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) WORLD: Indeks nastrojow inwestorow i analitykow dotyczace gospodarki strefy
Ekonomista euro silne spadt w maju, odzwierciedlajac wptyw zmiany paradygmatu w polityce
handlowej w Stanach Zjednoczonych. Wskaznik obnizyt sie w kwietniu do -19,5 pkt

Antoni Zalewski z -2,9 pkt miesiac wczesniej, tj. do najnizszego poziomu od listopada 2023 r.

Analityk Odczyt okazat sie tez nizszy od oczekiwan. Raport wskazuje, ze dane zostaty
zebrane w dniach 3-5 kwietnia, a wiec w petni uwzgledniaja zmiane przez
D.Trumpa polityki handlowej, wedtug ktorej import do USA obtozony jest

Kursy walut A%

efektywna stawka celna w wysokosci ok 25%, tj. dziesieciokrotnie wiekszej niz
EUR/PLN 4.2923 0.7% wczesniej. Wyniki badania Sentix wskazuja takze na znaczace pogorszenie
oczekiwan dla Niemiec. Dane te przykuwaja uwage gtdéwnie dla strefy euro i

USD/PLN 3.9221 1% Niemiec, niemniej najistotniejsze informacje tym razem dotycza Standow
CHF/PLN 4.5618 0.5% Zjednoczonych. Ankietowani w badaniu inwestorzy i analitycy bardzo
EUR/USD 1.0949 -0.5% pesymistycznie ocenili wptyw nowej polityki celnej na gospodarke USA. Wskaznik
oczekiwan spadt bowiem w kwietniu do -42,0 pkt z -17,8 pkt w marcu, co jest

najnizszym poziomem od pazdziernika 2008 r. Co wiecej, mocne pogorszenie

PP o prognoz dotyczyto Japonii i innych krajow azjatyckich. Wskazuje to, ze wptyw

Rynek Pieniezny *) & bps polityki ekonomicznej D.Trumpa ma globalny charakter, nasilajac oczekiwania na
WIBOR 1M 5.87 2 silne spowolnienie, w tym recesje w USA. W ub. tygodniu analitycy banku
WIBOR 3M 5.68 1 inwestycyjnego JP Morgan oceniali jej prawdopodobienstwo na 60%. Polska

gospodarka nie ma silnych bezposrednich powigzan handlowych z USA, niemniej
jako czesc tancuchéw wartosci dodanej odczuje wptyw cet. Co wiecej, stabszy
Obligacje PL (%) A bps popyt na sSwiecie doda’gkowo zmniejszy zapotrzebowanie na towary z Polski.
Znaczenie tych czynnikow pozostaje bardzo niepewne, gdyz nie wiadomo, jak

ZY 4.53 2 dtugo cta USA utrzymaja sie i jaka bedzie odpowiedz innych krajow. Na razie od
5Y 4.87 2 amerykanskich wtadz ptyna sprzeczne informacje. D.Trump mdwit, ze cta moga
10Y 5.32 5 by¢ negocjowane. W tym tonie doradca prezydenta USA ds. handlu Peter Navarro
i sygnalizowat, ze Unia Europejska musi znies¢ pozataryfowe bariery handlowe, w

tym podatek VAT, by zawrze¢ uktad z USA. Niektérzy przedstawiciele

) amerykanskiej administracji twierdzili, ze jest inaczej wskazujac na koniecznos¢

IRS PLN (%) A bps zachowania wiarygodnosci. UE zaproponowata USA zerowe cta na wysytane do nich

2Y 4.24 -5 towary przemystowe. Z kolei w odniesieniu do Chin D. Trump zagrozit
wprowadzeniem dodatkowych 50-proc. taryf od 9 kwietnia o ile one nie wycofaja

5Y 411 E sie ze swoich cet odwetowych w wysokosci 34%, a Chiny nie sktaniaja sie poki co

10Y 4.44 -1 do ustepstw. Agencja Thomson Reuters doniosta tez, ze Komisja Europejska
planuje kontr-taryfy na import wybranych towaréw z USA na poziomie 25%.

Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis

DE 10Y 2.65 11

Dzi$ brak istotnych danych na rynkach zagranicznych, poza inflacja wegierska, ktorej
us 10Y 4.10 20 gtebszy od prognoz spadek moze sprzyja¢ kupujacym regionalny dtug, czy tez
hamowac korekte stop w gore po ostatnich spadkach. Po znacznym wzroscie
zmiennosci rynek bedzie wrazliwy na dalsze komentarze administracji D. Trumpa i

Gietdy pkt. A% przedstawicieli innych krajow sondujac mozliwosci dalszej eskalacji wojen
WIG 87727 1 15 handlowych lub pola do negocjacji deeskalacyjnych. Poki co nowe cta majg byc
DAX 19789‘6 4'1 wprowadzone 9-go kwietnia, wiec wydaje sie Ze pesymizm moze sie utrzymac. Dla

) o rynkow poza informacjami o wojnie handlowej istotne beda dane o amerykanskiej
S&P 500 5062.2 -0.2 inflacji i protokot z ostatniego posiedzenia Fed. Zasadniczo zaktadamy, ze
Zrodto: LSEG Datastream ' ' Srednioterminowo ztoty moze wciaz traci¢ na wartosci wobec euro i do dolara, przy
ZapiiccialdnBlpeniaetn Seclendagle S iznianalizenna wzglednej stabilizacji EURUSD. Pasmo oporu dla EURPLN to ok. 4,33-4,36. Dzi$ na

otwarciu ztoty jest jednak nieco mocniejszy, ok. 4,28 przy zyskujacym euro do dolara.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zioto e Ropa naftowa Brent (prawa o)
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Rynek krajowy

Poniedziatkowa sesja przyniosta zahamowanie tendencji z ostatnich dni, cho¢ ztoty
wciaz tracit na wartosci wobec gtownych walut w tym, w wiekszym stopniu wobec euro
do ok. 4,288 i ok. 3,93 do dolara. Lekko tracita czeska korona, a kurs EURHUF pozostawat
wzglednie stabilny. Stabos¢ ztotego mogta wynikaé czesciowo z faktu, ze w poprzednich
tygodniach istotnie sie umocnit, a do tego negatywnie na ztotego wptynat gotebi piwot
RPP i znaczny spadek stop rynkowych. Stawki FRA na otwarciu byty nieco ponizej
piatkowego zamkniecia, a pozniej w trakcie dnia utrzymywaty sie na niezmienionym
poziomie. Spadek stawek swap dla tenoréw 2 i 5 lat byt kontynuowane, cho¢ w znacznie
mniejszym zakresie niz na poprzednich dwoch sesjach i obnizyty sie na krotkim koncu
krzywej o 2-5 pb pozostajac stabilne na dtuzszym koncu. Rentownosci obligacji
zanotowaty wzrosty o ok. 2-6 pb dla tenorow 5-10 lat. Na koniec dnia rentownos¢ 10-
latki wynosita ok. 5,36%,0k. 3-4 pkt baz. powyzej piatkowego zamkniecia, a dtugi koniec
krzywej rentownosci byt pod wptywem zachowania rynkow bazowych, gdzie rentownosci
obligacji zwyzkowaty. Niepewnosc¢ na rynkach i spadki na GPW byty na tyle silne, ze
wygenerowaty rekordowa liczbe zlecen, przez co notowania byty czasowo zawieszone.

Rynki zagraniczne

Po sporej przecenie dolara w poprzednim tygodniu kurs EURUSD kontynuowat spadki
zapoczatkowane w piatek i obnizyt sie ponizej 1,09. Po tym jak ceny ropy Brent spadta
na otwarciu do ok 66$ w wyniku obaw o globalny popyt w trakcie sesji trwato stopniowe
odreagowanie do ok. 67-705. Rentownosci obligacji niemieckich po lekkim spadku na
otwarciu sesji rozpoczety korekte w gore do ok. 6 pb. Z kolei w przypadku obligacji
amerykanskich wzrost rentownosci wyniost do ok. 15 pb. Spadki na gietdach europejskich
wyniosty dalsze 4-5%.
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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  \iormey  Luty 2.0% 1.3% 1.0%

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -2.9 -19.5 -12.0

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.5% 2.3% 1.9%

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

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Marzec 5.6% 4.7% 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 &Tﬁ;ﬁl&;ﬁiﬂek 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

1-roczne oczekiwania inflacyjne

16:00 wg. Uni. Michigan wst.

USA Kwiecien 5.0%

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
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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.



