Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne
7 kwietnia 2025

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Pogoda dla gotebi

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Zmiana zatrudnienia w USA na tle konsensusu

W pigtek globalna przecena akcji, zapoczgtkowana ogtoszeniem przez USA
wojny celnej, byta kontynuowana. Amerykanski indeks S&P 500 od szczytu
w lutym obnizyt sie juz o 15%, co moze zwiastowa¢ besse. Skala przeceny
S&P500 w czwartek i pigtek (-10,5%) byta czwartym najgtebszym
dwudniowym spadkiem indeksu od 1945 (po krachu z 1987, kryzysie
finansowym 2008 i pandemii COVID w 2020), co wskazuje na skale paniki
rynkowej. Réwniez gietdy w Europie zanotowaty najgorszy tydzien od marca
2020, a Eurostoxx 600 oddat caty wzrost za dotychczasowe miesigce 2025.
Wywotane przez cta obawy recesyjne zostaty wzmocnione przez
zapowiedziane dziatania odwetowe chinskiego rzqdu i przyémity dobre dane
z rynku pracy w USA. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych nadal silnie
spadaty. Ceny ropy naftowej obnizyty sie do poziomu najnizszego od czterech
lat. Globalnie rosng oczekiwania na obnizki stop procentowych, ktére
w Polsce zostaty wzmocnione przez gotebi zwrot w komunikacji NBP. Po
wyraznym ostabieniu w czwartek, dolar umocnit sie pod koniec tygodnia,
a kurs EURUSD spadt ponizej 1,10. Wzrost awersji do ryzyka nie sprzyjat
ztotemu - kurs EURPLN wzrést ponad 4,26, a USDPLN do 3,88.

W rozpoczynajgcym sie tygodniu nie bedzie publikacji, ktére przyémityby
skutki najsilniejszej podwyzki cet w USA od przeszto stu lat. W centrum
uwagi znajdg sie wiec ewentualne dwustronne negocjacje w sprawie
zkagodzenia pierwotnych planéw USA oraz mozliwe dziatania odwetowe (m.in.
Chiny zapowiedziaty juz, ze 10 kwietnia obtozq import USA 34% stawkq celnq).
Wsrod danych kluczowe bedq: amerykariska inflacja za marzec (czw.) oraz
wstepne dane o nastrojach konsumentéw w kwietniu wg Uniwersytetu
Michigan (pt.), ktore mogq pokaza¢ pierwszq reakcje na Dzien Wyzwolenia
i masywne podwyzki cet.

Konsensus zaktada, ze inflacja CPl w USA w kwietniu obnizyta sie do
2,6% r/r, a inflacja bazowa do 3,0% r/r. Impet procesow inflacyjnych mogt
z kolei spowolni¢ w okolice 0,1% m/m, przy wciqz bardziej rozpedzonej inflacji
bazowej (0,3% m/m). W zwigzku z drastycznymi podwyzkami cet, na rynkach
finansowych przewazajg obecnie obawy recesyjne, a nie inflacyjne (chociaz
skutkiem polityki D.Trumpa bedzie zaréwno wyzsza inflacja jak i nizszy wzrost
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-04-04 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2643 0,9
USDPLN 3,8807 2,1
CHFPLN 4,5319 2,0
GBPPLN 5,0153 0,1
EURUSD 1,0989 -1,2
Obligacje:
PL2Y 4,54 -23
PLSY 491 -17
PL1OY 533 -16
DE10Y 2,57 -7
Uus10y 4,01 -4
Indeksy akcyjne:
WIG 89 040,0 -5,8
DAX 20 641,7 -50
S&P500 50741 -6,0
Nikkei** 31677,7 -6,2
Shanghai
Comp.** 31209 -6,6
Surowce:
Ztoto 3043,80 -2.2
Ropa Brent 65,58 -6,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Miesieczna zmiana zatrudnienia w sektorze federalnym USA

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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gospodarczy). Uwazamy wiec, ze spadek inflacji moze jeszcze wzmocni¢
oczekiwania na obnizki stép procentowych w USA. Obecnie FedWatch
wskazuje na ponad 50% prawdopodobienstwo obnizki stop o0 125pb do konca
roku. W tym konteks$cie warto bedzie tez zwrdci¢ uwage na opis dyskusji na
marcowym posiedzeniu FOMC, ktory zostanie opublikowany w $rode.

e W pigtek poznamy wstepny szacunek koniunktury konsumenckiej wg
Uniwersytetu Michigan. Amerykanscy konsumenci w ostatnim czasie
wyrazali coraz wieksze obawy co do rozwoju sytuacji na rynku pracy i wzrostu
inflacji. Kwietniowy odczyt bedzie juz uwzglednia¢ pierwsze reakcje na Dzief
Wyzwolenia (wzrost cet) oraz znaczqcq przecene na rynku akgji, ktora byta
jego skutkiem.

o Presja deflacyjna w Chinach w marcu najpewniej sie utrzymata - konsensus
zaktada, ze inflacja CPI wyniosta 0,0% r/r (co i tak bytoby wzrostem wzgledem
-0,7% r/r w lutym), a okres deflacji w PPI (w marcu na poziomie -2,3% r/r)
wydtuzyt sie do 30 miesiecy. Biorgc pod uwage negatywny wptyw
amerykanskich cet na aktywno$¢ gospodarczg w Chinach, sttumiony
charakter proceséw inflacyjnych zwieksza przestrzen do stymulacji chinskiej
gospodarki, w tym mozliwej obnizki stop procentowych.

o Dane inflacyjne z regionu ESiW powinny sie naszym zdaniem wpisaé
w obraz spowalniajgcej inflacji w Europie - w tym tygodniu poznamy
marcowe dane z Wegier (wt.) i Rumunii (pt.), gdzie oczekiwane jest hamowanie
tempa wzrostu cen. Dodatkowo opublikowany zostanie drugi szacunek inflacji
z Czech (czw.) i Niemiec (pt.). Spadek inflacji to bedzie naszym zdaniem zbyt
mato, aby bank Rumunii obnizyt dzi$ stopy procentowe. Swiadomy dtugiej
i wyboistej drogi do celu inflacyjnego NBR najpewniej pozostawi stopy
procentowe bez zmian.

e W kraju warto bedzie przystuchiwa¢é sie wypowiedziom przedstawicieli RPP,
w poszukiwaniu potwierdzenia ubiegtotygodniowego gotebiego zwrotu
NBP. W kalendarium danych mamy tylko publikowany w pigtek bilans
ptatniczy za luty. W jego przypadku jestesmy bardziej optymistyczni niz rynek
i zaktadamy niewielkg nadwyzke biezgcq (38 min EUR), osiqgnietq przy
spadku eksportu (0 0,4% r/r) i wzroscie importu (0 6,1% r/r). Pod koniec
tygodnia w Warszawie odbedzie sie spotkanie ECOFIN, w ramach ktérego
w pigtek na konferencji prasowej wystgpi m.in. Ch.Lagarde.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w marcu wzrosto o 228 tys.
(kons.: 138 tys., PKOe.:145 tys.) wobec 117 tys. w lutym. Rewizje za dwa
poprzednie miesigce obnizyty poziom zatrudnienia o 48 tys. Dane wskazaty
na relatywnie tagodny spadek zatrudnienia w sektorze federalnym, pomimo
wzmozonej aktywnos$éi agencji DOGE - w marcu zatrudnienie obnizyto sie
04tys. po spadku o 11 tys. w lutym. W catym sektorze rzqdowym
zatrudnienie w ciggu miesigca wzrosto o 19 tys. Ws$rdd wszystkich
segmentéw rynku pracy najsilniej rosto zatrudnienie w opiece zdrowotnej
i spotecznej - o0 77,8 tys. - podobnie jak miato to miejsce w poprzednich
miesigcach.  Bez  wiekszych zmian pozostaty przecietna liczba
przepracowanych godzin w ciggu tygodnia (34,2) oraz stopa aktywnosci
zawodowej (62,5%). Przecietne wynagrodzenie godzinowe w marcu wzrosto
0 3,8% r/r, stabiej od oczekiwan (4,0% r/r) oraz wolniej niz w lutym (4,0% r/r).
Dynamika ptac powoli, ale systematycznie hamuje, co bedzie obniza¢ presje
inflacyjng w segmencie ustugowym. Jednoczesnie stopa bezrobocia w marcu
wzrosta do 4,2% z 4,1% w lutym, ale pozostaje w obserwowanym od roku
przedziale 3,9-4,2%. Wskaznik recesji z ,requty Sahm” wynosi 0,27 i jest nizszy
od wartosci krytycznej 0,5 wskazujgcej na ryzyko recesji. Pigtkowy raport
z rynku pracy traktujemy jako uspokajajgcy - jak na razie nie realizujq sie
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Oynamika wynagrodzen godzinowych
w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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obawy dotyczqce szokowego dostosowania sie gospodarki do niepewnosci
zwigzanej z politykq celng.

CHN: Chiny natozyty siegajgce 34% dodatkowe cta na caty import z USA,
poczgwszy od 10 kwietnia, w odpowiedzi na dodatkowe amerykanskie cta
w analogicznej wysoko$ci natozone podczas ,Dnia Wyzwolenia USA”.
Dodatkowo Chiny natozyty m.in. zakaz eksportu siedmiu metali ziem rzadkich,
nakazaty wstrzymanie importu drobiu i sorgo od wybranych amerykanskich
firm oraz dodaty 11 amerykanskich firm zbrojeniowych na liste nierzetelnych
partnerow.

USA: Prezydent D.Trump wezwat prezesa Fed J.Powella do obnizenia stop
procentowych stwierdzajqc, ze ,teraz bytby perfekcyjny czas do obnizek” oraz
zarzucit J.Powellowi ,bawienie sie w polityke”. D.Trump zapowiedziat tez, ze nie
zasiqdzie do rozméw handlowych z Europq, jesli ta ,nie bedzie ptaci¢ duzej
ilosci pieniedzy”. Podobnie wypowiadat sie na temat ewentualnych rozméw
z Chinami. Dodatkowo prezydent zaprzeczyt tezie, ze celem jego polityki jest
wywotanie krachu na gietdzie mimo, ze dwukrotnie zamieScit na swoim
portalu spoteczno$ciowym Social Truth film twierdzqcy, ze celem D.Trumpa sq
spadki gietdowe majgce sktoni¢ Fed do obnizek stop procentowych. Ze strony
administracji amerykanskiej ptyng sprzeczne informacje. Wedtug dyrektora
Narodowej Rady Ekonomicznej USA K.Hasseta juz ponad 50 panstw
skontaktowato sie z administracjg USA w celu negocjacji handlowych.
Sekretarz handlu H.Lutnick zapewnit, ze ,cta wzajemne” z ,Onia Wyzwolenia”
wejdg w zycie 9 kwietnia i nie ma planéw ich opozniania (5 kwietnia weszty
juz w zycie podwyzki ,podstawowe” o 10%, 9 kwietnia majg wejs¢ w zycie
pozostate) oraz ze cta pozostanq na dobre. Sekretarz skarbu S.Bessent nie
dostrzega zadnych powodéw by oczekiwaé recesji w USA, a spadki na
gietdach majq byc¢ tylko krotkoterminowq reakcjq. Z kolei nieformalny lider
DOGE E.Musk wyrazit nadzieje, ze ostatecznie USA i Unia Europejska obnizq
wzajemne cta do zera, tak by efektywnie stworzyc strefe wolnego handlu
miedzy Europq a Amerykq Pétnocng.

USA: Prezes Fed J.Powell ocenit, ze Rezerwa Federalna jest w dobrej sytuacji
by czekaé na wiekszq klarownos¢ przed dokonywaniem zmian takich jak
obnizki stop procentowych oraz, ze jest zbyt wczesnie by przedstawic
odpowiedniq Sciezke dla polityki pienieznej. Ocenit tez, iz podwyzki cet byty
»Znaczqgco wyzsze od oczekiwan”, oraz z wysokim prawdopodobienstwem
spowodujq przynajmniej tymczasowy wzrost inflacji z mozliwosciq trwatych
efektow dtugoterminowych. Wyzsze cta skutkowaé bedq réwniez wolniejszym
wzrostem gospodarczym. Prezes Fed, zgodnie dobrymi praktykami, odmowit
komentarza do stow D.Trumpa na swoj temat.

SWIAT: Niektore najbardziej dotkniete przez podwyzki ,cet wzajemnych”
panstwa Azji (Tajwan, Indonezja, Indie) zapowiedziaty brak planéw naktadania
cet odwetowych na USA. Wietnam (podwyzka amerykanskich cet o 46%)
zaproponowat USA odroczenie wejscia w zycie wyzszych cet o co najmniej 45
dni. Kambodza (podwyzka cet o 49%, druga najwyzsza podczas ,Dnia
Wyzwolenia”) zdecydowata o natychmiastowej redukcji cet na wybrane
towary amerykanskie z 35% do 5%.

EUR: U.von der Leyen (KE) stwierdzita, ze UE (podwyzka cet o 20%) jest
gotowa broni¢ swoich intereséw za pomocq proporcjonalnych srodkéw, ale
wyrazita gotowos$¢ do negocjacji. Obecnie wdrozone amerykanskie taryfy na
UE (25% na samochody, stal i aluminium oraz 20% w ramach ,cet
wzajemnych”) obejmujg ok. 70% eksportu UE do USA wartego ok.
530 mld USD (w 2024).

FRA: Minister gospodarki Francji E.Lombard ocenit, ze odpowiedz Europy na
amerykanskie cta moze wykroczy¢ poza same cta i obejmowaé m.in. wymiane
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danych lub narzedzia podatkowe. Premier Francji F.Bayrou ocenit, ze polityka
D.Trumpa moze obnizy¢ PKB Francji o ponad 0,5%.

GER: Zaméwienia przemystowe w lutym pozostaty bez zmian wzgledem
stycznia mimo oczekiwanego wzrostu o 3,5% m/m. Jednoczesnie w gore
zrewidowane zostaly dane za styczen (z -7,5% m/m do -55% m/m).
Przyczyng rewizji byto poézniejsze przekazanie danych z czesci sektorow.
W ujeciu rocznym zamoéwienia w lutym spadaty o 0,2%. Mniej wahliwa
Srednia 3-miesieczna wskazuje na spadek zamoéwien o 1,6% wzgledem
poprzednich 3 miesiecy. W lutym rosty zaméwienia na dobra kapitatowe
(1,5% m/m) przy spadku w pozostatych grupach towarow.

CZE: Inflacja CPI w marcu pozostata na poziomie 2,7% r/r, mimo prognoz
jej spadku do 2,5% r/r - wynika ze wstepnych danych. Petne dane poznamy
10 kwietnia. W ujeciu miesiecznym poziom cen wzrést o 0,1%. Przyczyng
niespodzianki byty prawdopodobnie ceny zywnosci, alkoholu i tytoniu, ktore
wzrosty o 5,9% r/r wobec 4,7% r/r w lutym, a w ciggu miesigca o 0,8%.
Odpowiadaty za to ceny zywnosci nieprzetworzonej, ktore rosty az 0 9,3% r/r
oraz 1,8% m/m. Czesciowo zrekompensowat to spadek cen energii
(0 4,9% r/r). Ceny ustug wyhamowaty do 4,5% r/r z 4,7% r/r w lutym, do
najnizszego poziomu od potowy 2021. Inflacja bazowa bez energii, zywnosci
i alkoholu spadta do 2,9% r/r z 3,2% r/r w lutym, co powinno sie przetozyc
rowniez na spadek inflacji bazowej wg CNB (monetary policy-relevant
inflation). Pigtkowe dane wpisujq sie w naszq prognoze obnizki stop CNB
0 25pb na najblizszym posiedzeniu w maju.

POL: W minutes po marcowym posiedzeniu RPP (decyzja o braku zmian stop
NBP) wskazano, Ze cztonkowie Rady uwazali, ze wynagrodzenia nadal rosnq
bardzo szybko, cho¢ dostrzegalne sq sygnaty stabniecia presji ptacowej.
Odnosnie do perspektyw inflacji cztonkowie Rady oczekiwali, ze inflacja na
koniec 2025 moze by¢ zblizona do tej pod koniec 2024 (ok. 5% r/r).
Wskazywano tez na szereg czynnikdéw niepewnosci dotyczqcych inflacji, m.in.
luzng polityke fiskalg. Wiekszos¢ cztonkdw Rady ocenita, ze inflacja w 2025
bedzie wyraznie wyzsza od celu NBP. Rada ocenita, ze obecny poziom stop
sprzyja realizacji celu NBP w $rednim okresie, cho¢ pojawita sie tez opinia, ze
poziom stop jest zbyt niski. Minutes majq warto$¢ czysto kronikarska,
poniewaz na kwietniowym posiedzeniu RPP dokonata zwrotu nastawienia
w gotebim kierunku.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze obnizka stop procentowych w maju jest
»bardzo, bardzo mozliwa”, a przewazajgcym argumentem za nig majq byc
marcowe dane z gospodarki, ktére powinny byc blizsze stabym lutowym niz
dobrym styczniowym wynikom. L.Kotecki podtrzymat ocene, ze w 2025 widzi
przestrzen do obnizek stop, tgcznie o 50-100pb, a zapytany o mozliwos¢ ciecia
o 50pb w maju stwierdzit, ze taka decyzja ,jest w grze, jest na stole”.
C.Kochalski (RPP) przekazat agencji Bloomberga, ze moze rozwazy¢ obnizke
stop NBP w maju nawet o 50pb. H.Wnorowski (RPP) byt bardziej ostrozny
i stwierdzit, iz nie ma wielkiego prawdopodobienstwa obnizki stop juz w maju,
ale wtasciwy moment na obnizenie stop sie oczywiscie zbliza. Dodat, ze w jego
ocenie Prezes A.Glapinski wspomniat na konferencji prasowej o terminie
majowym, aby jeszcze silniej podkresli¢ zmiane swojego nastawienia.

HUN: Produkcja przemystowa w lutym spadta o 8,7% r/r wobec 3,9% r/r
w styczniu, gtebiej od oczekiwanego spadku o 5,5% r/r. Spadta rowniez
produkcja po odsezonowaniu, o 1,3% m/m, co oznacza kontynuacje okresu
stabosci wegierskiego przemystu. Wegrom cigzy przede wszystkim
dekoniunktura na rynku motoryzacyjnym (w tym w sektorze samochodow
elektrycznych i baterii do nich). Wegry mogq byc relatywnie silnie dotkniete
amerykanskimi ctami - USA w 2023 odpowiadaty za 3,8% wegierskiego
eksportu ogotem i 6,4% eksportu samochodoéw oraz czesci.

Zamoéwienia przemystowe w Niemczech
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POL: Sejm uchwalit ustawe obnizajgcq sktadke zdrowotng dla
przedsiebiorcow. Zmiana ma kosztowac¢ 4,6 mld PLN, a wg MF skorzysta¢ ma
na niej 2,5 min przedsiebiorcow. Minister A.Domanski zapewnit, ze NFZ nie
bedzie stratny na zmianie, poniewaz jej koszty dla funduszu pokryje budzet
panstwa. W kontekscie zaskakujgco wysokiego deficytu sektora GG w 2024
(-6,6% PKB), istotnych innych obcigzen wydatkowych dla budzetu (naktady
na obronno$c¢) i zadeklarowanej konsolidacji, ktora miata sie rozpoczq¢ juz
w 2025 a w kolejnych latach przybra¢ na sile, obnizka sktadki jest wg nas
kontrowersyjna.

CZE: Minutes z marcowego posiedzenia CNB (jednomysina decyzja o braku
zmiany stép procentowych ze wzgledu na obawy przed proinflacyjnym
wptywem taryf) wskazaty, ze niektorzy cztonkowie nie byli do konca
przekonani, ze wojna handlowa skutkowa¢ bedzie szybszym wzrostem cen.
Cze$¢ cztonkow wskazywata na potencjalne proinflacyjne skutki stymulacji
fiskalnej w Niemczech. Jednoczes$nie cztonkowie sugerowali, ze nadal istnieje
pewna przestrzen do obnizania stop procentowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 4 kwietnia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lut.) 8:00 % m/m -5,5 3,5 - 0,0
GER: Zamowienia w przemysle (lut.) 8:00 % r/r -1,3 1,5 -- -2,1
HUN: Produkcja przemystowa (lut.) 8:30 % r/r -39 -5,5 - -8,7
CZE: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:00 % r/r 2,7 2,5 2,5 2,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar.) 14:30 tys. 117 138 145 228
USA: Stopa bezrobocia (mar.) 14:30 % 41 41 -- 42
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar.) 14:30 % r/r 4,0 40 - 38
Poniedziatek, 7 kwietnia

GER: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % m/m 2,0 -1,0 -- --

GER: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r -1,6 -3,6 == ==

GER: Eksport (lut.) 8:00 % m/m -2,5 1,5 -- --

GER: Import (lut.) 8:00 % m/m 1,2 -0,4 -- --

ROM: Sprzedaz detaliczna (lut.) 8:00 % r/r 3.2 -- -- --

HUN: Sprzedaz detaliczna (lut.) 8:30 % r/r 4,7 4,0 -- --

CZE: Produkcja przemystowa (lut.) 9:00 % r/r -0,6 -2,6 == ==

EUR: Indeks Sentix (kwi.) 10:30 pkt. -29 -9,0 -- --

EUR: Sprzedaz detaliczna (lut.) 11:00 % r/r 1,5 1,9 -- --

ROM: Posiedzenie banku centralnego () -- % 6,50 6,50 6,50 ==

Wtorek, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar.) 8:30 % r/r 5,6 5,0 == ==

CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 9:00 % 4.4 43 -- --

Sroda, 9 kwietnia

USA: Minutes Fed (.) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar.) 3:30 % r/r -2,2 -23 -- --

CHN: Inflacja CPI (mar.) 3:30 % r/r 0,7 0,0 = =

CZE: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:00 % r/r 2,7 2,7 -- --

USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 % r/r 2.8 26 = =

USA: Inflacja bazowa (mar.) 14:30 % r/r 3,1 3,0 -- --

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 219 224 = =

Pigtek, 11 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 5,0 49 = =

GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 8:00 % r/r 23 2,2 -- --

GER: Inflacja HICP (mar., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,3 -- --

CZE: Saldo rachunku obrotow biezqcych (lut.) 10:00 mld CZK 34,08 32,0 -- --

POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lut.) 14:00 min EUR -168 -414 38 --

POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r -0,9 -1,2 -0,4 --

POL: Import (lut.) 14:00 % r/r 8,9 55 6.1 =

USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 3,2 33 -- --

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 57,0 54,0 -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$é A (%, pb)*
2025-04-04 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42643 09 2,0 23 0,4 -8,1
USDPLN 3,8807 2,1 04 12 2,0 17

CHFPLN 45319 2,0 33 38 33 -0,1

GBPPLN 50153 0,1 0,3 0,8 0,5 -89

EURUSD 1,0989 -1,2 1,5 11 1,6 -0,4

EURCHF 0,9410 -11 -1,3 -1,5 -3,6 -7,9

GBPUSD 1,2940 -1,7 0,0 0,1 2,6 -1,3

USODJPY 145,53 0,1 -3,2 -1.3 -4,0 18,5

EURCZK 25,23 0,9 1M1 1.2 -0,3 3,5

EURHUF 406,75 11 1,0 21 4,6 10,6
Obligacje PL2Y 4,54 -23 -55 17 -66 -117
PLSY 491 -17 -59 -80 -51 -92

PL10Y 533 -16 -50 -68 -22 -6

DE2Y 1,82 -1 -21 -42 -105 188

DE5Y 2,12 -10 -21 -39 -27 173

DE10Y 2,57 -7 -16 -27 17 201

uszy 3,69 -2 -23 -32 -106 125

ussy 3,73 -2 -25 -36 -66 118

us10Y 4,01 -4 -25 -30 -38 164

Akcje WIG 89 040,0 -58 -9,0 -4,9 6,5 35,5
WIG20 24680 -6,4 -10,2 -6,6 -0,1 14,0

S&P500 5074,1 -6,0 91 -121 -2,5 11,6

NASDAQ100 17 397,7 -6,1 -9,8 -13,9 -39 17,1

Shanghai Composite** 31169 -6,7 -7,0 -7,6 1,6 -51

Nikkei** 316589 -6,3 -14,7 -14,2 -18,8 14,4

DAX 20 641,7 -5,0 -8,1 -10,3 13,6 429

VIX 28,52 17,9 359 372 72,7 17,8
Surowce Ropa Brent 65,6 -6,5 -10,9 -6,8 -28,1 -37,2
Ropa WTI 62,4 -7,4 -10,5 -1,2 -28,8 -37,1

Ztoto 3043,8 -2,2 -1,3 44 31,0 57,9

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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4,15 3,80 10Y 5Y 2Y
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sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

7]



Oziennik Ekonomiczny
7 kwietnia 2025

(&

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

10
0
_10 4
-20 |
GSClI rolnictwo W, vl '|
-30 | GsCl W
- - =~ GSCl ropa y
_40 i
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research ﬁ \ Analiz
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

