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Gtowny Ekonomista ®  Dzi$ w kalendarium brakuje najwazniejszych publikacji makroekonomicznych, ale i tak
+48 601 843 329 dane oraz wydarzenia ekonomiczne w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednim,
schodza na drugi plan. Rynki finansowe beda najpewniej zdominowane przez

Cezary Chrapek, CFA doniesienia dotyczace polityki handlowej Stanéw Zjednoczonych i odpowiedzi wtadz
Ekonomista innych krajow na dziatania Amerykanow. Niemniej, w kalendarium wyrdznia sie
. L posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Powszechnie oczekuje sie obnizenia
Andrzej Kaminiski stopy depozytowej o 25 pkt baz. do poziomu 2,25%. Najciekawiej zapowiada sie
Ekonomista retoryka europejskich bankierow centralnych w kontekscie wojny handlowej D.Trumpa
. . i niepewnosci dla globalnej gospodarki, ktora ona podnosi. W danych, ktére poznamy w
Antoni Zalewski tym tygodniu ekonomisci beda szukaé oddziatywania tej niepewnosci na gospodarki. W
Analityk przypadku USA pomocne moga okazac sie dane za marzec o sprzedazy detalicznej i

produkcji przemystowej w USA. Z kolei dane o PKB w 1Q 2025 w Chinach zapewne
pokaza niezta kondycje tej gospodarki przed ogtoszeniem radykalnego zwiekszenia cet

Kursy walut A% USA. Czes¢ tego planu zostata zawieszona na 90 dni, ale nie dla Chin.
EUR/PLN 43014 0.8% Wydarzenia i komentarze
USD/PLN 3.7811 -1.4%

®  PL: Saldo rachunku obrotéw biezacych wyniosto w lutym -220 mln EUR po nadwyzce 558
CHF/PLN 4.6582 1.7% mln EUR miesiac wczesniej (znaczna rewizja w gore styczniowych danych). W sktad
EUR/USD 1.1373 2.1% rachunku biezacego wchodzi rachunek obrotow towarowych. Jego saldo wyniosto -919
mln EUR wobec -1208 mln EUR w styczniu, a wiec nadal charakteryzowato sie duzym
deficytem. Liczac w EUR, eksport spadt o 1,4% r/r po wzroscie o 0,2% r/r w styczniu.
Wzrost importu wyhamowat przy tym do 2,2% r/r z 8,9% r/r. Dane potwierdzaja
utrzymujaca sie stabosc krajowego eksportu. Spodziewalismy sie stopniowego wzrostu
WIBOR 1M 5.84 4 sprzedazy za granice w kolejnych miesiagcach, wraz z oznakami poprawy aktywnosci w
strefie euro, ale wydarzenia na $wiecie zwiazane z polityka celna radykalnie zwiekszajq

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5.58 -1 - Y L.
niepewnosc co do przysztosci.
® US: Indeks nastrojow konsumenckich w Stanach Zjednoczonych, opracowywany przez
Obligacje PL (%) A bps Uniwersytet Michigan mocno spadt w kwietniu - do 50,8 pkt z 57,0 pkt miesiac
wczesniej. Potwierdza to silny negatywny wptyw polityki celnej prezydenta USA na
2y 4.38 7 amerykanskich konsumentéw, ktorzy obawiaja sie silnego wzrostu inflacji. Obrazuje to
5Y 4.76 -5 wskaznik oczekiwan inflacyjnych w horyzoncie 12 miesiecy, ktory osiagnat poziom 6,7
10V 5.23 4 pkt, najwyzszy od 1981 r. W takich okolicznosciach spodziewamy sie zwiekszenia stopy
: oszczednosci tamtejszych gospodarstw domowych, co, wraz z ograniczeniem inwestycji
przedsiebiorstw, bedzie hamowato wzrost amerykanskiej gospodarki.
- . . , o - 0 .
IRS PLN %) Abps CN: Eksport Chin wzrost w marcu o 12,4% r/r po wzroscie o 2,3% r/r poprzednio, co

okazato sie¢ pozytywna niespodzianka. Zaskoczenie to wigzemy z mocniejszym niz
2Y 4.05 9 oczekiwano zwiekszeniem sprzedazy za granice przed ogtoszeniem nowych cet przez
USA. Czynnik ten pogarsza prognozy co do przysztosci, w co wpisuje sie stabosc importu.

5Y 4.00 -14 Realizacja planu wtadz chinskich o wzroscie PKB w tym kraju w 2025 r. 0 5,0% jest juz
10Y 4.37 -6 mato prawdopodobna.
Rynki na dzis
Obligacje bazowe (%) A bps . ) ) L . ) )
Dzis na rynkach finansowych nastroje moga byc nieco lepsze niz w ubiegtym tygodniu,
DE 10Y 2.52 7 czemu pomagac moga doniesienia o otwartosci Biatego Domu na porozumienie z Chinami.
us 10Y 4.55 24 Sprzyjato to tez odreagowaniu na rynkach ropy w piatek i moze sprzyja¢ odbiciu
rentownosci w gore na rynku niemieckim i w kraju z niskich juz poziomoéow. To wspieratoby
takze dolara. Negatywnie na euro moze tez oddziatywac nadchodzace posiedzenie EBC z
Gietdy pkt. A% oczekiwana obnizka stop procentowych. Ewen:aljalna poprawa nastrojow zapewne bytaby
ograniczona, biorac pod uwage duza zmiennos¢ decyzji administracji amerykanskiej. Po
WIG 91120.0 -0.6 sobotnich doniesieniach, ze USA wykresla z listy cet wzajemnych cze$¢ urzadzen
DAX 20374.1 -0.9 elektronicznych i technologicznych, w niedziele sekretarz handlu USA H. Lutnick
S&P 500 5363.4 1.8 poinformowat, ze produkty te zostana jednak oclone za okoto 1-2 miesigce. Na rynkach

akcji w Azji odnotowano wzrosty m.in. pod wptywem oczekiwan na dziatania stymulacyjne
ze strony Chin. Z kolei przedstawiciele japonskich wtadz sygnalizowali, ze nie beda
wyprzedawac obligacji amerykanskich w odwecie za podatki importowe USA.

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

Piatkowa sesja stata pod znakiem stabych nastrojow i dalszej przeceny ztotego oraz
innych walut regionu mimo stopniowego ostabiania dolara na rynkach
miedzynarodowych. W ciagu dnia negatywnie na nastroje rynkowe mogto oddziatywac
podwyzszenie cet odwetowych na amerykanskie towary do 125%, cho¢ Chiny zastrzegty,
ze nie posung sie dalej. Kurs EURPLN po porannej przecenie ustabilizowat sie w poblizu
4,29-4,30. Mniejszy deficyt w obrotach biezacych nie pomdgt zbytnio ztotemu. Krajowy
rynek dtugu podazat w $lad za rynkiem niemieckim, a rentownosci obnizyty sie o ok. 4-7
pkt baz.

Rynki zagraniczne

Kurs EURUSD wzrdst na wczorajszej sesji do ok. 1,14 na otwarciu, a poézniej w trakcie
dnia stopniowo sie obnizat w kierunku 1,132. Stabosc¢ dolara to zasadniczo przejaw
odwrotu od amerykanskich aktywow, ktore przestaty byc traktowane jako w petni
bezpieczna przystan dla inwestorow razem z frankiem szwajcarskim czy japonskim
jenem. Przejawem tego byto ostabienie sie amerykanskich obligacji, gdzie 10-letnie
rentownosci wzrosty az o ok. 24 pkt baz. przy jednoczesnym spadku rentownosci
niemieckich o ok. 7 pkt baz. Oliwy do ognia przeceny amerykanskiego dtugu dolaty
szczegotowe dane o nastrojach amerykanskich konsumentow Uniwersytetu Michigan,
ktore pokazaty bardzo silny wzrost oczekiwan inflacyjnych. Wzrost réznicy w
oprocentowaniu obligacji amerykanskich i niemieckich lekko wspierat dolara. Na
gietdach europejskich notowano spadki indeksow przy lekkich wzrostach w USA.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Pigtek 11 kwietnia

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Luty 558 mln -220 mln -414 mln -1470 mln
16:00 ndeks Uniwersytetu Michigan g Kwiecien 57.0 50.8 54.9

Poniedziatek 14 kwietnia

Eksport r/r Chiny Marzec 2.3% 12.4% 4.4%
Import r/r Chiny Marzec -8.4% -4.3% -2.0%
Wtorek 15 kwietnia
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Marzec 0.8% 0.8%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Marzec 4.9% 4.9% 4.9%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy  Kwiecien 51.6 9.3

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

11:00 EZ Luty 0.8% 0.2%

Sroda 16 kwietnia

04:00 PKB r/r Chiny Q1 5.4% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 5.9% 5.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 4.0% 4.2%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.2% 2.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 3.6% 3.6% 3.6%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.2% 1.4%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Marzec 0.7% -0.2%

Czwartek 17 kwietnia

Decyzja EBC ws. stop

14:15 EZ Kwiecien 2.50% 2.25% 2.25%
procentowych (stopa depo)
. Whnioski o zasitek dla S
14:30 bezrobotnych USA 12 kwietnia 223 tys. 226 tys.
14:45 Wystapienie prezeski EBC Ch. E7 Kwiecier

Lagarde
Piatek 18 kwietnia

Wielki Piatek, brak publikacji
najwazniejszych danych

Poniedziatek 21 kwietnia

Dzien wolny - Poniedziatek
Wielkanocny

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Kwiecien 3.10%
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.



