarowi i spadkom rentownosci
Treasuries, cho¢ bardziej tych o dtuzszym terminie zapadalnosci. Z drugiej strony

5Y 3.98 -1

us 10Y 4.28 -4 . - e R s . - R
relacja euro i dolara z rentownosciami obligacji byta zaktocona w ostatnim czasie, a
potencjalne deeskalacyjne komentarze w kwestii handlowej moga réwnowazyé

- o spadek rentownosci amerykanskich. Na rynku dtugu kluczowa bedzie aukcja obligacji.

Gietdy pkt. A% . - , . . > - . Rl
Ministerstwo Finansow poinformowato w piatek, ze zaoferuje do sprzedazy obligacje

WIG 100156.9 0.0 o tacznej wartosci 6-10 mld zt serii OK0127, WZ0330, PS0730, DS0432, DS1034 i

DAX 222425 0.8 W50447.

S&P 500 5525.2 0.7

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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Rynek krajowy

Pigtkowa sesja na europejskich gietdach przebiegata pod znakiem catkiem dobrych
nastrojow i zakonczyta drugi wzrostowy tydzien. Na rynku walutowym byto stosunkowo
stabilnie. Kurs EURPLN notowat lekki wzrost oscylujac w przedziale 4,25-4,28. Na
krajowym rynku stopy procentowej po dwodch dniach odreagowania stop w gore
notowano spadki o ok. 4-11 pb. W piatek pojawity sie komentarze prezesa NBP
opublikowane przez Obserwator Finansowy NBP, ktory powiedziat, ze perspektywy
powrotu inflacji do celu rysuja sie bardziej optymistycznie niz dotychczas przewidywano
i mozna zatem oceniac, ze w najblizszym czasie pojawi sie przestrzen do obnizenia stop
procentowych.

Rynki zagraniczne

Niewielka zmiennos¢ panowata takze na rynku eurodolara, gdzie kurs EURUSD stopniowo
rost w kierunku 1,138. W piatek magazyn Time opublikowat artykut, w ktérym prezydent
USA D.Trump stwierdzit, Ze uzna za catkowite zwyciestwo, jesli USA wprowadza wysokie
cta na poziomie 20-50% na towary zagraniczne w perspektywie roku. W ostatnim
tygodniu pojawity sie tez komentarze o mozliwosci uméw porozumiewawczych z
wieloma krajami w ciagu kilku najblizszych tygodni, ale z sugestia, ze porozumienie z
Chinami mozliwe jest gdy strona chinska pierwsza wyjdzie z oferta. Nastroje wspieraty
informacje, ze Chiny rozwazaja zawieszenie swoich 125-proc. cet na niektore produkty
z USA, cho¢ rzecznik chifnskiego MSZ G. Jiakun powiedziat, ze Chiny nie prowadza
negocjacji z USA. Mimo sprzecznych wypowiedzi na temat postepow w negocjacjach
celnych nastroje na rynkach byty stosunkowo dobre, co sprzyjato spadkowi rentownosci
10-letnich obligacji amerykanskich o ok. 6 pb. do 4,25%, przy wzroscie rentownosci
niemieckich Bundow o ok. 2 pb. do 2,47%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 25 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

Indeks Uniwersytetu Michigan

16:00 fin. USA Kwiecien 50.8 52.2 50.7
Poniedziatek 28 kwietnia
Brak waznych publikacji
Wtorek 29 kwietnia

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Kwiecien 95.2 94.5
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Kwiecien 6.50% 6.50%
16:00 {Ndeks zaufania konsumentow 6, kyiecien 92.9 87.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Marzec 7.568 mln 7.5 mln
03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Kwiecien 50.5 49.9
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Kwiecien 50.8

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Kwiecien 4.9%

10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy Q1 -0.2% 0.2%
11:00 PKB r/r s.a. wst. EZ Q1 0.2% 0.2%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Kwiecien 2.2% 2.0%
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 155 tys. 108 tys.
14:30 PKB annualizowany kw/kw wst. USA Q1 2.4% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 2.5% 2.2%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Marzec 2.8% 2.6%

Swieto Pracy - dziefi wolny Polska

00:00 gfgggi‘o%j’;c‘r’lvs' stop Japonia  Maj 0.50% 0.50%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Kwiecien 49.0 47.9
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Kwiecien 50.7

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.2% 2.0%
14:30 fé“;&ﬁaz:;t;::r";ﬁ]’:‘caz " USA Kwiecien 228 tys. 130 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 4.2% 4.2%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Kwiecien 0.3% 0.3%

Poniedziatek 05 maja

10:30 Indeks Sentix EZ Maj -19.5

Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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 kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



