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Gtowny Ekonomista " Dzi§ w kalendarium  brakuje publikacji  najwazniejszych  danych
+48 601 843 329 makroekonomicznych. Z uwagi na Wielki Piatek podczas dzisiejszej sesji nie bedzie
inwestorow z czesci Europy (m.in. z Wielkiej Brytanii) oraz ze Stanow

Cezary Chrapek, CFA
Ekonomista

Zjednoczonych.

Andrzej Kamifiski Wydarzenia i komentarze

Ekonomista ® EZ: Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z oczekiwaniami
obnizyta stopy procentowe o 25 pkt baz. Decyzja byta podjeta jednogtosnie. W

Antoni Zalewski efekcie stopa depozytowa bedzie wynosi¢ 2,25%, a stopa operacji refinansujacych

Analityk 2,40%. Byto to juz siodme ciecie stop w tym cyklu tagodzenia polityki pienieznej
rozpoczetym w czerwcu ub. roku. EBC reaguje na ryzyka dla gospodarki wynikajace
z wojen handlowych, co nie stanowi niespodzianki. W komunikacie po kwietniowej

Kursy walut A%

decyzji napisano, ze ,,perspektywy wzrostu gospodarczego pogorszyty sie z powodu
EUR/PLN 4.2805 -0.1% nasilajacych sie napie¢ handlowych” a ,proces dezinflacji wyraznie postepuje”.
Ponadto, ,zwiekszona niepewnos¢ prawdopodobnie doprowadzi do spadku

USD/PLN 3.7606 “0.3% zaufania gospodarstw domowych i firm, a niekorzystna i zmienna reakcja rynkow
CHF/PLN 4.6074 -0.4% na napiecia handlowe moze wptyna¢ na zaostrzenie warunkéw finansowania (...) i
EUR/USD 1.1378 0.1% odbic¢ na perspektywach gospodarczych strefy euro”. Zauwazmy, ze komunikat nie
zawierat odniesien do unijnego programu zbrojen ReArm EU, ani niemieckich
planow inwestycji infrastrukturalnych. Ponadto EBC usuneto z komunikatu ocene
Rynek Pieniezny (%) A bps wrestrykcyjnosci” polityki pienieznej, co, jak mowita prezeska EBC Ch.Lagarde,
stanowi tylko dostosowanie retoryki do niepewnego otoczenia gospodarczego i
WIBOR 1M 5.77 -2 ogolnie niewiele zmienia. Jesli chodzi o kolejne kroki, to EBC powstrzymat sie od
WIBOR 3M 5 54 0 ich okreslania, uzalezniajac decyzje od naptywajacych danych i informacji.
Wedtug oczekiwan rynkow finansowych w tym roku EBC obnizy stopy procentowe
o kolejne 50 pkt baz. do poziomu 1,75%. My w naszym scenariuszu zaktadamy
Obligacje PL (%) A bps poziom docelowy na koniec 2025 r. na poziomie 1,50%, gdyz wyjatkowe otoczenie
gospodarki europejskiej bedzie wymagato nieznacznie akomodacyjnego
ZY 4.36 -3 nastawienia w polityce pienieznej unii walutowej.
5Y 4.68 2 . .,
Ty 521 P Rynki na dzis

Dzi$ ptynnos¢ na rynkach moze by¢ ograniczona ze wzgledu na nadchodzace $wieta
wielkanocne i brak inwestorow m.in. z Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych. Przy
IRS PLN (%) A bps pustym kalendarium istotnych publikacji zaréwno w kraju jak i za granica sesja moze
mie¢ spokojny przebieg a zakres zmian na roznych klasach aktywow moze by¢

2 4.08 4 ograniczony. Kurs EURPLN najprawdopodobniej pozostanie ponizej 4,30, a
5Y 4.00 -1 rentownosci obligacji utrzymaja sie na dosy¢ niskich poziomach. Biorac pod uwage,
10Y 4.35 5 ze oczekuje sie obnizki stdp procentowych juz w maju nawet o 50 pkt baz. trudno
spodziewac sie istotnej korekty rentownosci w gore.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 2.47 -3

us 10Y 4.29 -6

Gietdy pkt. A%

WIG 95165.0 1.1

DAX 21205.9 -0.5

S&P 500 5282.7 0.1

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD Rynek kraj owy

445

Gtownym wydarzeniem dnia na rynkach byto posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. Nie miato ono duzego wptywu na rynki akcji, cho¢ krajowe indeksy szty
lekko w gore. Na wczorajszej sesji kurs EURPLN oscylowat w przedziale 4,274-4,29, a na
koniec dnia finalnie nie zmienit sie istotnie wzgledem zamkniecia z srody. Euro lekko
zyskiwato do dolara przy stabilizacji forinta i przy nieznacznym ostabieniu czeskiej
korony. W rezultacie stopniowo obnizata sie znéw zmiennos$¢ na rynku walutowym. Na
rynku stopy procentowej doszto do lekkiej przeceny dtugu przez nadchodzacymi
aukcjami w przysztym tygodniu.
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Na wczorajszej sesji gietdowej dominowaty spadki. Stopy rynkowe w euro spadty w
reakcji na obnizke stop Europejskiego Banku Centralnego i kontynuowaty spadek podczas
konferencji prasowej prezes EBC C. Lagarde. Stawki FRA spadty w tacznie o ok. 8-15 pkt
baz. Tymczasem rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji obnizyty sie o ok. 8 pkt
baz. To wynikato z relatywnie gotebiej interpretacji komentarzy prezeski EBC
wspominajacych o ryzykach dla wzrostu PKB zwigzanych z wyzszymi ctami w USA,
T 100 nizszymi cenami ropy i silniejszym euro. Finalnie na koniec dnia spadek stép rynkowych
50 wobec zamkniecia z dnia poprzedniego byt mniejszy. Pomimo spadku stawek euro
kontynuowato aprecjacje, co mogto rowniez przyczynic¢ sie do spadkow na rynkach stopy
procentowej. Wczoraj w trakcie dnia. D. Trump zasygnalizowat, ze magtby potencjalnie
50 odwotac J. Powella, gdyby chciat i zachecat prezesa Fed do szybkich obnizek stop. Spadki
-~ 100 notowaty takze rentownosci amerykanskich obligacji mimo nizszego odczytu nowych
IV 3 4 Sy & W 9 10v bezrobotnych.

=== Obligacje skarbowe (%) ®  Asset swap (bps, prawa 0$)

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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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 HICP r/r fin. Francja Marzec 0.9% 0.9% 0.9%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska  Marzec 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Kwiecien 51.6 -14.0 9.3

Produkcja przemystowa m/m
s.a.

11:00 EZ Luty 0.6% 1.1% 0.2%

Sroda 16 kwietnia

04:00 PKB r/r Chiny Q1 5.4% 5.4% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec 5.9% 7.7% 5.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Marzec 4.0% 5.9% 4.2%
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Marzec 2.2% 2.2% 2.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 3.6% 3.6% 3.6% 3.5%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.2% 1.4% 1.4%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Marzec 0.8% -0.3% -0.2%

Czwartek 17 kwietnia

Decyzja EBC ws. stop

14:15 EZ Kwiecien 2.50% 2.25% 2.25% 2.25%
procentowych (stopa depo)
. Whioski o zasitek dla s
14:30 bezrobotnych USA 12 kwietnia 224 tys. 215 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 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 sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



