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Gtowny Ekonomista B (C6z to byt za tydzien. W srode prezydent Stanéw Zjednoczonych D.Trump ogtosit nowa
+48 601 843 329 polityke celna, ktéra burzy tad w globalnym handlu stworzony de facto przez USA po Il
wojnie $wiatowej. Wprowadzono minimalng stawke celng wynoszaca 10% na niemal

Cezary Chrapek, CFA wszystkich partneréw handlowych tego kraju (obowiazuja od 5 kwietnia). Ponadto 60
Ekonomista panstw, w tym m.in. Chiny i Unia Europejska, zostaty objete tzw. ctami odwetowymi,
. L ktore maja zaczac obowiazywac 9 kwietnia. Dla Chin stawka podatku importowego ma
Andrzej Kamiriski wynosi¢ az 54%, a dla UE 20%. W konsekwencji efektywna stawka cet importowych USA
Ekonomista osiagnetaby ok. 25% i bytaby najwyzsza od wieku. Zaznaczmy, ze Kanada i Meksyk,
. . wielcy partnerzy handlowi nie zostali objeci nowymi stawkami celnymi. W piatek
Antoni Zalewski chinskie wtadze ogtosity w odpowiedzi nowe cta na import z USA w wysokosci 34%.
Analityk Wydarzenia te miaty i w przypadku petnej realizacji beda miaty kluczowy wptyw na

rynki finansowe i globalng gospodarke. Wptyw tej polityki celnej zapewne byty
zauwazalny takze w Polsce, zwtaszcza w niektorych sektorach, aczkolwiek skala

Kursy walut A% oddziatywania wydaje sie mniejsza niz w przypadku innych gospodarek europejskich.

Ub. tydzien to takze czas radykalnego ztagodzenia narracji przez krajowa Rade Polityki
EUR/PLN 4.2637 0.1% Pienieznej. Jej przewodniczacy, prezes NBP A.Glapinski, powiedziat, ze poczatek cie¢
USD/PLN 3.8904 0.3% stop proc. jest mozliwy juz w maju w kroku nawet o 50 pkt baz. Wtoérowali mu inny

cztonkowie Rady C.Kochalski i L.Kotecki. W tym czekamy na informacje potwierdzajace
CHF/PLN 4.5202 -0.5% czy rzeczywiscie zmiany w polityce handlowej USA zostang zaimplementowane w petni
EUR/USD 1.0956 -0.4% oraz jaki czas mogtyby obowiazywac. Uwadze nie umkna takze ewentualne komentarze
innych cztonkow RPP co do decyzji w najblizszej przysztosci.

EZ: Dzi$ o godz. 10:30 poznamy wyliczenie za kwiecien indeksu badawczej firmy Sentix.
Rynek Pieniezny (%) A bps Wskaznik ten obrazuje nastroje analitykow i inwestorow dotyczace sytuacji
gospodarczej w strefie euro. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten ma obnizyc¢ sie

WIBOR 1M 2.8 0 do -12,0 pkt z -2,9 pkt miesiac wczesniej, na kanwie eskalacji wojny handlowej przez
WIBOR 3M 5.69 -16 D.Trumpa i obaw o ich wptyw na kondycje gospodarki strefy euro.
Wydarzenia i komentarze
Obligacje PL (%) A bps
- 153 , ® PL: Liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosta

w marcu o 228 tys. m/m po zrewidowanym w dot wzroscie o 117 tys. m/m w marcu.
5Y 4.83 3 Przyrosty zostaty odnotowane w wielu podsektorach, w tym takze w rzadowym. Jak na
10V 5.23 4 razie nie wida¢ zatem negatywnego efektu polityki nowej administracji USA co do
: zatrudnienia w administracji federalnej. Pomimo solidnego wzrostu zatrudnienia, stopa

bezrobocia nieco wzrosta, do 4,2% z 4,1% w marcu. Dynamika ptacy godzinowej odbita
do 0,3% m/m z 0,2% m/m w lutym, ale nie budzi to obaw o presje ptacowa w
IRS PLN (%) A bps amerykanskiej gospodarce. Zestaw danych z rynku pracy w USA w marcu wyglada
solidnie, aczkolwiek wpisuje sie¢ w obserwowana w ostatnich kwartatach tendencje

2Y 4.28 spowalniajacego wzrostu popyty na prace. Nowe cta importowe USA najwyzsze od
5Y 4.13 -3 wieku, jesli zostana utrzymane, beda oddziatywac stagflacyjnie na gospodarke USA, co
nie ominetoby rynku pracy skutkujac wzrostem bezrobocia. Po ogtoszeniu nowych taryf

'
-

10Y 4.45 -1 A O P . B
rynki finansowe zaktadaja, ze do wznowienia cyklu obnizek stop procentowych w
czerwcu, a do konca roku gtowna stopa procentowa miataby by¢ nizsza o 100-125 pkt
L. baz. Warto odnotowac, ze przewodniczacy Fed J.Powell ocenit w piatek nowe cta USA
Obligacje bazowe (%) A bps jako wieksze niz oczekiwano.
DE 10Y 2.59 5 . -
us 10Y 4.00 9 Rynk] na dZ]S
Stawki swap dla wszystkich gtownych tenorow 2- ,5- ,10- dotknety linii wsparcia
wyznaczonej przez dotki z wrzesnia 2024 r. Wobec tego jest szansa przynajmniej na
Gietdy pkt. A% krétkoterminowe odreagowanie rentownosci w gore. Sprzyjac temu moze oczekiwanie na
WIG 89040.0 58 przetarg zamiany zaplanowany na srode. Jednak zasadniczo dominujacym tematem
’ ’ pozostaje kwestia dalszego rozwoju sytuacji zwiazanej z wojna celna. Uczestnicy rynku
DAX 20641.7 -5.0 beda tez czekac na wystapienie szefa Fed. Kontynuacja spadkow cen ropy, dzisiejsze dane
S&P 500 5074.1 -6.0 o sprzedazy detalicznej w strefie euro czy spadek inflacji w Chinach moga sprzyja¢
7rédto: LSEG Datastream utrzymaniu sie stawek rynkowych na niskich poziomach. Utrzymanie fatalnych nastrojow
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna na rynkach akcji i utrzymanie popytu na bezpieczne waluty moze podtrzymywac negatywne
nastroje wobec ztotego. Kolejne poziomy oporu dla kursu EURPLN sg w poblizu ok. 4.28 i
4.33.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Na piatkowej sesji wciaz dominowaty obawy o wptyw cet natozonych na import przez
USA, ktore okazaty sie istotniejsze niz lepsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem za marzec. Istotne dla apetytu na ryzyko mogty okazac sie kontr-taryfy
natozone na USA przez Chiny wraz z ograniczaniem natozonym na eksport mineratow
ziem rzadkich. To skutkowato stopniowym ostabieniem sie ztotego i innych walut regionu
do euro i dolara przy lekkim odreagowaniu dolara do euro. Kurs EURPLN wzrost do ok.
4,25 z ok. 4,23. Kurs USDPLN wzrost do ok. 3,86 z 3,82. Na wartosci tracity takze forint
i czeska korona. Spadki stawek rynku pienieznego FRA osiagnety wczoraj 10-50 pkt baz.
W tym najwiekszy spadek zanotowano w poblizu tenoru 3x6 o ok. 50 pkt baz. Obnizaty
sie takze rentownosci obligacji ok. 20-25 pb. To efekt czwartkowych wypowiedzi prezesa
NBP A. Glapinskiego oraz pigtkowych komentarzy L. Koteckiego na temat mozliwej
obnizki stop w maju o 50 pkt baz., i tacznie o 100 pb w catym roku oraz zblizony ton
komentarzy C. Kochalskiego. Na koniec dnia rentownos¢ 10-latki wynosita ok. 5,28%, tj.
ok. 20 pkt. baz. ponizej czwartkowego zamknigcia.

Rynki zagraniczne

Dolar lekko odreagowat wzgledem euro na piatkowej sesji do ok. 1,096 z ok. 1,11 przy
wsparciu lepszych od prognoz danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA w marcu.
Jednak na rynkach akcji i obligacji tematem przewodnim byta kwestia wojny handlowej,
co przetozyto sie na spadki indeksow akcyjnych w Europie i w USA o ok. o 4-6% oraz
spadki rentownosci obligacji o ok. 6-12 pb w przypadku obligacji niemieckich z lekkim
stromieniem krzywej i spadkiem rentownosci obligacji w USA o ok. 15 pb. Obawy o
globalny wzrost i oczekiwania na wzrost produkcji przez kraje OPEC prowadzit do
dalszego spadku cen ropy do ok. 68S.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 04 kwietnia

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym m/m

USA Marzec 117 tys. 228 tys. 140 tys.

Poniedziatek 07 kwietnia

08:00 E‘gd”kqa przemystowa m/m  \iemey  Luty 2.0% 4.0% 1.0%

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -2.9 -12.0

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.5% 1.9%

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%
Wtorek 08 kwietnia

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Marzec 5.6% 5.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecien

20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Marzec

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Marzec -0.7% 0.0%

03:30 Inflacja PPl r/r Chiny Marzec -2.2% -2.3%

09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Marzec 2.7%

14:30 E;Tf;lt;;fn;iii{ek dla USA 5 kwietnia 219 tys. 225 tys.

14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Marzec 2.8% 2.6%

14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Marzec 3.1% 3.0%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Marzec 2.2% 2.2%

09:00 Inflacja CPI r/r fin. Hiszpania Marzec 2.3%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Luty -168 mln -414 mln -1470 mln

14:30 Inflacja PPIr/r USA Marzec 3.2% 3.3%

16:00 'V’V‘ie.ks Uniwersytetu Michigan Kwiecien 57.0 54.9

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Kwiecier 5 0%

wg. Uni. Michigan wst.

Poniedziatek 14 kwietnia

00:00 Eksportr/r Chiny Marzec 2.3% 4.8%
00:00 Importr/r Chiny Marzec -8.4% -1.4%

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.



