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Nowe cta wchodzq w zycie

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Podczas europejskiej czesci wtorkowej sesji indeksy gietdowe odreagowaty
wczesniejsze spadki, na fali nadziei na osiggniecie porozumien wspierajgcych
globalny handel. Zapowiedz administracji D.Trumpa, ze juz dzi$ wprowadzone
zostanq dodatkowe cta na import z Chin, podwyzszajqce efektywng stawke do
104%, przerwata korekte wzrostowg w USA, a gietdy ostatecznie zamknety sie
na minusie. Kurs dolara wzgledem euro byt stabilny. Ztoty zyskiwat wzgledem
gtownych walut - EURPLN obnizyt sie do 4,268, a USDPLN do 3,912
Rentownosci amerykanskich Treasuries obnizyty sie na krotszym koncu i
rosty na dtuzszym koncu krzywej, za$ rentownos$ci krajowych papierow
wzrosty wzdtuz catej dtugosci krzywej.

Kluczowgq publikacjg, cho¢ w obliczu ostatnich wydarzen raczej o walorach
historycznych, bedzie dzi§ opis dyskusji na marcowym posiedzeniu FOMC,
na ktérym utrzymano stopy na niezmienionym poziomie (stopa Fed Funds
w przedziale 4,25-4,50%). Perspektywe bankierow z Rezerwy Federalnej
nalezy analizowa¢ biorgc pod uwage skale zaskoczenia ctami ogtoszonymi
przez Prezydenta USA 2 kwietnia (juz po posiedzeniu). W tym kontekscie
zrodtem aktualniejszych ocen bedzie m.in. zaplanowana wypowiedz T.Barkina
(FOMC).

W kraju i w regionie kalendarz danych makroekonomicznych jest pusty. Warte
uwagi mogq byc za to wypowiedzi K.Uedy (Bo)).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Inflacja CPl na Wegrzech

POL: P.Liwiniuk (RPP) powiedziat, ze do potowy 2025 jest przestrzef na
obnizenie stop o 50pb, w jednym lub dwdch krokach, w zalezno$ci od
danych, a w calym roku tgcznie o 100pb. Po sprowadzeniu stopy
referencyjnej NBP do 5,25% na koniec 1h25 P.Litwiniuk widzi kolejng obnizke
stop o 50pb w okolicy listopada. Cztonek Rady odnidst sie takze do gotebiego
zwrotu Prezesa NBP na ostatniej konferencji mowiqc, ze Prezes A.Glapinski
,obecnie postepuje bezbtednie w obszarze polityki pienieznej”.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢
2025-04-08

(%, pb)*
510

Waluty:

EURPLN 4,2680 -0,7
USDPLN 39117 -0,6
CHFPLN 4,5569 -0,3
GBPPLN 4,9886 -0,4
EURUSD 1,0911 -0,1
Obligacje:

PL2Y 4,59 6
PL5Y 4,99 6
PL1OY 5,42 5
DE10Y 2,63 -2
us10y 4,27 9
Indeksy akcyjne:

WIG 90 412,0 31
DAX 20 280,3 2,5
S&P500 49828 -1,6
Nikkei** 327008 -0,9
Shanghai

Comp.** 31248 -0,7
Surowce:

Ztoto 3002,72 0,5
Ropa Brent 62,82 -2,2

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.

Stopa bezrobocia w Czechach
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USA: Biaty Dom poinformowat o natozeniu, obowigzujgcych od dzisiaj,
dodatkowych cet na import towaréw z Chin w wysokosci 50% - tym samym
cta na import z Chin za 2. kadencji D.Trumpa wzrosty juz o 104pp.
Poczqtkowo D.Trump natozyt na Chiny 20% cto, ktore zwiekszyt pozniej o 34pp
w ramach cet ,wzajemnych”, a w zwigzku z wprowadzeniem przez Chiny cet
odwetowych w wyskos$ci 34% USA kolejny raz zwiekszyty cta. Dzi§ w zycie
wchodzq takze cta ,wzajemne” na import z pozostatych panstw ogtoszone
2 kwietnia podczas ,dnia wyzwolenia Ameryki”, w tym réwniez 20% cto na
import z UE, o ktorych szczegotowo pisaliSmy w Dzienniku Ekonomicznym:
Gotebi zwrot w Polsce i dzien wyzwolenia w Ameryce.

USA: Doradca Prezydenta USA ds. handlu P.Navarro powiedziat, ze
gwarantuje, ze w USA nie bedzie recesji, ,poniewaz najwieksze, najszersze
ciecia podatkow w historii w ciggu kilku miesiecy bedqg wielkim bodzcem dla
gospodarki”. Odmiennego zdania jest wiekszo$¢ ekonomistow, a wiele
instytucji szacuje, ze prawdopodobienstwo wystgpienia recesji w USA wynosi
kilkadziesigt procent i wzrosto w ostatnich miesigcach.

USA: Przedstawiciel USA ds. handlu ).Greer powiedziat, ze administracja
D.Trumpa nie planuje zmiany polityki celnej. J.Greer przyznat, ze firmy w USA
mogq odczu¢ dotkliwe skutki wprowadzenia cet, poniewaz muszq sie
przygotowac na konieczno$¢ zmiany tancuchéw dostaw.

USA: Prezydent D.Trump powiedzial, ze przedstawiciele panstw objetych
nowymi, wyzszymi ctami dzwoniq do Prezydenta USA i ,catujg go po du***”,
aby tylko zawrze¢ umowe handlowqg z USA. D.Trump powiedziat jednak, ze
niekoniecznie chciatby takie umowy zawiera¢, cho¢ rzeczniczka Biatego Domu
K.Leavitt informowata wcze$niej, ze Prezydent polecit swojemu zespotowi
negocjowanie umow handlowych z kazdym z panstw, ktore zgtosito che¢
zawarcia takiej umowy (w szczegolnosci z panstwami sojuszniczymi).
Jednocze$nie D.Trump twierdzi, ze Chiny réwniez chciatyby ,p6j$¢ na uktad” i
zawrze¢ umowe handlowq z USA, a jedynie ,nie wiedzq jak zaczqg¢” negocjacje.
Wtadze Chin zapowiadajg z kolei wole prowadzenia wojny handlowej na
wyniszczenie.

USA: A.Goolsbee (Fed w Chicago, gtosujqcy cztonek FOMC) przyznat, ze cta
D.Trumpa sq znacznie wyzsze od oczekiwan. Dodat, ze firmy zwracajq uwage
na niepewno$¢ zwigzanq z ctami, nie jest tez jasne jaka cze$¢ cet zostanie
przerzucona na odbiorcow koncowych. Ekonomista zaznaczyt, ze niepewnos$¢
z reguty negatywnie wptywa na inwestycje i nie moze doczeka¢ sie danych
0 PKB zeby oceni¢ stan inwestycji na poczqtku roku. M.Daly (Fed San
Francisco, nie bierze w tym roku udziatu w gtosowaniach) powiedziata, ze
amerykanski bank centralny moze nie spieszyc sie z wprowadzeniem zmian
stop procentowych, czekajgc na to, jok rozwing sie zmiany w polityce
handlowej. Dzieki dokonanym w ubiegtym roku obnizkom o 100pb, polityka
Fed jest umiarkowanie restrykcyjna - pozwala utrzyma¢ niskq inflacje, ale nie
ogranicza nadmiernie aktywnosci.

UKR: Bloomberg poinformowal, ze delegacja Ukrainy (w randze
wiceministrow sprawiedliwosci i gospodarki) w najblizszy pigtek i sobote
bedzie rozmawia¢ w USA z administracjg D.Trumpa na temat umowy
surowcowej USA-Ukraina. Wedtug agencji Associated Press nowa umowa
ma dotyczy¢ nie tylko metali ziem rzadkich, ale rowniez gazu i ropy naftowe;.

UE-CHN: Przewodniczqca Komisji Europejskiej U.von der Leyen w rozmowie
z premierem Chin L.Qiangiem apelowata o wynegcjowanie rozwigzania
z USA w sprawie cet i unikniecie eskalacji. Przewodniczqca KE zapowiedziata
rowniez, ze UE zamierza przywrdci¢ rownowage w dwustronnych stosunkach
handlowych z Chinami, w tym zapewni¢ europejskim przedsiebiorstwom,
produktom i ustugom lepszy dostep do chinskiego rynku.

Oeklarowany przez cztonkéw RPP
najwczes$niejszy mozliwy moment
obnizenia stop procentowych
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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ITA: Premierka Wtoch G.Meloni poinformowata, ze wtoski rzqd planuje
przeznaczy¢ 25 mld EUR z krajowego planu odbudowy i funduszy spdjnosci
na pomoc dla firm i pracownikéw w zwigzku z nowymi ctami ogtoszonymi
przez Prezydenta USA D.Trumpa.

UE: Komisja Europejska poinformowata, ze przedstawiciele firm
motoryzacyjnych wuyrazili poparcie dla obnizenia cet dwustronnie
naktadanych na samochody przez Unie Europejskq i Stany Zjednoczone. Na
poczgtku kwietnia weszty w zycie 25% cta na import samochodow
osobowych i lekkich ciezarowek do USA, za$ UE stosuje 10% stawke na import
samochodéw osobowych z USA. Prezydent USA D.Trump odrzucit unijng
propozycje catkowitego zniesienia cet na import samochodow (zaréwno do
USA, jak i UE) powiedziat, ze UE musiataby przeznaczy¢ 350 mld USD na zakup
energii z USA, zeby USA obnizyty cta na import z UE. W 2024 warto$¢ catego
importu UE z USA wyniosta 333,4 mld EUR, z czego okoto 40 mld EUR stanowit
import ropy, a 15 mld EUR import gazu. Rzecznik Komisji Europejskiej O.Gill
poinformowat, ze KE jest gotowa rozmawia¢ z USA o zwiekszeniu zakupow
LNG.

USA: Washington Post poinformowat, ze EMusk (kontrowersyjny
multimiliarder i doradca prezydenta D.Trumpa) osobiscie apelowat do
Prezydenta USA o wycofanie cet natozonych na niemal wszystkie panstwa
Swiata.

HUN: Inflacja CPl w marcu obnizyta sie do 4,7% r/r z 5,6% r/r w lutym,
znacznie silniej niz zaktadaty rynkowe oczekiwania (kons.: 5,0% r/r).
Dynamika cen dobr spowolnita do 3,7% r/r (z 4,3% r/r miesigc wcze$niej), zas
ustug do 7,5% r/r (z 9,2% r/r). Ceny zywnos$ci wzrosty o 7,0% r/r, za$ ceny
prgdu, gazu i innych paliw spadty 0 2,7% r/r. W ujeciu miesiecznym wskaznik
CPI nie zmienit sie. Pozytywny wptyw na wegierskq inflacje miaty
wprowadzone przez rzqd ograniczenia cen niektérych podstawowych
produktow. Na poprawe fundamentalnej sytuacji inflacyjnej wskazuje
natomiast spowolnienie inflacji ustugowe;.

CZE: Stopa bezrobocia w marcu obnizyta sie do 4,3% z 4,4% w lutym. Dane
byty zgodne z oczekiwaniami. Liczba bezrobotnych obnizyta sie do 322 tys.
(-4,1 tys. m/m), za$ liczba waktatow wzrosta do okoto 92 tys. (+3,7 tys. m/m).
W efekcie stosunek liczby wakatéw do liczby bezrobotnych (obrazujqcy
napiecia na rynku pracy) w marcu wzrost do 0,285 z 0,270 w lutym, jednak
pozostaje znacznie ponizej poziomoéw obserwowanych w ostatnich latach.

Stosunek liczby wakatéw do liczby
bezrobotnych w Czechach
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 -13 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 -- -1,3
GER: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r -1,6 -3,6 - -4,0
GER: Eksport (lut.) 8:00 % m/m -25 1,5 -- 1,8
GER: Import (lut.) 8:00 % m/m 1,2 -0,4 - 0,7
ROM: Sprzedaz detaliczna (lut.) 8:00 % r/r 41 -- -- 33
HUN: Sprzedaz detaliczna (lut.) 8:30 % r/r 47 4,0 -- 33
CZE: Produkcja przemystowa (lut.) 9:00 % r/r -0,6 -2,6 -- 1,5
EUR: Indeks Sentix (kwi.) 10:30 pkt. -2,9 -9,0 - -19,5
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut.) 11:00 % r/r 1,8 19 -- 23
ROM: Posiedzenie banku centralnego () -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Wtorek, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar.) 8:30 % r/r 5,6 50 -- 4,7

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

Sroda, 9 kwietnia

USA: Minutes Fed (mar.) 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$¢ A (%, pb)*
2025-04-08 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2680 -0,7 2,0 1,6 0,1 -7,9
USDPLN 39117 -0,6 11 1,7 -0,4 1,7

CHFPLN 4,5569 -0,3 39 43 48 -0,2
GBPPLN 49886 -0,4 -0,5 0,1 0,2 -10,5

EURUSD 1,0911 -0,1 0,9 -0,1 0,5 -0,3

EURCHF 0,9366 -0,5 -1,8 -2,6 -4,5 -7,8

GBPUSD 1,2757 0,0 -1,3 -1,5 0,6 -2,8

USODJPY 147,35 -0,1 -1,3 -0,1 -2,8 19,5

EURCZK 25,18 -0,2 0,9 08 -1,0 3,4

EURHUF 407,05 -0,4 1,2 1,4 42 8,6
Obligacje PL2Y 4,59 6 -41 -74 -61 -120
PLSY 4,99 6 -36 -69 -45 -95

pPL10Y 542 5 -30 -59 -13 -7

DE2Y 1,86 5 -16 -34 -103 189

DE5Y 217 7 -14 -36 -22 173

DET0Y 2,63 -2 -6 -25 26 201

us2y 3,73 -4 -15 -22 -102 122

ussy 391 3 -1 -12 -47 121

us1oy 4,27 9 11 0 -9 172

Akcje WIG 90 412,0 3,1 -7,3 -1,7 8,0 39,3
WIG20 25078 3.1 -8,3 -2,9 1,3 18,1

S&P500 49828 -1,6 -11,5 -10,6 -4.4 10,1

NASDAQ100 17 090,4 -2,0 -12,1 -11,8 -59 15,3

Shanghai Composite** 31248 -0,7 -6,7 -7,5 2,5 -4.8

Nikkei** 327008 -0,9 -8,2 -11.1 -17,8 17,7

DAX 20 280,3 2,5 -10,0 -9,2 12,2 40,6

VIX 31,43 11,7 53,2 38,1 97,7 26,5
Surowce Ropa Brent 62,8 -2,2 -15,7 -9,7 -29,7 -41,1
Ropa WTI 60,0 -1,7 -16,2 -9,7 -30,2 -411

Ztoto 3002,7 0,5 -4, 3,0 28,0 55,5

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia
biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 ktoregokolwiek 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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 siedzibqg 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.
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