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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPI w marcu w Stanach Zjednoczonych.

+48 601 843 329 Konsensusu prognoz wskazuje na spadek do 2,6% r/r z 2,8% r/r miesiac wczesniej. Dane

makroekonomiczne, ktore naptywaja w ostatnich dniach, sa na drugim planie, gdyz

Cezary Chrapek, CFA uwage przykuwa roller-coaster zmian w amerykanskiej polityce celnej. Dane inflacyjne

Ekonomista nie zmienig oczekiwan, ze Fed nie bedzie spieszyt sie z obnizkami stop procentowych.

. L W piatek przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat, ze “cho¢ cta z duzym

Andrzej Kamiriski prawdopodobienstwem spowoduja tymczasowy wzrost inflacji, mozliwe jest rowniez,

Ekonomista ze ich skutki beda bardziej trwate”. Rowniez inni amerykanscy bankierzy centralni

. . podkreslajag w opublikowanym wczoraj protokole z marcowego posiedzenia Fed, ze

Antoni Zalewski “skutki roznych czynnikow dla (wyzszej) inflacji moga by¢ trwalsze, niz przewidywali”.
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Kursy walut A% ®  WORLD: Polityka handlowa prezydenta USA D.Trumpa to istny roller-couster. Wczoraj

wieczorem poinformowat on bowiem, ze na okres 90 dni zawiesza on “odwetowe” cta

EUR/PLN 4,2918 0,4% dla wielu gospodarek, ktére weszty wczoraj w zycie. Kraje te jednak nadal beda objete

USD/PLN 3,8865 -0,8% 10% stawka cet importowych. tagodniejsza postawa Amerykanéw nie objeta Panstwa

srodka, a wojna handlowa na linii Stany Zjednoczone-Chiny dalej eskaluje. D.Trump
CHF/PLN 4,6372 1,5% podwyzszyt stawke podatku importowego dla towarow z tego kraju do 125%, a dzi$
EUR/USD 1,1044 1,3% wchodza w zycie 84% chinskie cta na dobra sprowadzane z USA. Na amerykanska
polityke reaguje tez Unia Europejska. Wczoraj kraje cztonkowie zatwierdzity taryfy (na
poziomie pomiedzy 10-25%) na towary USA o wartosci 22 mld USD. Decyzja ta to
odpowiedz na wprowadzone juz wczesniej przez USA cta na import stali i aluminium,
cho¢ nie wiemy, czy UE bedzie chciata zrealizowac te plany po wczorajszej decyzji
WIBOR 1M 5,83 -4 D.Trumpa. Zawieszenie tzw. ,cet odwetowych” to oczywiscie dobra wiadomos¢ dla
gospodarki swiatowej. Nalezy zauwazyc jednak, ze nadal obowiazuje 10-procentowa, a

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5,61 -7 . - - . PP . » J o
wiec historycznie wysoka stawka celna, a niepewnos¢ i zmiennos¢ postawy USA juz
zdazyta negatywnie wptyna¢ na amerykanskich konsumentow, inwestorow oraz

L. przedsiebiorstwa. Szacuje sie, ze negatywne skutki zmian w paradygmacie polityki

Obligacje PL (%) A bps handlowej na $wiecie najmocniej odczuja same Stany Zjednoczone. Oddziatywanie

2Y 4,52 -6 wojny handlowej na Unie Europejska, najwazniejszego partnera handlowego Polski,

5y 490 5 najpewniej bedzie sporo stabsze, tym bardziej jesli uda sie w niedalekiej przysztosci

znalez¢ porozumienie handlowe miedzy tymi gospodarkami. Zawieszenie cet
10Y 5,31 -7 odwetowych raczej nie powinno zmienia¢ oczekiwan rynkowych obnizki stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny o 25 pkt baz. na posiedzeniu w kwietniu.
Ciecia beda kontynuowane takze w kolejnych miesigcach, aczkolwiek tempo i skala sa

IRS PLN (%) A bps niepewne, zmienne i zalezec beda od decyzji USA co do swojej polityki celnej.
2v 4,00 5 Rynki na dzis
5Y 3,77 -8

Gdyby nie nagty zwrot D. Trumpa w sprawie taryf dzisiejszy dzien bytby zdominowany przez
10Y publikacje inflacyjne. Rano poznalismy dane z Chin, gdzie inflacja wzrosta do
-0,1% r/rz -0,7% r/r, ale pozostaje wciaz niska i zaskoczyta w dot o 0,1 pkt proc. Nizszy od
prognoz byt takze chinski PPI. Po niespodziance w dot na Wegrzech ciekawa z punktu
Obligacje bazowe (%) A bps widzenia zachowan cenowych w regionie bedzie inflacja w Czechach. Jednak

najistotniejsze rynkowo beda dane z USA, gdzie inflacja ma obnizy¢ sie do 2,6% z 2,8%.
DE 10Y 2,59 -7 Zawieszenie cet i niskie odczyty inflacji moga dziata¢ w kierunku nizszych rentownosci.
us 10Y Wypowiedzi przedstawicieli Fed wskazuja jednak, ze nie beda sie spieszy¢ z szybkimi
obnizkami stop mimo ryzyka dla wzrostu, a cta zostaty jedynie zawieszone wiec spadek
rentownosci w USA nie musi by¢ duzy. Po czeSciowym zawieszeniu cet przez USA

Gietdy pkt. A% odnotowano gwattowna poprawe apetytu na ryzyko, odbicie na gietdach i umocnienie

ztotego ponizej 4,24, a wyraznie zyskaty takze inne waluty regionu. Jednoczesnie dolar
WIG bps odreagowat na migdzynarodowych rynkach a EURUSD spadt do ok. 1,095 przy lekkim
DAX 4,12 18 odreagowaniu cen ropy. Nieco lepsze nastroje moga sie utrzymac przez jaki$ czas, ale
S&P 500 4,07 11 niepewnos¢ wobec dalszego rozwoju sytuacji w handlu miedzynarodowym pozostaje

wysoka. Mato pozytywny wptyw na ztotego moze mie¢ w perspektywie kolejnych tygodni
utrzymanie oczekiwan na obnizki stop przez bardziej gotebig RPP. Rentownosci polskich
obligacji sa na dosy¢ niskim poziomie i mozna zaktadac ich stabilizacje przynajmniej w
krotkim terminie z pewna przestrzenia na odreagowanie w gore za rynkiem niemieckim.

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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Rynek krajowy

Na srodowej sesji utrzymywata sie podwyzszona zmiennosc¢, do czego przyczynito sie
oficjalne wprowadzenie cet amerykanskich na inne kraje oraz dziatania odwetowe ze
strony Chin oraz UE. Wobec tego waluty regionu lekko tracity na wartosci. Kurs EURPLN
wzrost do ok. 4,30 juz na otwarciu a pézniej stopniowo odrabiat straty ponizej 4,29. Na
krajowym rynku stopy procentowej dzien rozpoczat sie od wzrostow stop rynkowych w
slad za zachowaniem rynku amerykanskiego. Po aukcji zamiany rentownosci spadty, ale
w przypadku rentownosci 10-letnich na koniec sesji byty nizsze niz na wtorkowym
zamknieciu. Na przetargu zamiany resort finansow sprzedat obligacje za ok. 9,6 mld zt,
w tym najwiecej obligacji zmiennokuponowych WZ0330 oraz 5-letnich PS0130. Stawki
IRS obnizyty sie o do kilkunastu punktow bazowych w tym ok. 18 pb na krotkim koncu
krzywej, co doprowadzito do sporego wystromienia, a nachylenie krzywej IRS 2-10 jest
najbardziej strome od pazdziernika zesztego roku ok. 32 pb. Wedtug informacji PAP
Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow zaktualizowanej
mapy drogowej reformy wskaznikow referencyjnych podat, ze pierwsza emisja obligacji
skarbowych Ministerstwa Finansow z nowa stawka POLSTR ma nastapi¢ w grudniu 2025r.

Rynki zagraniczne

Po nieco mocniejszym otwarciu dla dolara do euro europejska waluta stopniowo
odrabiata straty, a EURUSD zakonczyt dzien w poblizu 1,105. Na rynkach akcji po
jednodniowym oddechu powrdcity spadki, a indeksy obnizyty sie ok. 2-3,5%. Na
niemieckim rynku dtugu rentownosci obligacji spadty o ok. 7-12 pb, a w USA wzrosty o
8-15 pb na dtuzszym koncu krzywej, co byto efektem obaw o perspektywy inflacyjne i
fiskalne. Rentownosci w USA sg juz powyzej pozioméw sprzed ogtoszenia nowych cet
przez USA 2. kwietnia. Nieznacznie zyskiwat franki jen. Ceny ropy ponownie spadty z ok.
68S za barytke do ok. 635.
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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 f‘gd”kqa przemystowa m/m oy 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% -0.1% 0.0%

03:30 Inflacja PPI r/r Chiny Marzec -2.2% -2.5% -2.3%

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

14:30 ‘gfe"zi:’;"glfn;‘;‘f]i{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

1-roczne oczekiwania inflacyjne

16:00 wg. Uni. Michigan wst.

USA Kwiecien 5.0%

Poniedziatek 14 kwietnia

Eksport r/r Chiny Marzec 2.3% 4.8%
Import r/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 roznych serwisow 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.



