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Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2752 -0.1%
USD/PLN 3.7176 -0.9%
CHF/PLN 4.5823 -0.6%
EUR/USD 1.1500 0.7%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.72 -12
WIBOR 3M 5.49 -9
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.34 -9
5Y 4.67 -9
10Y 5.22 -3
IRS PLN (%) A bps
2Y 4.08 2
5Y 4.00 0
10Y 4.37 0
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.47 -9
us 10Y 4.43 -3
Gietdy pkt. A%
WIG 96092.9 5.5
DAX 21154.5 3.8
S&P 500 5158.2 -3.8

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe

22 kwietnia 2025

W tym tygodniu sposrod publikacji
makro wyrozniaja sie wstepne
dane PMI za kwiecien dla strefy
euro i Stanow Zjednoczonych.
Wedtug ankiety Bloomberg ztozony
wskaznik  obrazujacy  tacznie
nastroje w przemysle i ustugach
obniza sie zaréwno dla strefy euro
jak i dla USA, potwierdzajac

Wykres tygodnia

Ztozone indeksy PMI (pkt)
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inflacji w USA i strefie euro roznia
strefa euro Niemcy USA sie. EBC obnizyto stopy

Zrédto: Macrobond, Bloomberg Bank Millennium, P- prognoza procentowe, a USA stabilizuje je.

Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Czy gospodarka strefy euro dalej rosnie na poczatku 2Q 2025?

Poprzedni tydzien to czas stabilizowania sie nastojow rynkowych dotyczacych polityki celnej
Stanow Zjednoczonych. W kalendarzu danych makro najwazniejsze byto natomiast posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego, ktére zgodnie z oczekiwaniami zakonczyto sie siodma w tym
cyklu obnizka stop procentowych. W efekcie stopa depozytowa, tj. podstawowa stopa
procentowa banku centralnego strefy euro, ksztattuje si¢ na poziomie 2,25%. EBC zareagowat
na ryzyka dla gospodarki wynikajace z wojen handlowych, co nie stanowi niespodzianki. W
komunikacie po kwietniowej decyzji napisano, ze ,,zwigkszona niepewnos¢ prawdopodobnie
doprowadzi do spadku zaufania gospodarstw domowych i firm, a niekorzystna i zmienna reakcja
rynkow na napiecia handlowe moze wptynac na zaostrzenie warunkow finansowania (...) i odbi¢
na perspektywach gospodarczych strefy euro”. Ocene te beda weryfikowac wstepne dane PMI,
ktore poznamy w srode. Wedtug konsensusu prognoz ztozony wskaznik PMI obrazujacy tacznie
nastroje w przemysle i ustugach Eurolandu obnizyt sie w kwietniu do 50,2 pkt z 51,0 pkt w
marcu. Realizacja tej prognozy oznaczataby, ze zmiany w polityce handlowej na swiecie i
niepewnos¢ z nig zwigzana juz teraz obniza aktywnos¢ gospodarcza. Naszym zdaniem
wpisywatoby sie to w dos¢ tagodna retoryke EBC, i tym samym rynkowe oczekiwania dalszych
obnizek stop procentowych w tym roku. Wedtug rynkéw do konca 2025 r. stopa depozytowa
zostanie obnizona do 1,50%, co jest zgodne z naszymi zatozeniami.

Presja kosztowa w centrum uwagi amerykanskich danych PMI

Rowniez w srode poznamy wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i ustug w USA w kwietniu.
Wedtug konsensusu prognoz wtozony wskaznik PMI obnizy¢ sie ma do 52,2 pkt z 53,5 pkt.
Realizacja tych prognoz oznaczataby, ze co prawda gospodarka amerykanska utrzymuje sie na
sciezce wzrostu na poczatku 2Q 2025, cho¢ wzrost ten hamuje, w wyniku dokonanych juz
podwyzek cet przez administracje D.Trumpa oraz niepewnosci zwiazanej z przysztoscia.
Najciekawszymi informacjami dotyczacymi tych danych bedzie zapewne wskaznik cen
komponentow produkcji (input prices). Dane PMI nie powinny modyfikowaé oczekiwan
rynkowych, wedtug ktorych w najblizszym czasie Fed bedzie kontynuowat polityke wait-and-
see, podobnie jak na posiedzeniu w marcu. Oczekiwania na Il pot. roku sa juz naszym zdaniem
bardziej niepewne, gdyz Fed moze coraz bardziej ktas¢ nacisk na sytuacje na rynku pracy.

Spodziewamy na marzec gtebszy spadek sprzedazy detalicznej

We wtorek rano poznaliSmy czes¢ danych z krajowej gospodarki w marcu. Produkcja
przemystowa wzrosta o 2,5% r/r po spadku o 1,9% r/r miesiac wczesniej. Okazato sie to
negatywna niespodzianka, podobnie jak dane o produkcji budowlano-montazowej. Dane z rynku
pracy w sektorze przedsigbiorstw byty natomiast bliskie oczekiwaniom. Przecigetne zatrudnienie
spadto 0 0,9% r/r po spadku w tym samym tempie miesigc wczesniej. Wzrost przecietnej ptacy
spowolnit natomiast do 7,7% r/rz7,9% r/r w lutym. Dla petnego obrazu 1Q 2025 czekamy jeszcze
na dane o sprzedazy detalicznej, ktére poznamy w srode o godz. 10:00. Spodziewamy sie jej
spadku w marcu o 1,6% r/r po spadku o 0,5% r/r. Realizacja naszej prognozy oznaczataby, ze
sprzedaz detaliczna w 1Q 2025 rosta wolniej niz kwartat wczesniej, wraz z nizsza dynamika ptac
oraz bardziej ostroznym niz wydawato sie kwartat temu podejsciem konsumentéw do swoich
wydatkow. Komplet danych za marzec powinien potwierdzi¢ wolniejszy wzrost PKB w 1Q 2025
niz w 4Q 2024, gdy wyniost 3,4% r/r. Nie spodziewamy sie, aby dane te wptywaty na oczekiwania,
ze Rada Polityki Pienigznej na posiedzeniu w maju obnizy stopy procentowe o 50 pkt baz.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty pozostawat dosyc stabilny przez wiekszos¢ minionego tygodnia. Zmiennosc¢ na regionalnych walutach
stopniowo sie obnizata w tym dla ztotego z najwyzszych pozioméw od konca 2023 r. Kurs EURPLN
utrzymywat sie przedziale 4,26-4,30 mimo dalszego stopniowego ostabienia dolara. Krajowe dane makro

EUR/PLN pokazaty, ze aktywnos¢ w przemysle jest dosyc staba, a spowolnienie ptac jest kontynuowane, co sugeruje,
ze przestrzen do ewentualnego odreagowania stop rynkowych w tym tygodniu moze by¢ ograniczona. W
tym tygodniu kurs EURPLN utrzyma sie naszym zdaniem w przedziale 4,26-4,30.

Zaktadana przez nas stabilizacja ztotego do euro jak i mozliwe umocnienie dolara do euro wskazuja na
USD/PLN f perspektywe wzrostu kursu USDPLN w tym tygodniu w kierunku 3,75.

W ubiegtym tygodniu dolar kontynuowat trend spadkowy, co odzwierciedlato obawy o wptyw wojny
handlowej na globalny wzrost i obrazowato odwrét od dolara i amerykanskich aktywow w obliczu wigkszej
niepewnosci co do ksztattowania sie przysztej polityki gospodarczej w USA i spadku zaufania wobec
aktualnej administracji. Obrazowato to zaburzenie historycznej korelacji miedzy indeksem dolara a réznica
rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich. Kurs EURUSD wzrést do ponad 1,15. Indeks dolara jest

EUR/USD ' na wyprzedanych technicznie poziomach, co sugeruje, ze w najblizszym czasie mogtoby dojs¢ do
przynajmniej czasowego odreagowania, szczegdlnie biorac pod uwage realne stopy dolarowe. Sprzyjac
temu mogtyby stabsze dane PMI dla strefy euro oraz nizszy indeks Ifo oraz ewentualnie kolejne wypowiedzi
ze strony przedstawicieli EBC na temat potencjalnych obnizek stop i wstrzemiezliwosc Fed w tym zakresie.
Wydaje sie jednak, ze w dtugim terminie trend wzrostowy kursu EURUSD powinien sie utrzymac, wiec
ewentualna korekta kursu EURUSD z obecnych pozioméw nie powinna by¢ duza.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu stawki FRA lekko sie obnizyty. Cho¢ spadkowy ruch po piwocie prezesa NBP wytracit
impet to przy braku istotnego impulsu, ktory mogtby odwrdci¢ dotychczasowe tendencje stawki rynkowe
stopniowo przesuwaty sie w dot tacznie o ok. 5-13 pb. Stawki IRS rowniez obnizyty sie o ok. 2-15 pb w tym
gtownie na krotkim koncu krzywej, a rentownosci obligacji nawet do ok. 16 pb na krotkim koncu krzywej.
W efekcie doszto do dalszego wystramiania krzywych w tym takze krzywej asset swap. Stawki FRA
wyceniaja juz stope referencyjna NBP na poziomie ok. 3,25% w perspektywie przysztego roku. Wobec tego,
ze nasz scenariusz bazowy przewiduje, ze stopy obniza sie w nieco mniejszym zakresie i w wolniejszym

10Y PL (%) tempie niz zaktada rynek sadzimy, ze potencjat do dalszego spadku stawek rynkowych jest stosunkowo
ograniczony. Z drugiej strony wydaje sie, ze trudno bedzie o istotng korekte stop rynkowych w gore przed
kolejnym posiedzeniem RPP w maju, kiedy to coraz wieksza liczba uczestnikow rynku zaktada obnizke stop
ze strony RPP. W podobna strone dziataja opublikowane za marzec dane o produkcji przemystowej oraz
oczekiwana przez nas stabos¢ w sprzedazy detalicznej. Zaktadamy wobec tego utrzymanie stop rynkowych
na niskich poziomach w tym tygodniu przy dosy¢ sporym wystromieniu krzywych. Spready kredytowe asset
swap moga zosta¢ utrzymane na podwyzszonym poziomie wobec nadchodzacych aukcji (resort finansow
oferuje 7-12 md zt na przetargu 23.04).

Cho¢ rentownosci niemieckich obligacji obnizaja sie od poczatkowych dni marca i sytuacja techniczna
wskazuje, ze sg one juz dosyc nisko to nie wida¢ obecnie powoddéw fundamentalnych do istotnej korekty.
Przy stabszych odczytach indeksow Ifo i PMI rentownosci niemieckich obligacji moga utrzymac sie na niskich

‘ poziomach. By¢ moze na korekte stop w gore trzeba bedzie jeszcze poczekac szczegdlnie wobec mozliwej
realokacji w portfelach inwestorow od aktywow amerykanskich w kierunku m.in. europejskich.
Rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji moga sie jeszcze obnizyc.

10Y DE (%)

Przecena na amerykanskim rynku dtugu wytracita impet. Na krotkim koncu krzywej doszto do lekkiego
spadku rentownosci, ale na dtuzszym koncu krzywej rentownosci wzrosty o kolejne kilka punktow
bazowych. Prezes Fed J. Powell w ostatnim wypowiedziach podkresla, ze nie spieszy mu sie do obnizek
stop procentowych, co wskazuje na ograniczone pole do spadku krotkoterminowych stop. Z drugiej strony
mamy potencjat do spadku cen ropy w reakcji postepy w rozmowach miedzy USA i Iranem w sprawie
programu jadrowego i oczekiwany spadek indeksu ISM. Rozwazania rynku na temat konca wyjatkowosci USA
i amerykanskich aktywow amerykanskich USA oraz zblizenia ich statusu do aktywow gospodarek
rozwijajacych sie beda ogranicza¢ potencjat do spadku rentownosci na dtugim koncu krzywej. Mniejszy
apetyt na amerykanski dtug moga generowac kolejne komentarze D. Trumpa nawotujace do obnizek stop i
sugestie o mozliwym odwotaniu prezesa J. Powella. To bedzie przeciwwaga dla toczacych sie rozméow USA
z partnerami handlowymi z Unii Europejskiej, Japonii i innymi krajami.

10Y US (%)
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 21 kwietnia

Dzien wolny - Poniedziatek

Wielkanocny
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Kwiecien 3.10% 3.10%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec -0.9% -0.9% -0.9%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec -2.0% 3.7% 3.6%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Marzec -1.3% -1.1% -1.1%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Marzec 7.9% 7.7% 7.4%
10:00 Produkcja budowlano- Polska  Marzec 0.0% 5.7% 5.4%

montazowa r/r
Indeks zaufania konsumentow

16:00 EZ Kwiecien -14.5 -15.8
wst.

Sroda 23 kwietnia

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst. Niemcy  Kwiecien 48.3 47.6

09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy  Kwiecien 50.9 50.1

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec -0.5% 0.4% -1.6%
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Kwiecien 48.6 47.9

10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Kwiecien 51.0 50.5

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Kwiecien

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 9.1% 9.7% 10.0%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Kwiecien 50.2 49.4

15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Kwiecien 54.4 52.8

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Kwiecien

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.4% 5.3% 5.3%
10:00 Indeks instytutu Ifo Niemcy  Kwiecien 86.7 85.2

14:30 Zamodwienia na dobra trwatego USA Marzec 1.0% 1.8%

uzytku m/m s.a. wst.

Pigtek 25 kwietnia

Indeks Uniwersytetu Michigan
fin.

USA Kwiecien 50.8 50.7

16:00

Poniedziatek 28 kwietnia

Brak waznych publikacji
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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.
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