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Gtowny Ekonomista " PL: Dzi$ 0 godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie ptatniczym
+48 601 843 329 w lutym. Wedtug naszej prognozy saldo obrotow biezacych obnizyto sie do -1470

mln EUR z -168 mln EUR w styczniu. Konsensus prognoz wynosi -414 mln EUR.
Cezary Chrapek, CFA Interesujace beda takze dane o dynamice eksportu i importu towaréw. Naszym
Ekonomista zdaniem wnioski wynikajace z tych danych beda zblizone do poprzednich - bliska
stagnacji dynamika eksportu i przyspieszajacy wzrost importu. Podwyzki

Al SErliE amerykanskich cet, zwtaszcza na auta beda utrudnia¢c ozywienie polskiego

Ekonomista eksportu, a skala oddziatywania jest bardzo niepewna.
Antoni Zalewski ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wstepne wyniki za kwiecien badania
Analityk koniunktury amerykanskich gospodarstw domowych przeprowadzanego przez

Uniwersytet Michigan. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik nastrojow
konsumenckich ma obnizy¢ sie do 54,9 pkt z 57,0 pkt w marcu, do najnizszej
Kursy walut A% wartosci od pandemii. Zauwazmy, ze nawet podczas kryzysu gospodarczego lat
2008-2009 najnizsza wartos¢ wskaznika w tamtym cyklu wynosita 55,3 pkt. Dane

EUR/PLN 4,2677 -0,6% pokaza jak silnie narosty obawy amerykanskich gospodarstw domowych o swoja
USD/PLN 3,8351 -1,3% kondycje w wyniku zmiennej i agresywnej polityki celnej prezydenta D.Trumpa.
CHF/PLN 4,5782 1,3% Bedzie to weryfikowato oczekiyvania codo I.(o'nsu.mpcji prywatnej w tej gosppdarce
w 2Q 2025, a perspektywy te nie przedstawiaja sie optymistycznie. Bardzo ciekawe
EUR/USD 1,136 0,8% beda takze dane o oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych, tych
krotkookresowych jak i dtugookresowych. Przypomnijmy, ze wskaznik obrazujacy
prognozy cen w horyzoncie 5 lat wzrost w marcu do jednej z najwyzszych wartosci
Rynek Pieniezny (%) A bps w historii.
WIEOR TM >80 ) Wydarzenia i komentarze
WIBOR 3M 5,59 -4
® US: Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w marcu do 2,4% r/r z 2,8%
r/r miesiac wczesniej. Dane okazaty sie nizsze od oczekiwan i marzec to drugi z
Obligacje PL (%) A bps rzedu miesigc pozytywnej niespodzianki. W dot zaskoczyta takze inflacja bazowa,
2y 4,45 " ktdra wyniosta 2,8% r/r wobec 3,1% r/r miesiac wczesniej i po raz pierwszy od 4
5y 481 10 lat obnizyta sie ponizej 3,0% r/r. Inflacja CPl w ujeciu m/m tez wskazuje na

utrwalajaca sie dezinflacje. Wskaznik CPl wyniost -0,1% m/m wobec 0,2% m/m
10Y 5,27 -3 miesiac wczesniej, a do spadku mocno przyczynity sie znizkujace ceny paliw.
Niemniej inflacja cen ustug (najbardziej uporczywa) obnizyta sie w marcu do 0,1%
m/m, wartosci najnizszej od sierpnia 2021 r. 1Q 2025 okazat sie miesiacem

IRS PLN (%) A bps dezinflacji w USA, co zbiegto sie takze ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego.

Gospodarka amerykanska w 2Q 2025 wchodzi z nowa rzeczywistoscia wysokich cet
2y 4,14 2 importowych, a efektywna stawka na towary z Chin, tj. istotnego partnera
5Y 4,08 4 handlowego wynosi 145%! Jak juz zaznaczaliSmy wptyw tych zmian oddziatywatby

na gospodarke stagflacyjnie - podnoszac inflacje i ograniczajac wzrost PKB. Co

10Y 4,43 1 . . . . - .- s - L7 ;.
wiecej, w kierunku nizszej aktywnosci oddziatuje niepewnosc co do przysztosci.
Sadzimy zatem, ze w nieco dalszym horyzoncie Fed bedzie obnizat stopy
Obligacie b % Ab procentowe w reakcji na chec ochrony rynku pracy. Wedtug rynkow finansowych
18acje bazowe (%) ps przedziat dla podstawowej stopy procentowej z obecnego poziomu 4,25-4,50%
DE 10Y 2,59 0 zostanie $ciety w tym roku o 75-100 pkt baz.
us 10Y 4,31 -7 o .
Rynki na dzis
. o Zasadniczo na rynkach moze utrzymywac sie spora nerwowosc. Poczatek sesji moze
Gietdy pkt. A% . . . ; .
by¢ pod wptywem kolejnych odczytow inflacyjnych, tym razem z krajow strefy euro.
WIG 91690,9 4,2 Stabszy odczyt bilansu obrotow biezacych moze przyczynia¢ sie do stopniowego
DAX 20562,7 45 ostabiania ztotego ponownie w kierunku 4,30. Mogtoby temu sprzyja¢ odreagowanie
S&P 500 5268, 1 3,5 dolara wobec tego, ze kurs EURUSD wzrost wyraznie w trakcie sesji azjatyckiej do ok.

1,13 co rynek interpretuje jako mozliwa czesciowa utrate zaufania wobec
amerykanskiej waluty przy mniejszej przewidywalnosci odnosnie polityki
gospodarczej. Krajowe stawki swap moga utrzymywac sie w poblizu linii wsparcia z
perspektywa na lekkie odreagowanie w gore.

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

W pierwszej reakcji na czasowe zawieszenie amerykanskich cet doszto do znacznej
poprawy apetytu na ryzyko. Podobna sytuacja miata miejsce na regionalnym rynku FX,
w pierwszej reakcji ztoty istotnie sie umocnit w okolice 4,235, po czym stopniowo sie
ostabiat w strone 4,26. Stawki IRS byty stosunkowo stabilne wobec przeciwstawnych
ruchow na rynku niemieckim i amerykanskim przy niewielkich spadkach rentownosci na
odcinku 5-10 lat. Rentownosci krotkoterminowe lekko wzrosty. Rentownosci 10-letnich
obligacji obnizyty sie do ok. 4,31%. Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat w ramach
przetargu sprzedazy obligacje serii FPC0229, FPC0231, FPC0332 oraz FPC0235 tacznie za
ok. 700 mln zt.

Rynki zagraniczne

Po mocnych wzrostach na rynkach akcji w USA w srode, sesja europejska zakonczyta sie
sporym wzrostami, ale juz na amerykanskiej indeksy stopniowo sie obnizaty. W ciagu
dnia dolar stopniowo tracit na wartosci w tym z ok. 1,095 powyzej 1,11 do euro, czemu
sprzyjat nizszy od oczekiwan odczyt inflacji oraz wzrost rdéznicy w oprocentowaniu
amerykanskich i niemieckich obligacji z. Wciaz zyskiwat japonski jen i frank szwajcarski.
Rentownosci niemieckich Bundéw rosty dla tenoréw 2-5 lat, a w przypadku obligacji
amerykanskich obnizyty sie na odcinku 5-10-lat o ok. 4-7 pb. Ceny ropy ponownie spadty
z ok. 62$ za barytke do ok. 65S.
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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% 2,4% 2,8%
14:30 ‘t’:’enz"f;"tjlfnﬁ“ek el USA 5 kwietnia 219 tys. 223 tys. 225 tys.
14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Marzec 2.8% 2.4% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Marzec 3.1% 2.8% 3.0%
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Marzec 2.6% 2.3% 2.3%
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‘fte.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.



