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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ rozpoczyna sie kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje w
+48 601 843 329 sprawie stop procentowych poznamy jutro po potudniu. Réwniez na jutro, na godz.
15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego. Wybuch wojny na
Cezary Chrapek, CFA Bliskim Wschodzie oraz niemal catkowite zamkniecie Ciesniny Ormuz znaczaco
Ekonomista podniosty ceny surowcow energetycznych, co w konsekwencji przetozyto sie na wzrost
. L inflacji. W marcu polski wskaznik CPI wyniost 3,0% r/r wobec 2,1% r/r miesiac
Andrzej Kamiriski wczesniej. W takich uwarunkowaniach Rada Polityki Pienieznej najprawdopodobniej
Ekonomista bedzie stabilizowac stopy procentowe i kontynuowaé polityke ,wait-and-see”, a
. . zawieszenie broni miedzy USA i Izraelem a Iranem nie zmienia tych oczekiwan.
Antoni Zalewski Realizacji tego scenariusza sprzyja wdrozenie dziatan ostonowych w zakresie cen paliw.
Analityk n

US: O godz. 20:00 opublikowany zostanie natomiast protokoét z ostatniego posiedzenia
Fed, ktore odbyto sie w dniach 17-18 marca br. Szczegdlna uwaga zostanie poswiecona
réznicom zdan wsrod bankieréw centralnych w odniesieniu do perspektyw stop

Kursy walut A% procentowych. Niemniej, naszym zdaniem dokument ten nie powinien istotnie wptynac

EUR/PLN 4.2757 0.1% na wycene stop procentowych Fed przez rynki, ktdra obecnie wskazuje na ich
’ ’ stabilizacje do konca br.

USD/PLN 3,6949 -0,5%

CHF/PLN 46187  -0,5% Wydarzenia i komentarze

EUR/USD 1,1571 0,4% ]

WORLD: W szostym tygodniu walk USA i Iran uzgodnity zawieszenie broni. Ma ono trwac
dwa tygodnie tworzac przestrzen do dalszych negocjacji. Izrael popart decyzje o
wstrzymaniu uderzen na Iran, jednocze$nie zapowiadajac, ze porozumienie nie
Rynek Pieniezny (%) A bps obejmuje Libanu, gdzie - wedtug doniesien - walki oraz izraelskie ataki maja byc
WIBOR 1M 3.79 5 kontynuowane. Z punktu widzenia gospodarki Swiatowej kluczowa konsekwencja

’ porozumienia jest otwarcie przez Iran ciesniny Ormuz, strategicznej dla globalnego
WIBOR 3M 3,85 0 handlu surowcami energetycznymi. Faktyczny wptyw na zwigkszenie podazy ropy
naftowej i gazu ziemnego pozostaje jednak niepewny ze wzgledu na zniszczenia
infrastruktury wydobywczej i transportowej. Prezydent USA D.Trump wskazat, ze

Obligacje PL (%) A bps potencjalne porozumienie obejmuje 15 punktéw, z ktorych wigkszo$¢ - wedtug jego

stow - uzyskata juz wstepna akceptacje obu stron. Samo ogtoszenie zawieszenia broni
ZY 4,49 20 sprzyja poprawie nastrojow na rynkach finansowych i ograniczeniu krotkoterminowej
5Y 5,25 17 niepewnosci gospodarczej. Efekt ten moze byc¢ jednak przejsciowy, poniewaz

wielokrotne zmiany stanowiska wtadz amerykanskich nadal budza obawy co do

10v 2,87 16 trwatosci porozumienia i dotrzymania zobowiazan wynikajacych z zawieszenia broni.
® EZ: Indeks firmy badawczej Sentix, informujacy o nastrojach inwestoréw i analitykow
IRS PLN %) Abps w strefie euro, spadt w kwietniu do -19,9 pkt z -3,1 pkt w marcu, silniej od oczekiwan.

Jest to najnizszy wynik od kwietnia 2025 roku (zmiana polityki celnej w USA). Silnego
2Y 4,36 13 spadku doswiadczyt zaréwno komponent oczekiwan jak i oceny sytuacji biezacej.

Oznacza to, ze szok zwiagzany z konfliktem w Zatoce Perskiej zaczat oddziatywac juz na
5Y 4,51 " terazniejszos¢. Zawieszenie broni miedzy USA i lzraelem daje szanse na trwalsze
10Y 4,79 11 porozumienie, co bedzie pomagato poprawie sytuacji biezacej oraz oczekiwan, choc¢
nastroje zapewne pozostaja jaki$ czas gorsze niz przed wybuchem wojny.

Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis

DE 10Y 3,07 7 Wczorajsza sesja w USA zakonczyta sie z przewaga wzrostow indeksow, a uczestnicy rynku
wyczekiwali na amerykanski finalny termin ultimatum negocjacji z Iranem. Tuz przed nim

us 10Y 4,36 0 . . . . . - : - -
USA i Iran porozumiaty sie w sprawie zawieszenia broni, a Iran zapowiedziat swobodny
przeptyw statkow przez ciesnine Ormuz przez najblizsze dwa tygodnie. Kontrakty na
. 0 europejskie indeksy akcyjne wzrosty nawet o blisko 5%, a ceny ropy obnizyty sie do 93$ za
Gietdy pkt. A% barytke. Na otwarciu ztoty jest nieco mocniejszym wzgledem wczorajszego zamkniecia w

WIG 125066.1 0.4 poblizu 4,25 przy odreagowaniu euro do dolara do ok. 1,17 z ok. 1,16. Rentownosci
’ ’ amerykanskich obligacji skarbowych obnizyty sie o ok. 15 pb (wobec wzrostu o 50 pb od

DAX 22921,6 1,1 poczatku konfliktu Iran-USA-Izrael) i podobna reakcja moze wystapi¢ na rynku niemieckim
S&P 500 6616,9 0,1 i krajowym. Dzi$ rynek moze zwrdci¢ uwage na dane o sprzedazy detalicznej za luty ze
Zrédto: LSEG Datastream strefy euro, ktore maja pokazac lekkie spowolnienie oraz na protokot Fed, cho¢ wydarzeni
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna geopolityczne i zachowanie cen ropy pozostanie decydujace dla nastrojow rynkowych.
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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

Na wczorajszej sesji na rynkach akcji notowano niewielkie spadki indekséw, a nastrojom nie
sprzyjato utrzymanie napie¢ wokot sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz oczekiwanie na
deadline na porozumienie wyznaczony przez USA Iranowi (9 kwietnia o godz. 2 rano). Kurs
EURPLN wzrést wciagu dnia z ok. 4,27 do ok. 4,28, osiggajac istotny lokalny poziom oporu.
Ztoty tracit na wartosci mimo stopniowego umocnienia euro wobec dolara. Na krajowym rynku
stopy procentowej doszto do wzrostu stawek swap o ok. 10 pb i wzrostu rentownosci obligacji
o ok. 10-15 pb, po tym jak osiagniete zostaty istotne poziomy wsparcia. Na takie zachowanie
rynku stopy procentowej wptyw miaty wzrost cen ropy oraz sytuacja na rynkach bazowych.
Wczoraj Ministerstwo Finansow wycenito trzy transze obligacji benchmarkowych w USD o
tacznej wartosci 6 mld USD (5Y, 10Y i 30Y) ze spreadami 65-130 pb ponad rentownosci
amerykanskich Treasuries. Rentownosci wyniosty odpowiednio 4,65% (5Y), 5,41% (10Y) i 6,23%
(30Y). Wedtug informacji resortu finansow zgtoszony popyt byt spory. Emisje przeprowadzono
na podstawie programu emisji obligacji na rynku amerykanskim (SHELF), zatwierdzonego
przez Amerykanska Komisje Papierow Wartosciowych.

Rynki zagraniczne

Na europejskich rynkach akcji dominowaty spadki indeksow i od ruchu w dét rozpoczety dzien
takze indeksy w USA, choc¢ spadki nie byty znaczace i oscylowaty poblizu maksymalnie 1%. Na
rynkach ropy notowano wzrosty na otwarciu do ok. 111$ w przypadku ropy Brent i ok. 116$ w
przypadku WTI. Kraje OPEC+ zadeklarowaty wzrost limitow produkcji od maja, jednak decyzja
ma gtownie charakter symboliczny, poniewaz kluczowi producenci nie sg w stanie zwiekszyc
wydobycia w warunkach ograniczen logistycznych i geopolitycznych. Zasadniczo uczestnicy
rynku oczekiwali na uptyniecie terminu jaki USA wyznaczyty Iranowi na osiaggniecie
porozumienia i otwarcie ciesniny Ormuz do godz. 2 rano w S$rode czasu
srodkowoeuropejskiego. D. Trump grozit w trakcie dnia ,,catkowitym zniszczeniem”. Dolar
stopniowo tracit na wartosci wobec euro, do ok. 1,158 z okolic 1,1515 po osiagnieciu istotnego
wsparcia przez kurs EURUSD w poprzednim tygodniu w poblizu 1,145 kontynuujac lekki trend
wzrostowy. Kurs EURUSD mogt rosnac pod wptywem oczekiwan na podwyzki stop w strefie
euro, .m.in pod wptywem wypowiedzi bankieréw centralnych z EBC. D. Radev powiedziat, ze
bank centralny musi by¢ gotowy do podwyzki stop, jesli pojawi sie presja cenowa. Z kolei
szef belgijskiego banku centralnego P. Wunsch powiedziat, ze w kwietniu nie mozna
wykluczy¢ podwyzki stop. Ponownie lekko tracit japonski forint osiagajac istotne poziomy
oporu. Na bazowych rynkach dtugu w poczatkowej fazie dnia doszto do lekkiego umocnienia,
ale pdzniej obligacje tracity. Rentownosc¢ 10-letnich Treasuries wzrosta w ciagu dnia do ok.
4,37% ok. 3,34% na otwarciu. Z kolei rentownos¢ 10-letnich Bundow wzrosta do ok. 3,8% z
3,01%. Jedna z przyczyn byt wzrost cen ropy, ktory okazat sie istotniejszy niz staby Sentix czy
stabsze od oczekiwan dane o zaméwieniach na dobra trwate.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 3 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

s ATERR ZETINERE U SEAGEE Marzec 92 tys 178 tys. 55 tys
pozarolniczym

Poniedziatek 6 kwietnia

Wielkanoc - dzien wolny od Polska Kwiecien

pracy

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Marzec 56.1 54.0 55.0
Wtorek 7 kwietnia

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Marzec 51.9 50.2 50.1

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -3.1 -19.2 -9.0

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50% 6.50%

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 UzvEku m/m s.a. wst. USA Luty -0.5% -1.4% -1.0%
08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy Marzec -11.1% 0.9% 2.0%
09:30 Inflacja CPIr/r Wegry Marzec 1.4%

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 2.0% 1.7%
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Marzec

Czwartek 9 kwietnia
Produkcja przemystowa m/m

08:00 s.a. Niemcy  Luty -0.5% 0.7%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Luty 0.4% 0.3%
14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Luty 0.1%

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 3.1% 3.0%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.8% 2.8%
14:30 PKB annualizowany kw/kw fin.  USA Q4 4.4% 0.7%

gf:é’ezgio'mhws' stop Polska  Kwiecief 3.75% 3.75% 3.75%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Kwiecien

03:30 Inflacja PPl r/r Chiny Marzec -0.9% 0.4%
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Marzec 1.3% 1.2%
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Marzec 1.9% 2.7%
14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Marzec 2.4% 3.3%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Marzec 2.5% 2.7%
16:00 Zamoéwienia w przemysle m/m  USA Luty 0.1%

Indeks Uniwersytetu Michigan
wst.

1-roczne oczekiwania inflacyjne USA
Uni. Michian wst.

16:00 USA Kwiecien 53.3 52.0

16:00 Kwiecien 3.8%

Poniedziatek 13 kwietnia
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Luty 1153 mln 298 mln 1225 mln

Zrodto: LSEG Workspace, 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.



