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Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 42814  0.1% . )
EBC zapewne obnizy w tym tygodniu stopy procentowe
USD/PLN 3.7503  -3.5% W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednim, dane oraz wydarzenia ekonomiczne schodza
CHF/PLN 4.6086 0.9% raczej na drugi plan. Rynki finansowe beda najpewniej zdominowane przez doniesienia
. dotyczace polityki handlowej na swiecie. W kalendarium wyroznia sie posiedzenie
EUR/USD 1.1417 3.8% Europejskiego Banku Centralnego. Powszechnie oczekuje sie obnizki stop procentowych o 25
pkt baz. W konsekwencji stopa depozytowa wyniostaby 2,25%. Najciekawiej zapowiada sie
. retoryka bankierow centralnych w kontekscie wojny handlowej USA, niepewnosci gospodarczej
Rynek Pieniezny (%) A bps i czynnikow ryzyka dla wzrostu PKB. Wedtug oczekiwan rynkowych, poza kwietniowa obnizka,
WIBOR 1M 5 84 1 w tym roku ma dojs¢ do jeszcze dwoch ciec stop procentowych. W efekcie stopa depozytowa
miataby osiagna¢ w grudniu poziom 1,75%. Wedtug naszego scenariusza stopa ta osiagnie na
WIBOR 3M 5.58 -1 koniec 2025 r. 1,50%. Przemawia za tym silny wzrost niepewnosci, ktory zapewne jeszcze przez

jakis czas bedzie oddziatywat negatywnie na sentyment gospodarczy. Powinien potwierdzi¢ to
indeks ZEW za kwiecien, ktory poznamy we wtorek. Co wiecej, wyzsze cta na europejskie towary
Obligacje PL (%) A bps sprowadzane do USA beda ogranicza¢ popyt Amerykanow hamujac produkcje w unii walutowej.
Jednoczesnie dane o inflacji i ptacach coraz bardziej udowadniaja wygasanie presji inflacyjnej

2 443 12 w strefie euro, a wdrozenie pakietu fiskalnego Niemiec to odlegta perspektywa Ponownie
5Y 4.76 -9 podkreslamy jednak niepewnos¢ co do scenariusza bazowego.
10Y 5.25 -4 Gospodarka Chin mocna w 1Q 2025, ale co dalej?
W tym tygodniu poznamy dane o PKB w 1Q 2025 w Chinach, drugiej najwiekszej gospodarki na
Swiecie. Wedtug konsensusu prognoz wzrost ma spowolni¢ do 5,1% r/r z 5,4% w 4Q 2024, a w
IRS PLN %) A bps ujeciu kw/kw do 1,4% kw/kw z 1,6% kw/kw. Nieztemu wzrostowi sprzyjat w 1Q 2025 eksport,

ktory w samym marcu wzrost o 12,4% r/r po wzroscie o 2,3% r/r poprzednio. Sprzyjat temu
2Y 4.06 -18 zapewne zwigkszony popyt przed ogtoszeniem przez USA tzw. cet odwetowych. Poczatek 2Q

2025 to czas eskalacji wojny handlowej miedzy Panstwem Srodka a USA, ktora doprowadzita to
Y 4.00 -9 tego, ze stawka celna na chinskie towary sprowadzane do USA osiagneta 145%! Wydarzenia te
10Y 4.37 -1 zapewne juz teraz hamuja gospodarke Chin i naszym zdaniem realizacja planu tamtejszych
wtadz o wzroscie PKB w tym kraju w 2025 r. o 5,0% jest juz mato realna. Skala spowolnienia
wzrostu bedzie zalezata od ostatecznego ksztattu relacji handlowych miedzy tymi krajami, a
Obligacje bazowe (%) A bps czas ich ustalenia pozostaje nieznany, podobnie jak planowanego przez wtadze kolejnego
pakietu wsparcia gospodarki. Wydaje nam sie, ze predzej czy pdzniej zostanie osiggniete

DE 10Y 2.56 7 Lo ; 2. L. . L. . -
porozumienie, a rownowaga w wymianie towarowej migedzy Chinami i USA osiaggnie nowy punkt
us 10y 4.46 55 rownowagi, oczywiscie nizej niz przed Il kadencja D.Trumpa.
Szczegétowe dane o krajowej inflacji w marcu bez wptywu na rynki
i Uzupetnieniem danych z globalnej gospodarki, beda szczegétowe dane o inflacji CPl w marcu,
Gietdy pkt. A% ktore poznamy we wtorek. Wedtug szybkiego szacunku GUS wyniosta ona 4,9% r/r, podobnie jak
WIG 93017.3 6.0 w dwoch wczesniejszych miesigcach. Najciekawsze beda dane o inflacji cen ustug, ktéra
pozostaje najbardziej uporczywa. W kolejnych miesigcach inflacja CPl bedzie stopniowo sie
DAX 20814.0 5.2 obnizata, tym bardziej, ze ostatnie tygodnie przyniosty wyrazny spadek cen paliw. W miesigcach
S&P 500 5363.4 5.7 letnich wskaznik CPI zblizy si¢ do gérnego ograniczenia odchylen inflacji od celu NBP. Wtorkowa

publikacja nie powinna istotnie wptyna¢ na rynki finansowe. Po kwietniowej konferencji prezesa
NBP rynki nasility oczekiwania co do tempa i skali cie¢ stop proc. w Polsce. Ciecie stop proc.
mozliwe jest juz w maju. O tempie i skali cie¢ przesadza natomiast dane z krajowego rynku
pracy oraz Sciezka dezinflacji w kolejnych miesigcach.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po ostabieniu w miniony poniedziatek na przestrzeni minionego tygodnia kurs ztotego pozostawat wzglednie
stabilny wobec euro. Ztoty umocnit sie w potowie tygodnia w reakcji na poprawe apetytu na ryzyko przy
czasowym zawieszeniu cet USA. Jednak to umocnienie okazato sie przejsciowe. Poprawa nastrojow
obserwowana na poczatku tego tygodnia moze sprzyja¢ odreagowaniu ztotego, ale zasadniczo nie
spodziewamy sie aby byto ono znaczace. Cho¢ implikowana zmiennos¢ w regionie nieco sie obnizyta to jest

EUR/PLN wciaz stosunkowo wysoka. Obnizka stop w strefie euro moze zwiekszyé na jaki$ czas krétkoterminowy
dysparytet stop wobec euro co moze sprzyjac ztotemu tak jak ewentualne odreagowanie krajowych FRA z
obecnych niskich poziomoéw. Polska gospodarka notuje stosunkowo wysoki wzrost gospodarczy w tym roku
przy braku strukturalnych nieréwnowag, a ekspozycja wzrostu na cta amerykanskie nie jest wysoka, wiec
cho¢ wptyw wojny handlowej na aktywa gospodarek wschodzacych moze byc istotny to reakcja ztotego
moze by¢ wzglednie umiarkowana. W tym tygodniu kurs EURPLN moze utrzymac sie ponizej 4,30.

Odreagowanie zaréwno ztotego do euro jak i dolara do euro wskazuja na perspektywe stabilizacji kurs
USD/PLN USDPLN. Zaktadamy wzgledna stabilizacje USDPLN w tym tygodniu w przedziale 3,76-3,78.

Ubiegty tydzien stat pod znakiem stopniowego ostabiania sie amerykanskiej waluty. Kurs EURUSD stopniowo
rost w ciagu tygodnia z okolic 1,095 w strone 1,14, a w podobnej skali, j. ok. 3,5% tracit caty indeks
dolarowy DXY. To poktosie wprowadzenia prze D. Trumpa wyzszych od oczekiwan cet odwetowych. Cho¢
zostaty one czesciowo czasowo zawieszone na 3 miesiace wobec wiekszosci krajow, to utrzymaty sie w
stosunku d Chin. Ranga wydarzenia jest duza a niepewnos¢ wobec dalszego rozwoju sytuacji i polityki
gospodarczej USA wysoka, co prowadzi do erozji zaufania wobec amerykanskich aktywow i odwrotu od
dolara. W tym tygodniu na rynkach finansowych nastroje moga by¢ nieco lepsze niz w ubiegtym
tygodniu, czemu pomaga¢ moga doniesienia o otwartosci Biatego Domu na porozumienie z Chinami.
Lekkim powodem do optymizmu jest czesciowe zawieszenie cet wzajemnych na czes¢ urzadzen
elektronicznych i technologicznych na ok. 1-2 miesigce. To wspiera nastroje na rynkach akcji w
poniedziatek i moze poprawiac apetyt na ryzyko w dalszej czesci tygodnia. To moze z kolei pomoc
dolarowi odrobi¢ czesc strat. Spadkowi kursu EURUSD sprzyja¢ moze takze obnizka stop przez EBC
oczekiwana na czwartkowym posiedzeniu. Niepewnos¢ co do rozwoju ,,wojny handlowej” jest na
tyle wysoka, zZe raczej trudno oczekiwac trwatej poprawy nastrojow wobec amerykanskiej waluty, a
euro moze zyskac status alternatywnej waluty bezpiecznej przystani w dtuzszym terminie.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu stawki FRA pozostawaty wzglednie stabilne z lekkim spadkiem na tenorze 1x4 i
wzroscie dla 21x24. Krzywa IRS obnizyta sie o ok. 10-20 pb przy lekkim stromieniu i wigkszym spadku na
krétkim koncu krzywej. Spadek rentownosci obligacji byt zblizony o ok. 7-17 pb, cho¢ spready kredytowe
asset swap nieznacznie wzrosty w obliczu ogdlnie panujacej niepewnosci. Dwuletnie swap sa na linii
wsparcia ze stycznia 2022, 5-letnie na wsparciu z grudnia 2023, a 10-letnie blisko dotkow z Ill kw. ubiegtego

f roku. Wobec szans na poprawe nastrojow w tym tygodniu widzimy potencjat do lekkiego odreagowania
stawek rynkowych w gore. Wobec tego, ze spready kredytowe sa na wysokich poziomach przy wiekszym
ruchu na rynku swap jest szansa na ich nieznaczne zawezenie. W tym tygodniu nie ma przetargu, ale jeszcze
dwa zostaty zaplanowane do konca miesiaca, wiec czes¢ uczestnikow rynku moze szykowac sie do zakupu
papierow skarbowych na aukcjach, co moze sprzyjac spadkom cen.

10Y PL (%)

Po sporym spadku rentownosci niemieckich w poprzednim tygodniu w ostatnich dniach niemieckie stopy
byty wzglednie stabilne. Wciaz widzimy przestrzen do odreagowania, ale przy oczekiwanej obnizce stop

f przez EBC trudno oczekiwac sporego ruchu na krotkim koncu. Natomiast pewien ruch w goére bytby mozliwy
na dtuzszym koncu krzywej. Nie spodziewamy sie jednak aby ewentualne ruchy byty duze.

10Y DE (%)

Wprowadzenie cet przez amerykanska administracje doprowadzito do skokowego wzrostu rentownosci
amerykanskich. W ciagu tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty o ok. 50 pb, przy wzroscie na
krétkim koncu krzywej o ok. 28 pb. Uspokojenie nastrojow potencjalnie dawatoby przestrzen do lekkiego
wyptaszczenia krzywej i spadku dtugoterminowych rentownosci, czemu sprzyjatby takze m.in. odczyt

10Y US (%) ‘ stabszego wzrostu produkcji przemystowej. Wydaje sie jednak, ze potrzeba by byto czegos wiecej niz
chwilowe uspokojenie nastrojow aby poprawi¢ dtugoterminowe perspektywy amerykanskiego dtugu.
Najblizsze posiedzenie Fed zaplanowane na maj, a rynki spodziewaja sie obnizki w czerwcu, gdyz
dodatkowe cta bynajmniej niz przyblizaja momentu obnizki stop, gdyz Fed chciatby poczekac z ewentualna
decyzja na wyzsze odczyty inflacji i materializacje ryzyk dla wzrostu PKB.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Poprzednie

(0] ({=13 dane

Poniedziatek 14 kwietnia

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

00:00 Eksport r/r
00:00 Import r/r

Chiny
Chiny

4.8%
-1.4%

08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy
11:00 I::dukcja przemystowa m/m E7

Marzec 2.3%
Marzec -8.4%
Wtorek 15 kwietnia
Marzec 0.8%
Marzec 4.9%
Kwiecien 51.6
Luty 0.8%

Sroda 16 kwietnia

0.8%
4.9%
5.0

4.9%

-0.4%

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny
04:00 PKBr/r Chiny
11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA

Marzec 5.9%
Marzec 4.0%
Q1 5.4%
Marzec 2.2%
Marzec 3.6%
Marzec 0.2%
Marzec 0.7%

5.6%
4.2%
5.1%
2.2%
3.6%
1.3%
-0.3%

3.5%

Decyzja EBC ws. stop

14:13 procentowych (stopa depo) EZ
.2n Wnioski o zasitek dla
14:30 bezrobotnych USA
14:45 Wystapienie prezeski EBC Ch. E7
Lagarde

Czwartek 17 kwietnia

Kwiecien 2.50% 2.25% 2.25%
12 kwietnia 223 tys. 225 tys.
Kwiecien

Wielki Pigtek, brak publikacji
najwazniejszych danych

Pigtek 18 kwietnia

Poniedziatek 21 kwietnia

Dzien wolny - Poniedziatek
Wielkanocny

03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny

Kwiecien 3.10%
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Dane i prognozy

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

PKB %rir | 5.3 0.1 2.9 3.7 | 241 3.2 2.7 32 3.5 3.3 39 36
: :
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 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 %, k.o. 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00 4.50
WIBOR 1M % ko. | 693 580 58 48 | 5.8 58 58 58 58 532 509 458
WIBOR 3M % ko.| 7.02 588 58 48 | 588 58 585 584 58 531 507 445
WIBOR 6M % ko. | 714 5.8 58 469 | 5.8 58 58 580 576 521 501 446
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  3.86  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 | 3.89 371 328 271 234 197 1.68  1.53
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 oséb)
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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
— bank |




