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Miesieczna zmiana stawek kontraktow FRA (pb) W ubiegtym tygodniu inwestorzy
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Zrédto: Bloomberg gtebsze od oczekiwan spadki stop

el procentowych w Polsce, pozbawity
ztotego tarczy, ktéra chronita
Kursy walut A% polska walute przez zawirowaniami
EUR/PLN 42785  2.4% na rynkach globalnych.
USD/PLN 38883 0.9% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
CHF/PLN 4.5682 4.2%
. Po radykalnym ztagodzeniu nastawienia RPP zmienia sie oczekiwana $ciezka stop proc.
EUR/USD 1.1003 1.5% Ubiegty tydzien przyniost radykalne ztagodzenie narracji naszej Rady Polityki Pienieznej. Prezes
NBP powiedziat, ze wiekszos¢ cztonkow Rady zmienita swoje nastawienie. W tym kontekscie
. istotna byta rewizja koszyka inflacyjnego, w wyniku ktorej obnizyta sie sciezka prognozowanej
Rynek Pienigzny (%) A bps inflacji. Dodatkowo, w lutym silniej wyhamowata dynamika ptac i sprzedazy detalicznej. Prezes
WIBOR 1M 5 85 0 NBP zwrocit uwage, ze stanowisko wyrazane przez niego na konferencji reprezentuje poglady
’ wiekszosci cztonkow Rady. W ocenie prezesa w najblizszym czasie moze pojawic sie przestrzen
WIBOR 3M 5.69 -17 do dostosowania polityki pienieznej, a skala tacznych obnizek stop procentowych w tym roku

moze wynies¢ 100 pkt. baz. lub nieco wiecej, a docelowy poziom stopy referencyjnej w 2026
to 3,50%. Biorac pod uwage wypowiedzi Prezesa i perspektywe wczesniejszej realizacji celu
Obligacje PL (%) A bps inflacyjnego zmieniliSmy zaktadamy, ze rozpoczecie cig¢ stop procentowych nastapi nieco
oy 455 50 wczesniej niz dotychczas zaktadalismy. Takze skala tacznego rozluznienia moze by¢ nieco

) gtebsza niz zaktadane przez nas dotychczas 100 pkt. baz. Sadzimy, ze cigcie stop mozliwe jest
5Y 4.85 -53 juz w maju, a jego skala moze wynies¢ 25-50 pkt. baz. O skali pierwszego ruchu przesadza dane
o dynamice ptac oraz inflacji CPI, w tym takze inflacji bazowej. Dalsze wyhamowanie wzrostu

10Y 5.29 -47 7 e o i - ! A - y
wynagrodzen, wsparte stabilizacja inflacji bazowej, ktora juz w marcu osiagneta gorne
ograniczenie wahan inflacji od celu NBP, moze przekonac do gtebszego ciecia.

IRS PLN %) A bps Napiecia w globalnym handlu nadal w centrum uwagi

Coz to byt za tydzien. W srode prezydent Stanow Zjednoczonych D.Trump ogtosit nowa polityke
2Y 4.24 -70 celna, ktora burzy tad w globalnym handlu stworzony de facto przez USA po Il wojnie Swiatowej.
Wprowadzono minimalng stawke celna 10% na niemal wszystkich partnerow handlowych USA
Y 4.09 -61 (obowiazuja od 5 kwietnia). Ponadto 60 panstw, w tym m.in. Chiny i Unia Europejska, zostaty
10Y 4.38 -53 objete tzw. ctami odwetowymi, ktore maja zacza¢ obowiazywac 9 kwietnia. Dla Chin stawka
podatku importowego ma wynosi¢ az 54%, a dla UE 20%. W konsekwencji efektywna stawka cet
importowych USA osiagnetaby ok. 25% i bytaby najwyzsza od wieku. Z odwetem dtugo nie
Obligacje bazowe (%) A bps czekaty Chiny, natomiast w poniedziatek zbieraja sie politycy europejscy, aby zadecydowac o
DE 10Y 253 15 odpowiedzi na amerykanska polityke. Cta w krotkim okresie oznaczaja nizszy wzrost, wyzsze
’ bezrobocie i podwyzszona inflacje. W tym tygodniu czekamy na informacje potwierdzajace, czy
us 10y 3.91 -28 zmiany w polityce handlowej USA zostana zaimplementowane w petni oraz jaki czas mogtyby
obowiazywac. Dane, ktore poznamy w najblizszych dniach sa na drugim planie, gdyz oddadza
nie w petni nieaktualny obraz amerykanskiej gospodarki. W czwartek poznamy dane o inflacji
Gietdy pkt. A% CPI' w marcu, ktéra wg konsensusu prognoz obnizyta sie do 2,6% r/r z 2,8% r/r miesiagc wczesniej.
W piatek natomiast opublikowane zostana wyniki badania koniunktury konsumenckiej
wIG 89040.0  -9.0 Uniwersytetu Michigan w kwietniu. Oczekuje sie spadku wskaznika nastrojow konsumenckich do
DAX 20641.7  -8.1 54,9 pkt z 57,0 pkt, tj do najnizszej wartosci od potowy 2022 r., czyli okresu inflacji najwyzszej
od dekad. Najciekawsze wydaja sie informacje o oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw
S&P 500 5074.1 -9.1 d PSR . - -
- omowych w USA, ktore juz w marcu wzrosty. Ze wzgledu na termin zbierania danych zapewne
Zrédto: LSEG Data & Analytics tylko w czesci uwzglednia one informacje o ctach importowych.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ubiegty tydzien przyniost zmiane perspektyw ztotego. To z jednej strony efekt pogorszenia uwarunkowan

globalnych i wzrost awersji do ryzyka, po tym jak D. Trump ogtosit wprowadzenie wyzszych od oczekiwan

cet odwetowych. Dodatkowo, silne ztagodzenie narracji prezesa NBP i wczesniejsze od oczekiwan ciecia

stop procentowych, pozbawito ztotego ostony, ktora chronita polska walute przed zawirowaniami

globalnymi. Inwestorzy zrewidowali juz oczekiwania co do polityki RPP, wyceniajac spadek stopy

EUR/PLN t referencyjnej do niemal 3,50% w perspektywie najblizszych 12 miesiecy. Dlatego tez czynnik stop
procentowych nie powinien w tym tygodniu dyskryminowac ztotego, szczegodlnie, ze kalendarium danych
makroekonomicznych jest ubogie. Gtownym wyznacznikiem notowan ztotego pozostanie sentyment

globalny, ktéry nie bedzie sprzyjat notowaniom walut rynkéw wschodzacych. Biorac pod uwage powyzsze

uwarunkowania uwazamy, ze kurs EUR/PLN w najblizszych dniach utrzymywac sie bedzie powyzej 4,30.

Zwiekszenie presji na ostabienie ztotego, przy oczekiwanej wciaz wysokiej awersji do ryzyka, powinno
przektadac sie na zwyzke kursu USD/PLN. Biorac pod uwage oczekiwane przez nas utrzymanie sie mocnego

t euro wzgledem dolara, zakres mozliwej zwyzki pary USD/PLN nie powinien by¢ duzy. Biorac jednak pod
uwage skale niepewnosci, zmiennosc¢ notowan pozostanie wysoka.

USD/PLN

Rynek walutowy pozostaje po wptywem awersji do ryzyka i wysokiej niepewnosci. Zwyczajowo
towarzyszyto temu umocnienie dolara. Obecnie jednak wysoka niepewnos¢ co do polityki prezydenta D.
Trumpa moze powstrzymywac czes¢ inwestorow przed lokowaniem kapitatu w dolarze. Dlatego tez
gtownym beneficjentem eskalacji wojen handlowych byto euro. Szczegélnie, ze perspektywa silnego
wyhamowania wzrostu gospodarczego w USA i wzrost ryzyka recesji, a w konsekwencji mozliwe silniejsze

EUR/USD niz wczesniej oczekiwano ciecia stop procentowych przez Fed nie sprzyjaja notowaniom USD. Po dotarciu
kursu EUR/USD do technicznego oporu w okolicach 1,1150 mozliwe jest zatrzymanie sie zwyzek eurodolara
i utrzymywanie sie w okolicach 1,11. Szczegodlnie, ze inwestorzy wycenili juz scenariusz agresywnych ciec¢
stop przed Fed. Biorac pod uwage niepewnos¢ co do ksztattu polityki gospodarczej USA, zmiennos¢ na
rynku pozostanie wysoka, a dla inwestorow wazne beda ewentualne wypowiedzi przedstawicieli Fed, ktora
pozwola ocenic¢ reakcje na ksztatt nowej polityki gospodarczej prezydenta Trumpa.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Spadek stop rynkowych zanotowany w ubiegtym tygodniu byt spektakularny. Krzywa swap obnizyta sie o ok.
60-90 pb z wiekszym spadkiem krotkoterminowych stop. Rentownos¢ 10-letniej obligacji obnizyta sie do
ok. 4,44% z ok. 5,10%. To czesciowo poktosie spadku rentownosci na rynkach bazowych, wptywu eskalacji
napie¢ handlowych na perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, a takze krajowa koniunkture.
10Y PL (%) Stawki swap dla wszystkich gtownych tenordw 2- ,5- ,10- dotknety linii wsparcia wyznaczonej przez dotki z
sierpnia i wrzesnia 2024 r. Spadek rentownosci obligacji wyniost ok 50-70 pb. Wobec tego jest szansa
przynajmniej na krotkoterminowe odreagowanie rentownosci w gore. Sprzyjac¢ temu moze oczekiwanie na
przetarg zamiany zaplanowany na $rode i ewentualne zahamowanie spadkow na rynkach bazowych.

Ogtoszenie nowych cet przez administracje amerykanska” doprowadzito do zakonczenia wzrostowego
trendu rentownosci obligacji niemieckich, ktory trwat od poczatku roku. W ostatnich dniach rentownosci
10-letnich obligacji niemieckich obnizyty sie o ok. 15 pb. W segmencie 2-latek spadek byt dwukrotnie
wiekszy, a rynek zwiekszyt skale wycenianych w tym roku cig¢ stop w strefie euro z 50 pb do ponad 75 pb.

10Y DE (%) Sadzimy, ze po sporym spadku jest szansa na odreagowanie stop w gore, szczegdlnie w przypadku stawek
dtugoterminowych, ale wobec tego ze wejscie w zycie podwyzszonych cet zostato zaplanowane na ten
tydzien, a wiele krajow moze decydowac sie na dalsza eskalacje ewentualne odreagowanie stop w gore
mogtoby byc¢ krétkotrwate.

Spadek stop rynkowych w USA byt gtebszy niz w strefie euro i siegnat ok. 30-40 pb, a skala wycenianych
przez rynek obnizek stop wzrosta z niespetna 75 pb do nieco ponad 100 pb. Ostatnie komentarze prezesa
Fed J. Powella wskazywaty, ze w krotkim terminie bedzie zwracat uwage na wptyw cet na inflacje.
Publikowany w tym tygodniu odczyt CPl w USA moze pokazac jej dalszy spadek, ale rynek moze po tej
publikacji zwraca¢ uwage na wzrost prognoz inflacji w tym roku w gore. Wobec tego spadek rentownosci
10-letnich moze sie zatrzyma¢ w kolejnych dniach. W dtuzszej perspektywie, o ile nie dojdzie do
deeskalacji ,,wojny handlowej” mozna oczekiwac dalszego spadku rentownosci wobec tego, ze cta maja
miec¢ wedtug rynkowych szacunkow najwiekszy ujemny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w
USA. Najblizsze posiedzenie Fed zaplanowane na maj, a rynki spodziewaja sig¢ obnizki w czerwcu.

10Y US (%)
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Bank Millennium
prognoza

Poprzednie Konsensus

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy

Poniedziatek 07 marca

08:00 Produkcja przemystowa m/m

Niemcy
s.a.
10:30 Indeks Sentix EZ
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska
20:00 Protokot z posiedzenia Fed USA

Luty
Kwiecien
Luty

Maj

Wtorek 08 kwietnia

Marzec

Kwiecien

Marzec

Czwartek 10 kwietnia

2.0%

-2.9
1.5%
6.50%

5.6%

Sroda 09 kwietnia

-1.0%

-12.0
1.9%
6.50%

5.0%

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Marzec -0.7% 0.0%
03:30 Inflacja PPIr/r Chiny Marzec -2.2% -2.3%
09:00 Inflacja CPI r/r fin. Czechy  Marzec 2.7%

14:30 E;Tf;lt;;fn;iii{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 CPlr/rn.s.a.  USA Marzec 3.1% 3.0%

Pigtek 11 kwietnia
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 PPl r/r USA Marzec 3.2% 3.3%

16:00 |nGeks Unwersytetu Michigan g, Kwiecien 57.0 54.9

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Kwiecien 5 0%

wg. Uni. Michigan wst.

Poniedziatek 14 kwietnia
00:00 Eksportr/r Chiny Marzec 2.3% 4.8%
00:00 Importr/r Chiny Marzec -8.4% -1.4%
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Dane i prognozy

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

PKB %rie | 53 04 29 37 | 241 32 27 32 35 33 39 36
- ,
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 5.0 5.0 5.1
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 36 43 | 28 25 45 48 49 45 38 39
UsD,
Ropa naftowa Brent oo | 87 om0 797 672 | 815 848 787 739 748 655 644 639
Stopa referencyjna % ko. | 675 575 575 475 | 575 575 575 575 575 525 525 475
WIBOR 1M % ko. | 693 580 58 48 | 5.8 58 58 58 58 534 533 483
WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 584 48 | 5.8 58 585 58 584 531 522 471
WIBOR 6M % ko. | 714 58 580 469 | 58 58 585 580 576 524 518  4.62
EUR/PLN ko. | 469 435 427 430 | 430 431 428 427 418 430 430 430
USD/PLN ko. | 440 394 410 400 | 3.99 403  3.82 410 3.8  3.87 3.84  3.84
EUR/USD ko. | 1.07 110  1.04 108 | 1.08 1.07 112  1.04  1.08 111 141 1.12
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 271  1.83 | 3.8 371 328 271 234 194 1.8  1.83
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.84 | 535 535 531 469 435 403  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 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 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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