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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek inflacji CPI za kwiecien.
+48 601 843 329 Wedtug naszej prognozy inflacja CPI obnizyta sie w kwietniu do 4,3% r/r z 4,9% r/r

miesigc wczesniej, osiagajac poziom najnizszy od sierpnia 2024 r. To w duzej mierze
Cezary Chrapek, CFA efekt pogtebienia spadku cen paliw oraz obnizenia dynamiki cen zZywnosci. Realizacja
Ekonomista naszej prognozy ugruntuje oczekiwania na obnizke stop procentowych w maju, ktérej

skala moze wynies¢ 50 pkt. baz.

Andrzej Kaminski L . . .

Ek . ® EZ: Dzisiaj opublikowany zostanie takze szereg danych ze strefy euro. Poznamy wstepne
onomista odczyty PKB za 1Q 2025 dla Niemiec (oczekiwany wzrost o 0,2% kw/kw po spadku o -

Antoni Zalewski 0,2% w 4Q 2024), oraz catej strefy euro (konsepsus prognoz wskazuje na yv;rost o 9,2_%

kw/kw, taki sam jak przed kwartatem). Potwierdzenie prognoz bedzie swiadczyc, ze

Analityk poziom aktywnosci gospodarczej w strefie euro pozostaje obnizony. Po potudniu
opublikowany zostanie odczyt inflacji CPl w Niemczech w kwietniu, gdzie spodziewany
jest spadek do 2,0% r/r z 2,2% r/r w marcu, tj. do poziomu celu inflacyjnego

Kursy walut A% Europejskiego Banku Centralnego. Realizacja prognozy bedzie wspierata oczekiwania
EUR/PLN 4.2713 -0.2% na spadek poziomu inflacji w catej strefie euro (wstepny odczyt w piatek).
USD/PLN 3.7459 .0.5% ® US: O godz. 14:30 poznamy natomiast pierwszg wyliczenie PKB w USA w 1Q 2025.
Wedtug konsensusu prognoz wzrost PKB spowolnit do 0,4% kw/kw SAAR z 2,4% kw/kw
CHF/PLN 4.5524 0.1% kwartat wczesniej, w wyniku niepewnosci zwiazanej z wojnami handlowymi. O tej
EUR/USD 1.1406 0.3% samej porze opublikowana zostanie inflacja PCE, dla ktorej oczekuje sie spadku w
marcu do 2,2% r/r z 2,5% r/r miesiac wczesniej. Realizacja tych prognoz potwierdzitaby
stabnacy wzrost i nieco nizsza inflacje przed radykalnym zaostrzeniem polityki celnej
Rynek Pieniezny (%) A bps USA w kwietniu.
WIBOR 1M 5.64 0 Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M >-40 8 ® CN: Tzw. oficjalny indeks PMI dla przemystu Chin spadt w kwietniu do 49,0 pkt z 50,5
pkt miesiac wczesniej, a wiec silniej od oczekiwan. Potwierdza ona negatywny wptyw
L bardzo wysokich amerykanskich cet na importowane z Chin towary. O ile ten wskaznik
Obligacje PL (%) A bps jest najnizszy od 2023 r., o tyle zblizone poziomy byty juz w tym roku notowane.
2Y 4.29 2 Sadzimy zatem, ze gospodarka Panstwa Srodka utrzymuje sie na trajektorii wzrostu na
poczatku 2Q 2025 wspierana m.in. ustugami. Indeks PMI dla tego sektora wyniost w
5Y 4.59 -8 kwietniu 50,4 pkt wobec 50,8 pkt miesiac wczesniej, utrzymujac sie powyzej
10Y 5.20 -7 neutralnego poziomu 50 pkt. Wtadze chinskie stymuluja gospodarke i utrzymuja cel
wzrostu PKB w tym roku o 5,0%, ale zmiany w polityce celnej i handlu na swiecie budza
obawy o mozliwos¢ zrealizowania sie tego planu. Chinskie dane PMI wpisuja sie, naszym
IRS PLN %) Abps zdaniem, w prognoze spowolnienia wzrostu globalnej gospodarki w tym roku.
® PL: Rada Ministrow przyjeta Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata 2025-
2y 4.00 4 2029. W dokumencie zapisano deficyt sektora general government w 2025 r. na
5Y 3.91 14 poziomie 6,3% PKB, przy wzroscie PKB w tym roku o 3,7% i Sredniorocznej inflacji CPI
wynoszacej 4,5% r/r. W naszej ocenie zatozenia odnosnie do dynamiki PKB i inflacji w
1oy 4.28 -5 tym roku sa zbyt optymistyczne, co rodzi ryzyko gorszego wyniku sektora finansow
publicznych i dtugu publicznego. Szczegoélnie, ze zaprezentowany scenariusz
L. makroekonomiczny zostat przygotowany bez uwzglednienia wptywu podwyzek cet
Obligacje bazowe (%) A bps ogtoszonych przez rzad USA. Wptyw zmian w polityce celnej USA pozostaje trudny do
DE 10Y 2.49 -2 oszacowania, niemniej jej wptyw na globalny wzrost gospodarczy pozostaje negatywny.
UusS 10Y 4.18 -7 B US: Indeks nastrojow konsumenckich w USA opracowywany przez Conference Board
spadt w kwietniu do 86,0 pkt z 93,9 pkt miesiac wczesniej, a wiec silniej od oczekiwan.
Polityka gospodarcza nowej administracji negatywnie oddziatuje na nastroje
Gietdy pkt. A% konsumentow, ktdorzy obawiaja sie wysokiej inflacji i gorszej sytuacji na rynku pracy.
WIG 100815.9 0.3 Rynki na dzis
DAX 224258 0.7 o . . - . o
S&P 500 5560.8 0.6 Dzis dzien jest wypetniony danymi, ktore moga miec istotne znaczenie dla rynkow. Zarowno

_ dane inflacyjne i PKB dla USA i strefy euro moga by¢ dosy¢ stabe i dziata¢ w kierunku
Zrédto: LSEG Datastream o nizszych rentownosci niemieckich i amerykanskich. Nizsza krajowa inflacja moze sprzyja¢
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna przy tym dalszemu spadkowi rentownosci krajowych. Dla rynku walutowego moga one by¢
wciaz dosyc¢ neutralne.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4.45

1102 +—
18-02 4 :
25-02
11-03
18-03
25-03
01-04
08-04 -
15-04
22-04
29-04

04-03 -

s EUR/PLN EUR/USD (prawa 0$)

Krajowy rynek stopy procentowej

5.50 === mmmmmmmmmmm oo -
5.25 -
5.00 -
475 +-
450

4.25 +

4.00

1y 2y 3y 4 5Y 6Y 7Y 9y 10Y

=8 Obligacje skarbowe (%) ®  Assetswap (bps, prawa 0§)

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]

150

TU0 e i

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

e 10Y DE 10V US e 10Y PL

Ceny surowcow [USD]

3500 [mmmmmmmmmm =

3300

3100

2900

2700

11-02
18-02
25-02
04-03 7
11-03
18-03
25-03
01-04
08-04
15-04
22-04
29-04

Zoto e Ropa naftowa Brent (prawa o$)

illennium

75

- 70

- 65

- 60

Rynek krajowy

Na krajowym rynku walutowym zmiennos¢ pozostata ograniczona. Kurs EURPLN utrzymywat
sie na poziomie 4,26 niemal przez cata sesje, co szto w parze ze stabilizacja kursu dolara do
euro. Wczoraj rentownosci obligacji obnizyty sie o ok. 2-8 pb, a stawki swap o 4-14 pb.
Ministerstwo Finansow podato wczoraj, ze Polska zamierza skorzysta¢ z krajowej klauzuli
wyjscia (ktora udostepnita UE), czyli mozliwosci tymczasowego odejscia od sciezki wydatkow
rekomendowanej wczesniej przez Rade UE poszczegblnym krajom unijnym z otwarta
procedura nadmiernego deficytu. Mogtoby to sprzyjac zawezaniu spreadu kredytowego asset
swap.

Rynki zagraniczn

W Europie na gietdach nastroje byty mieszane, a w USA notowano wzrosty indeksow.
Rentownosci na bazowych rynkach dtugu spadaty po kilka punktow bazowych. Sprzyjaty temu
m.in. spadki cen ropy z 71$ do ok. 66$ przy utrzymaniu sie obaw o globalny popyt. Poza tym
wciaz wystepuje spora niepewnosc¢ co do dalszego rozwoju sytuacji w kwestii rozwoju wojny
handlowej. Rodzi to niepewnosc w kwestii aktywnosci w globalnym handlu a w perspektywie
kolejnych tygodni, gdy na kolejne obnizki stop beda sie decydowac Fed i EBC. Prezydent USA
Donald Trump podpisat wczoraj dokumenty majace ztagodzi¢ skutki wprowadzonych przez
siebie cet na czesci do aut sprowadzane z zagranicy i wykorzystywane w produkcji
samochodow w Stanach Zjednoczonych. Minister Skarbu USA S. Bessent. powiedziat wczoraj,
ze USA oczekuja, zeby panstwa europejskie zniosty podatki od ustug cyfrowych w stosunku do
amerykanskich firm sugerujac, ze jest to warunek negocjacji z UE w sprawie cet. Zapowiedziat
tez rychte sfinalizowanie porozumien handlowych z Indiami i Korea Ptd. oraz obnizenie taryf
na samochody. Premier Wtoch G. Meloni ocenita we wtorek w wywiadzie dla dziennika
"Corriere della Sera", Ze sytuacja jeszcze "nie dojrzata” do organizacji spotkania USA-Unia
Europejska na temat cet, ogtoszonych przez amerykanskiego prezydenta. Ponadto
opublikowane wczoraj dane z gtownych rynkow rozczarowaty, zarowno w przypadku ankiety
JOLTS, nieobsadzonych etatéw, jak i zaufania konsumentow w USA oraz koniunktury
gospodarczej w strefie euro, co rowniez mogto sprzyjac¢ spadkowi rentownosci amerykanskich
obligacji. Kurs EURUSD pozostawat stabilny w poblizu 1,139.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 25 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

Indeks Uniwersytetu Michigan

fin USA Kwiecien 50.8 52.2 50.7

16:00

Poniedziatek 28 kwietnia
Brak waznych publikacji
Wtorek 29 kwietnia
11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Kwiecien 95.2 93.6 94.5

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Kwiecien 6.50% 6.50% 6.50%
Indeks zaufania konsumentow

16:00 Conference Board USA Kwiecien 92.9 86.0 87.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Marzec 7.568 mln 7.192 mln 7.48 mln
03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Kwiecien 50.5 49.0 49.9
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Kwiecien 50.8 50.4
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Kwiecien 4.9% 4.3% 4.3%
10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy Q1 -0.2% 0.2%
11:00 PKB kw/kw 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 gfgggiﬁ’;g;f 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 50.3 49.8
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.2% 2.0%

Zmiana zatrudnienia w

14:30 . USA Kwiecien 228 tys. 130 tys.
sektorze pozarolniczym

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



