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Gtowny Ekonomista ®  Kalendarium danych makroekonomicznych tego tygodnia jest duzo bogatsze od
+48 22 598 22 38 poprzedniego. Obejmuje, m.in. dzisiejszy wstepny odczyt krajowej inflacji CPl w marcu

oraz jutrzejszy raport PMI obrazujacy nastroje w polskim przemysle. Sposrod danych
Andrzej Kaminski zagranicznych wyrozniaja sie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro oraz dane
Ekonomista z amerykanskiego rynku pracy w marcu, w tym zatrudnienie poza rolnictwem (non-farm

payrolls). Beda to istotne informacje, cho¢ kluczowe wydaja sie doniesienia dotyczace
+48 22 598 20 10 amerykanskich cet. Po tym jak w ub. Srode D.Trump podpisat wprowadzenie 25% cet na
Mateusz Sutowicz import do USA aut (wejda w zycie 3 kwietnia), ten tydzien ma przynies¢ ogtoszenie
najciezszej do tej pory salwy w wojnie handlowej. 2 kwietnia maja bowiem zrealizowac
sie wczesniejsze zapowiedzi o wprowadzeniu cet odwetowych na wiele gospodarek, co
+48 22 598 22 36 oznacza de facto nowy rezim celny USA. Warto$¢ importu, ktore zmiany by objety
bytaby duzo wieksza niz obecnie obowiazujace taryfy USA.

Analityk rynkéw finansowych

®  PL: 0 godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne dane o inflacji CPI w

Kursy walut A% marcu. Wedtug naszych szacunkow inflacja konsumencka ustabilizowata sie w marcu na
EUR/PLN 4.1905 0.1% 4,9% r/r. W skali miesigca ceny konsumenta wzrosty, jak sie spodziewamy, 0 0,2% m/m,
gtownie ze wzgledu na wzrost cen komponentow bazowych oraz cen zywnosci. Spadty
USD/PLN 3.8807 0.0% m/m natomiast ceny paliw oraz no$nikdw energii. W kolejnych miesiacach wskaznik CPI
CHF/PLN 4.4002 0.2% bedzie sie obnizat, zblizajac sie w miesiacach letnich do gérnej granicy odchylen inflacji
od celu NBP. Dane te powinny wesprze¢ oczekiwania na powrot do obnizek stop
EUR/USD 1.0798 0.1% procentowych na poczatku Il pot. tego roku.
n

GE: Natomiast o 14:00 poznamy wstepne dane o inflacji konsumenckiej w marcu w
Niemczech. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik CPI wynies¢ ma 2,2% r/r wobec 2,6%
r/r w lutym. W piatek natomiast poznaliSmy marcowe dane inflacyjne z innych duzych
WIBOR 1M 5.86 -1 gospodarek strefy euro - z Francji i Hiszpanii. W przypadku Francji indeks HICP obnizyt

sie do 0,8% r/r z 1,1% r/r w lutym, natomiast dla Hiszpanii inflacja CPI spadta do 2,3%
WIBOR 3M 5.86 0 r/r z 3,0% r/r. Zrealizowanie sie oczekiwan dla Niemiec wpisywatoby sie w scenarisuz
stopniowej dezinflacji i tym samym nie wptywata znaczaco na rynki finansowe, ktore
L przypisuja ok. 80% prawdopodobienstwo scenariuszowi obnizki o 25 pkt baz. stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych przez Europejski Bank Centralny na posiedzeniu 17 kwietnia.

Rynek Pieniezny (%) A bps

» >0 A Wydarzenia i komentarze

5Y 5.47 2 y

10Y 5.84 3 ® US: Dochody Amerykanéw wzrosty w lutym o 0,8% m/m po wzroécie o 0,4% m/m
przewyzszajac oczekiwania. Pomimo dobrej sytuacji dochodowej wzrost wydatkow nie
okazat sie imponujacy. W ujeciu nominalnym wyniost on 0,4% m/m, a realnie tylko o

IRS PLN %) Abps 0,1%. Jednoczesnie towarzyszyta tym danym uporczywa inflacja. Wskaznik PCE

ustabilizowat sie w lutym na 2,5% r/r, a bazowy wskaznik CPE wzrost do 2,8% r/r z 2,7%
2Y 4.95 5 r/r w styczniu. Dane te pokazuja, ze 1Q 2025 bedzie sporo stabszy dla amerykanskiej

gospodarki niz wczesniejsze kwartaty, do czego przyczynia sie wzrost niepewnosci co
5Y 4.73 3 do skutkow dziatan nowej amerykanskiej administracji. W takich warunkach oraz wobec
10Y 4.96 2 stabilnego rynku pracy Fed nie bedzie spieszyt sie z kolejnymi obnizkami stop pomimo
coraz wyrazniej rysujacego sie pogorszenia koniunktury.

B CN: Tzw. oficjalny indeks PMI dla przemystu w Chinach wzrdst w marcu do 50,5 pkt z

Obligacje bazowe (%) A bps 50,2 pkt miesiac wczesniej. Wskaznik dla ustug odbit natomiast do 50,8 pkt z 50,4 pkt.
DE 10Y 2.79 -1 Dane wskazuja poprawe koniunktury w Chinach, pomimo podwyzszenia cet na chinskie
us 10Y 4.38 3 towary przez amerykanska administracje.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% Tydzien na rynkach finansowych zdominuje temat wojen handlowych. Wczoraj D.Trump
zapowiedziat, iz zaplanowane na najblizsze dni nowe cta obejma wszystkie kraje, z ktorymi

WIG 98745.2 0.2 USA utrzymuja stosunku handlowe. Uzupetnieniem wydarzen beda odczyty inflacji (dzi$) i
DAX 22678.7 -0.7 dane z rynku pracy USA (piatek). Najwazniejszym dnia dla krajowego rynku dtugu bedzie
S&P 500 5693.3 -0.3 przedstawienie planu podazy (szczegotowego) na marzec i (ogolnego) na caty drugi kwartat.

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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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto === Ropa naftowa Brent (prawa os)
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Rynek krajowy

To nie miata byc i nie byta spektakularna sesja na rynku ztotego. W piatek kurs EUR/PLN
oscylowat wokot poziomu 4,18, do czego przyzwyczait nas w poprzednich tygodniach.
Dane makroekonomiczne jakie naptynety podczas ostatniej sesji (odczyty inflacji z
Francji, Hiszpanii, czy USA) nie przetozyty sie na zmienno$¢ polskiej waluty. Ta - jak
wspomnielisSmy - pozostawata stabilna w relacji do euro. W naszej ocenie przetom marca
i kwietnia to niezmiennie okres obowiazywania waskiego przedziatu 4,15 - 4,20. Na
krajowym rynku dtugu koniec tygodnia przyniost kontynuacje znizki dochodowosci
skoncentrowana na koncu i srodku krzywej. Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o skromne
2 pkt. baz. do 5,80%. Dla rynku stopy procentowej ciekawie zapowiada sie dzisiejsza
sesja, gdzie z racji konca kwartatu poznamy plan podazy dtugu skarbowego na najblizsze
trzy miesiace.

Rynki zagraniczne

Piatek nie przyniost wiekszych zmian w notowaniach eurodolara. Najwazniejsza
publikacja minionej sesji - inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych, a wiec preferowana
przez Fed miara inflacji okazata sie by¢ zgodna z oczekiwaniami. Kurs EUR/USD
oscylowat wiec wokot poziomu 1,08, zgodnie ze wzorcem ostatnich dni. Stosunkowo
niewiele dziato sie takze w notowaniach obligacji na bazowych rynkach dtugu.
Inwestorzy maja swiadomosé, iz najistotniejsze pozostaja obecnie nie dane makro, co
decyzje dotyczace globalnej wojny celnej. Te natomiast - zgodnie z zapowiedziami
D.Trumpa - maja zosta¢ ogtoszone jeszcze w tym tygodniu.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 28 marca

13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 2.5% 2.5% 2.5%
Poniedziatek 31 marca

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Marzec 50.2 50.5 50.5

03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Marzec 50.4 50.8 50.5

10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Marzec 4.7% 5.1% 4.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Marzec 2.3% 2.3%

Wtorek 01 kwietnia

09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Marzec 50.6 50.5 51.3
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Marzec 47.6 48.7

11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Marzec 2.3% 2.3%

16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Marzec 50.3 50.3

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Luty 7.740 mln 7.600 mln

Sroda 02 kwietnia

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Kwiecien 5.75% 5.75% 5.75%
14:15 Raport ADP USA Marzec 77 tys. 111 tys.
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Luty 1.7% 0.6%
Konferencja prezesa NBP Polska Kwiecien
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Marzec 50.6 50.4
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Marzec
14:30 \é“er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 29 marca 224 tys. 225 tys.
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Marzec 53.5 53.1
08:00 Zam. w przemysle m/m s.a. Niemcy  Luty -7.0% 3.5%
09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy  Marzec 2.7% 2.5%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec
14:30 Z(renkitao r:i:;t;:::;ﬁ‘ r:lcazym USA Marzec 151 tys. 128 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.1% 4.1%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Marzec 0.3% 0.3%

Poniedziatek 07 kwietnia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.5%

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



