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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1887 0,1%
USD/PLN 3,8649 0,4%
CHF/PLN 4,3802 0,8%
EUR/USD 1,0838 -0,4%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,82 -4
WIBOR 3M 5,85 -1
Obligacje PL (%) A bps
2Y 5,05 -14
5Y 5,47 -5

10Y 5,83 -6

IRS PLN (%) A bps
2Y 4,98 -3

5Y 4,77 -4
10Y 4,99 -6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,79 -7

us 10Y 4,29 -2
Gietdy pkt. A%
WIG 97610,5 -0,4
DAX 22992,5 -0,7
S&P 500 5667,6 0,5

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

31 marca 2025
Wykres tygodnia

Prognozy wzrostu PKBw USA w 2025r. (%) W tym tygodniu w centrum uwagi
rynkow bedzie polityka handlowa
Stanow  Zjednoczonych,  ktore
zapowiedziaty wprowadzenie cet na

wiele gospodarek. Rosnaca
niepewnos¢ co do polityki USA
psuje nastroje wsrod

amerykanskich firm i gospodarstw
domowych, co przektada sie na
nizsze prognozy PKB. Solidny rynek
pracy, pozwala Fed utrzymywac
) stopy procentowe, w reakcji na
Zrodto: Bloomberg uporczywa.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Najwieksza salwa w obecnej wojnie handlowej USA?

W tym tygodniu kluczowe wydaja sie ewentualne doniesienia dotyczace amerykanskiej polityki
celnej. Po tym jak w ub. srode D.Trump podpisat wprowadzenie 25% cet na import do USA aut
(wejda w zycie 3 kwietnia), ten tydzien ma przynies¢ ogtoszenie, jak sie wydaje, najciezszej
do tej pory salwy w wojnie handlowej USA. 2 kwietnia maja sie bowiem zrealizowac
wczesniejsze zapowiedzi o wprowadzeniu cet odwetowych na wiele gospodarek, co oznacza de
facto nowy rezim celny USA. Wedtug niego taryfy importowe maja objac wszystkie kraje, gdzie
do tej pory obowiazywaty cta na import z USA. Nie jest jednak wcale pewne kiedy i w jakiej
skali zostang wprowadzone nowe cta. Nieprzewidywalnos$c polityki celnej oraz jej potencjalnie
proinflacyjny wptyw byt jednym z argumentow dla Fed za stabilizowaniem stop procentowych
w tym roku, pomimo nizszych prognoz wzrostu gospodarczego. Dane z tego tygodnia bedziemy
interpretowac wtasnie w kontekscie aktualnosci scenariusza cztonkow Fed dla amerykanskiej
gospodarki. W tygodniu poznamy wyliczenia najwazniejszych wskaznikow koniunktury dla USA,
tj. indeksow ISM dla przemystu i ustug. Zblizone do nich wskazniki PMI pokazaty ponowne
kurczenie sie w marcu aktywnosci w sektorze wytworczym, przy optymistycznych informacjach
z sektora ustug. W piatek poznamy natomiast dane z rynku pracy. Wedtug konsensusu prognoz
liczba etatow wzrosta o 130 tys. m/m po wzroscie o 151 tys. m/m w lutym, choc oczekiwania
te sa niepewne w zwiazku ze zmianami zatrudnienia w administracji federalnej. W przypadku
stopy bezrobocia oczekuje si¢ wzrostu do 4,2% z 4,1%. Tym samym, nie wydaje nam sie, aby
dane z tego tygodnia znaczaco zmieniaty rynkowa wycene sciezki stop procentowych Fed.
Wedtug niej najblizsze posiedzenie Fed przyniesie kolejna stabilizacje stop procentowych, a do
konca roku stopy obniza sie o 50-75 pkt proc.

Stopy procentowe w kwietniu bez zmian

W srode konczy sie kolejne w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore powinno
przynies¢ utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie. Decyzja ta nie powinna
wptynac na rynki finansowe, poniewaz takie sg takze oczekiwania ekonomistow i analitykow.
Potencjalnie ciekawy moze by¢ komunikat, w ktorym Rada moze odnies¢ sie do nizszych niz
zatozono w projekcji odczytow inflacji w 1 kw. br., a takze silniejszego wyhamowania dynamiki
ptac w lutym. Z tych tez powodow ciekawie zapowiada sie konferencja prasowa prezesa A.
Glapinskiego. Opublikowane w ostatnich tygodniach dane z polskiej gospodarki wspieraja
rozpoczecie dyskusji polityki pienieznej, cho¢ w naszej ocenie do wyboréow prezydenckich RPP
bedzie chciata utrzymywac stopy proc. na niezmienionym poziomie. Cykl obnizek bedzie w
naszej ocenie wznowiony w lipcu, kiedy RPP bedzie dysponowata nowa projekcja
makroekonomiczna. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy ciecia stop w tym roku o 100
pkt. baz. w Il pot. 2025 r. Rok 2026 powinien przyniesc dalsze obnizki stop proc.

Optymizm z danych PMI bez przetozenia na twarde dane z przemystu

We wtorek o godz. 9:00 poznamy wyliczenie indeksu PMI za marzec. Nasza prognoza wynosi
51,3 pkt wobec 50,6 pkt miesigc wczesniej, po raz drugi w tym cyklu przewyzszajac 50 pkt. Za
wzrostem indeksu przemawia poprawa analogicznego wskaznika dla Niemiec, a takze niezty
wzrost ocenianej przez firmy ankietowane przez GUS biezacej produkcji. Pomimo spodziewanej
poprawy indeksu PMI nie sadzimy, aby produkcja przemystowa unikneta w 1Q 2025 stagnacji.
Oczekiwania na dalsza przysztosc¢ sa raczej optymistyczne, choc¢ wyzsza niz zwykle niepewnos¢
utrzymuje sie.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wycena ztotego konsekwentnie pozostaje zdominowana przez aspekty geopolityczne, w szczegélnosci te
zwiazane z przysztoscia Ukrainy, ale i Swiatowa polityka celna. Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w narysowanym
przez nas przed miesigcem pasmie 4,10 - 4,20. Wartosc polskiej waluty pozostaje zmienna, cho¢ utrzymuje
sie obecnie w gornym zakresie kanatu. Kalendarium makroekonomicznych publikacji tego tygodnia nie
zadecyduje naszym zdaniem o znaczacych ruchach ztotego. Przed nami co prawda posiedzenie Rady

EUR/PLN Polityki Pienieznej (Sroda) i konferencja prasowa prezesa NBP (czwartek). Nie uwazamy jednak - mimo
naptywajacych wypowiedzi czesci cztonkow Rady sugerujacych mozliwos¢ ciec stop procentowych w 2025
roku - by oba wydarzenia miaty istotnie wptywac na wartos¢ ztotego. Przypomnijmy, iz ledwie trzy tygodnie
temu Rada zapoznata sie z najnowszym zestawem prognoz makroekonomicznych, a czynniki niepewnosci
(m.in. ceny energii), na ktére wskazywat A.Glapinski pozostaja ,,w mocy”. Z tego powodu nie oczekujemy
zwrotu w narracji pozwalajacego na zmiany wyceny polskich aktywow.

Podtrzymujemy nasza opinie wyrazong w poprzednich raporcie, gdy pisaliSmy, iz zmiany kursu USD/PLN
powinny by¢ niewielkie a zakres ruchu wzrostowego powinien wyczerpywac sie w okolicy 3,90. Ten tydzien

USD/PLN t jawi sie dla amerykanskiej waluty dos$¢ intensywnie zwazywszy na zaplanowane na $rode ogtoszenie
znaczacych cet na wielu partnerow handlowych USA. W naszej ocenie jednak zakres ruchu USD/PLN nie
powinien trwale przekroczy¢ wspomnianego poziomu.

Uwazamy, iz przed eurodolarem powro6t do spadkow. Wynika¢ to bedzie z faktu, iz w tym tygodniu
przedstawione maja zosta¢ prawdopodobnie najciezszej do tej pory salwy w wojnie handlowej USA. Juz w
srode maja sie zrealizowac zapowiedzi o wprowadzeniu cet odwetowych na wiele gospodarek. O ile rynek
ma $wiadomos¢ tych dziatan, to jednak aspekt niepewnosci powinien sprzyjac¢ utrzymaniu apetytu na
dolara. Dane makroekonomiczne zejda zatem na drugi plan. Nie sposob jednak przej$¢ obojetnie wobec

EUR/USD ‘ piatkowego raportu z rynku pracy USA. Bedzie on wazna wskazéwka dla inwestoréw obawiajacych sie
znaczacego spowolnienia wzrostu gospodarczego Standw Zjednoczonych. Podsumowujac przed nami okres
podwyzszonej zmiennosci eurodolara wynikajacej przede wszystkim z polityki handlowej USA. W naszej
ocenie kurs EUR/USD bedzie probowat zakotwiczy¢ sie ponizej poziomu 1,0780, co utrzymywatoby na
gruncie technicznym prodolarowy obraz notowan.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Dochodowos¢ polskiej krzywej pogtebia trend znizki kierujac sie - w przypadku 10-latki - w okolice 5,75%.
Ruch ten jest zgodny, naszym zdaniem, ze wskazaniami fundamentalnymi, tj. realizacjg ponad potowy
potrzeb pozyczkowych przewidzianych na ten rok, rekordowo wysoka poduszka ptynnosciowa na
rachunkach Ministerstwa Finansow, czy prawdopodobnymi planami (te poznamy juz dzis) niewielkiego
ograniczenia w 2Q 2025 emisji dtugu w stosunku do pierwszych miesiecy tego roku. To wszystko wspiera

10Y PL (%) ‘ obraz’ stopniowegp sgadku dochodowosci. Tym bardziej, iz wsrod 1nw§storéw utrzymuja sie oczekiwania
odnosnie do cie¢ stép procentowych w Polsce w drugiej jego czesci roku. Co wiecej, trend znizki
dochodowosci wzmacnia zachowanie rynku niemieckiego Bunda, gdzie rowniez obserwujemy spadek
rentownosci wzdtuz catej krzywej. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda), jak rowniez konferencja
prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego (czwartek) nie wptyna naszym zdaniem na biezacy trend na
rynku skarbowych papieréw wartosciowych.

Rentownosci Bunda ,,topnieje” realizujac zyski po spektakularnym wzroscie dochodowosci z poczatku
marca, gdy polityczna zgoda na znaczace poluzowanie regut fiskalnych doprowadzita do gwattownego
wzrostu dochodowosci. Obecnie - poza realizacja zyskow - dominuje przekonanie, iz w kwietniu Europejski

10Y DE (%) ‘ Bank Centralny obnizy stopy procentowe (jeszcze do niedawna inwestorzy obstawiali pauze w cyklu). Tym
bardziej, iz zaplanowane na ten tydzien ogtoszenie nowych amerykanskich cet moze spotegowac obawy
dotyczace kondycji europejskiej gospodarki. Efektem bedzie zejscie dochodowosci niemieckiego dtugu
skarbowego na nizsze poziomy.

To bedzie naszym zdaniem tydzien podwyzszonej zmiennosci amerykanskiego dtugu. Dochodowos¢ 10-latki
oscyluje wokot poziomu 4,20%, ale w najblizszych dniach napotka na liczne impulsy mogace wptywac na
jej zachowanie. Pierwszym i najwazniejszym beda informacje o skali cet, jakie w sSrode maja ogtosi¢ Stany

10Y US (%) Zjednoczone. Drugim beda dane makro a konkretnie raport z rynku pracy USA (piatek), ktory pozwoli ocenic¢
kondycje zatrudnienia, ale i ptac w amerykanskiej gospodarce, co bedzie istotnym argumentem za zmiang
badz utrzymaniem biezacych oczekiwan odnosnie do decyzji Fed.

1eK B _komentarz tygodniowy B str. 2 ______
' enn Iu I I ' Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 2
Dd



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Wskaznik/Wydarzenie
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Poniedziatek 31 marca

Poprzednie
dane

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug
10:00 Inflacja CPI r/r wst.

14:00 Inflacja CPI r/r wst.

Chiny
Chiny
Polska

Niemcy

Marzec
Marzec
Marzec

Marzec

50.2
50.4

4.7%

2.3%

Wtorek 01 kwietnia

50.5
50.5
4.9% 4.9%
2.3%

09:00 Indeks PMI dla przemystu
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin.
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin.
11:00 Inflacja HICP r/r wst.

11:00 Stopa bezrobocia

15:45 Indeks PMI dla przemystu fin.
16:00 Indeks ISM dla przemystu
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS

Polska
Niemcy
EZ

EZ

EZ

USA
USA
USA

Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Luty

Marzec
Marzec

Luty

50.6
46.5
47.6
2.3%
6.2%
52.7
50.3

7.74 mln

Sroda 02 kwietnia

50.5 51.3
48.3
48.7
2.3%
6.2%
49.8
50.3
7.60 mln

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

14:15 Raport ADP

16:00 uzytku m/m s.a. fin.

16:00 Zamowienia w przemysle m/m

Zamowienia na dobra trwatego

Polska
USA
USA
USA

5.75% 5.75%

111 tys.

0.6%

Konferencja prezesa NBP
09:55 Indeks PMI dla ustug fin.
10:00 Indeks PMI dla ustug fin.
13:30 Raport Challengera

13:30 Protokét z posiedzenia EBC

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych

15:45 Indeks PMI dla ustug fin.
16:00 Indeks ISM dla ustug

14:30

Polska
Niemcy
EZ

USA

EZ

USA

USA
USA

Kwiecien 5.75%
Marzec 77 tys.
Luty 0.9%
Luty 1.7%
Czwartek 03 kwietnia
Kwiecien
Marzec 51.1
Marzec 50.6
Marzec 172 tys.
Marzec
29 marca 224 tys.
Marzec 51.0
Marzec 53.5

50.2
50.4

225 tys.

54.3
53.1

08:00 Zam. w przemysle m/m s.a.
09:00 Inflacja CPI r/r wst.

14:00 Protokét z posiedzenia RPP

Zmiana zatrudnienia w

14:30 -
sektorze pozarolniczym

14:30 Stopa bezrobocia

14:30 Ptaca godzinowa m/m

Niemcy
Czechy
Polska
USA

USA
USA

Luty

Marzec
Marzec
Marzec
Marzec

Marzec

Poniedziatek 07 kwietnia

Pigtek 04 kwietnia
-7.0%

2.7%

151 tys.

4.1%
0.3%

3.5%
2.5%

128 tys.

4.1%
0.3%

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r

EZ

Luty

1.5%
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %r/r 5.3 0.1 2.9 3.7 2.1 3.2 2.7 3.2 3.5 3.3 3.9 3.6
topa bezroboci
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 5.0 5.1 5.3 4.9 49 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI ?grrg’ 144 1.4 3.6 4.7 2.8 2.5 45 4.8 5.3 4.9 4.2 4.4
usD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 8.0 797 736 | 8.5 848 787 739 729 733 739 742
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75
WIBOR 1M % ko.| 693 58 58 4.8 | 583 584 58 58 58 573 531 4.8
WIBOR 3M % ko. | 7.02 5.8 584 483 | 58 585 58 584 58 576 526  4.83
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 58 58 58 580 577 542 522  4.69
EUR/PLN k.o. 469 435 427 430 | 430 431 428 427 428 430 431 430
USD/PLN k.o. 440 394 410  4.00 | 3.99  4.03  3.82 410  4.09 4.04  4.02  4.00
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 1.08 | 1.08 1.07 112  1.04 105 1.06 1.07  1.08
EURIBOR 3M % ko. | 213 3.91 2.71 1.83 | 3.89  3.71 3.28 271 222 1.94 1.88  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 427 403  3.84  3.84

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 wynikéw 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.
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