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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 9:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI obrazujacego nastroje w
+48 601 843 329 krajowym przemysle w kwietniu. Wedtug naszej prognozy wskaznik ten wyniesie 50,0

pkt., wiec osiagnie neutralny poziom 50 pkt oddzielajacy ozywienie od spowolnienia,
Cezary Chrapek, CFA po tym jak wzrost w marcu do 50,7 pkt. Za spadkiem przemawiaja nizsze niz przed
Ekonomista miesigcem wskazniki koniunktury GUS, zwtaszcza znizka indeksu biezacych zamoéwien.
Andrzej Kaminski ® EZ: O godz. 11:00 Eurostat opublikuje wstepne dane o inflacji HICP w strefie euro w

kwietniu. Wedtug oczekiwan rynkowych indeks ma obnizy¢ sie ma do 2,0% r/r z 2,2%
r/r miesiagc wczesniej, co oznaczatoby osiagniecie celu inflacyjnego Europejskiego
Antoni Zalewski Banku Centralnego. Realizacja tych oczekiwan pokazataby, ze dezinflacja w strefie
euro utrzymuje sie, co wspiera oczekiwania na dalsze ciecia stop proc. EBC w tym roku.

Ekonomista

Analityk
® US: O godz. 14:30 poznamy najwazniejsza publikacje tego tygodnia, tj. raport z
amerykanskiego rynku pracy. Wedtug konsensusu liczba etatow wzrosta o 130 tys. m/m
Kursy walut AY% wobec 228 tys. m/m miesiac wczesniej. W przypadku stopy bezrobocia oczekuje sie
stabilizacji na poziomie 4,2%. Dane te moga by¢ zaburzone przez zmiany dotyczace
EUR/PLN 4.2768 0.1% polityki zatrudnienia w administracji federalnej. Niemniej, rynek pracy w sektorze
USD/PLN 3.7658 0.5% prywatnym zapewne nadal jest w nieztej kondycji. Zrealizowanie sie tych oczekiwan
dawatoby komfort Fed do stabilizowania stop procentowych.
CHF/PLN 4.5709 0.4%
EUR/USD 11363 -0.4% Wydarzenia i komentarze
® PL: Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP, tj. badania sektora przedsiebiorstw, wskazuje,
Rynek Pieniezny (%) A bps ze 1Q 2025 odnotowano niewielka poprawe sytuacji finansowej. Czes¢ firm oczekuje
jeszcze lepszej sytuacji finansowej spodziewajac sie wzrostu popytu krajowego, jak i z
WIBOR 1M 5.63 -1 zagranicy. Prognozy zatrudnienia ulegty pogorszeniu, a udziat firm planujacych
WIBOR 3M 5.41 1 podwyzki ptac w hgryzoncie 12 miesi,e,cy zmniejszyt sie. Raport. wsk,azuje, 2.e inwgs'.cycje
: w gospodarce sa uspione, ale wartosc nowo rozpoczetych projektow budzi nadzieje na
poprawe w kolejnych kwartatach. Naszym zdaniem informacje zawarte w dokumencie
L utwierdzaja oczekiwania umiarkowanej aktywnosci gospodarczej w Polsce dajacej
Obligacje PL (%) A bps przestrzen do obnizek stop procentowych w tym roku, tym bardziej.
2Y 4.33 4 B pL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI spadta w kwietniu do 4,2% r/r z 4,9%
5Y 4.62 3 r/r miesiac wczesniej. Spadek rocznego wskaznika inflacji to w gtéwnej mierze efekt
wyhamowania inflacji cen zywnosci oraz pogtebienia spadku cen paliw. Wedtug naszych
10Y 5.19 0 szacunkow obnizyta sie takze inflacja bazowa, ktéra w kwietniu wyniosta 3,4-3,5% r/r,
czyli znalazta si¢ w obrebie celu inflacyjnego NBP. Opublikowane dane wzmacniaja
oczekiwania na tagodzenie polityki pienigznej przez Fed.
IRS PLN (%) A bps ® EZ: PKB w strefie euro wzrosto w 1Q 2025 o 0,4% kw/kw (po odsezonowaniu) po wzroscie
2Y 4.01 1 0 0,2% kw/kw kwartat wczesniej. Dane okazaty sie lepsze od oczekiwan, aczkolwiek
5y 30 8 polityka celna USA psuje perspektywy na przysztos¢. Co prawda niemieckie wtadze beda
: ) wdrazac¢ bardzo duzy program fiskalny (500 mld EUR w ciagu 10 lat), niemniej jego
10Y 4.27 -1 materialny wptyw najpewniej w tym roku sie nie ujawni.
® US: PKB w Stanach Zjednoczonych spadt w 1Q 2025 o 0,3% kw/kw (po odsezonowaniu i
L. ) annualizacji - SAAR) po wzroscie o 2,4% kw/kw kwartat wczesniej. Struktura danych
Obligacje bazowe (%) A bps potwierdza silny wptyw polityki nowej administracji D.Trumpa. Pokazuja to dane o
DE 10Y 2.45 4 wzroscie importu przed wejsciem w zycie nowych wyzszych cet. Jednoczesnie spowolnit
wzrost konsumpcji prywatnej. MFW obnizyt prognoze wzrostu PKB w USA w tym kraju
us 10v 4.18 0 do 1,8% z 2,2% szacowanego w styczniu. W obraz ten wpisuje sie odczyt indeksu ISM dla
przemystu USA, ktory spadt w kwietniu do 48,7 pkt, pozostajac ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt.
Gietdy pkt. A% . .,
WIG 98722.9  -2.1 Rynki na dzis
DAX 22497.0 0.3 Wczoraj indeks gietdy w Londynie lekko zwyzkowat, a dzi$ kontrakty futures na gietdy w
S&P 500 5604.1 0.6 USA sa na plusie. Dzi$ ztoty moze lekko zyskiwac, ale nasz scenariusz rynkowy na kolejne
7rodto: LSEG Datastream sesje pozostaje niezmienny, przyjmujemy, ze kurs EURPLN moze testowac 4,30 z wigkszym
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna prawdopodobienstwem niz 4,25. Z kolei w przypadku rynku stopy procentowej

przyjmujemy, Ze rynkowe stopy pozostana one stabilne blisko obecnych poziomoéw co
najmniej do posiedzenia RPP.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

0Od wtorku trwato stopniowe ostabienie ztotego do euro z ok. 4,265 w kierunku 4,288, a dzi$
na otwarciu kurs EURPLN jest blisko 4,276. Taka sytuacja miata miejsce przy stopniowym
odrabianiu strat dolara do euro do ok. 1,129. Zmiany na krajowym rynku stopy procentowej
byty marginalne.

Rynki zagraniczne

Publikowane w srode dane o PKB z Niemiec pokazaty spadek PKB 0 0,2% r/r w | kw., a
dane dla strefy euro pokazaty wzrost o 0,4% kw/kw, nieco powyzej prognozy 0,2%. Dane
o inflacji za kwiecien takze zaskoczyty w gore. Mimo to rentownosci niemieckich
obligacji obnizaty sie o ok. 5-10 pb, czemu mogty sprzyjac¢ spadki cen ropy. Wczoraj
doszto do korekt rentownosci w gore o ok. 12 pb. Rentownosci 10-letnich Treasuries rosty
jedynie przejsciowo w reakcji na wyzsze od oczekiwan odczyty inflacyjne, tj. deflatora
PKB i wskaznika PCE wobec nizszego Chicago PMI i odczytu ADP. Trwalszy wzrost
rentownosci nastapit dopiero wczoraj o ok. 10 pb. Mniejszy od prognoz spadek zanotowat
amerykanski indeks ISM dla przemystu i wyzszy od konsensusu byty dane o liczbie nowych
bezrobotnych. Na zagranicznych rynkach walutowych notowano stopniowe
odreagowanie dolara przy spadku EURUSD ponizej 1,13 wsparty rosnacymi
rentownosciami w USA. Jen tracit w reakcji na gotebi komunikat Banku Japonii. Srodowa
sesja zakonczyta sie wzrostami na gietdach, tak jak czwartkowa sesja w USA. Rynki by¢
moze maja nadzieje na deeskalacje wojny celnej. Amerykanska Izba Handlowa
(AmCham) zwrdcita sie do wtadz o wprowadzenie zwolnien z cta dla matych firm, by
uchroni¢ gospodarke przed recesja. Z kolei Unia Europejska planuje przedstawienie USA
w przysztym tygodniu nowych propozycji handlowych majacych na celu rozpoczecie
negocjacji z administracja prezydenta Donalda Trumpa. Japonskie wtadze
poinformowaty, ze druga tura rozmow z USA w sprawie zniesienia amerykanskich cet
byta szczera i konstruktywna. Z kolei Ministerstwo Handlu w Pekinie podato, ze Stany
Zjednoczone skontaktowaty sie z Chinami w sprawie ewentualnych negocjacji
dotyczacych spornych cet.
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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 93.6 94.5
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Kwiecien 6.50% 6.50% 6.50%

16:00 Indeks zaufania konsumentow

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% 4.2% 4.3% 4.3%
10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy Q1 -0.2% 0.2% 0.2%
11:00 PKB kw/kw s.a. wst. EZ Q1 -0.2% 0.4 0.2%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Kwiecien 2.2% 2.1% 2.0%
14:15 Raport ADP USA Kwiecien 147 tys. 62 tys. 108 tys.
14:30 PKB annualizowany kw/kw wst. USA Q1 2.4% -0.3% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 2.7% 2.3% 2.2%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Marzec 3.0% 2.6% 2.7%
Swieto Pracy - dziefi wolny Polska
00:00 gfgg’ezg"t‘o'ij’;c‘r’f' ey Japonia  Maj 0.50% 0.50% 0.50%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Kwiecien 49.0 48.7 47.9
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Kwiecien 50.7 50.3 50.0
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Kwiecien 2.2% 2.0%

Zmiana zatrudnienia w

14:30 X 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 stanowig 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



