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Deklarowany przez cztonkéw RPP najwcze$niejszy mozliwy

ny rollercoaster

S W CENTRUM UWAGI:

Na $wiatowych gietdach panowat wczoraj istny rollercoaster. W pierwszej
czesci dnia niepokdj inwestorow nasilit sie po zdecydowanej reakc;ji
odwetowej Chin na dodatkowe cta wprowadzone przez USA. Ceny ropy brent
spadty ponizej 60 USD po raz pierwszy od lutego 2021. Na czerwono $wiecity
sie parkiety w Europie, indeks Stoxx Europe spadt o 3% a WIG i WIG20
w ciqgu dnia stracity po ok. 2%. Dolar ostabiat sie wobec euro. Zmiane
nastrojow w kierunku euforii przyniosta decyzja D.Trumpa o zredukowaniu cet
~wzajemnych” (poza tymi natozonymi na Chiny) do poziomu 10% na okres 90
dni. Po decyzji S&P 500 wzrost o ponad 9%, co byto najsilniejszym
odreagowaniem od czaséw GFC. Ztoty tracit wezoraj wzgledem euro (EURPLN
zakonczyt sesje w okolicy 4,29) i lekko umocnit wobec dolara (USDPLN pod
koniec dnia oscylowat wokét 3,89). Zmiany rentownosci obligacji, zarowno na
rynkach bazowych, jak i w Polsce byty relatywnie niewielkie.

Kluczowq publikacjg dnia jest amerykanska inflacja CPl za marzec.
Konsensus zaktada, ze wskaznik ogotem obnizyt sie do 2,6% r/r z 2,8% r/r
w lutym, a inflacja bazowa spadta do 3,0% r/r z 3,1% r/r. Spadek inflacji moze
zwiekszyc¢ apetyt rynkowy na obnizki stop procentowych w USA, jednak Fed
znajduje sie obecnie w bardzo niekomfortowej sytuacji, ktéra moze wymagac
ostroznego dziatania. Z jednej strony inflacja pozostaje powyzej celu a impet
procesow dezinflacyjnych ostabt w ostatnich miesigcach. Dodatkowo,
natozone przez D.Trumpa cta doprowadzq do skokowego wzrostu inflacji
(nawet jesli D.Trump zawiesit cze$¢ z nich na 90 dni). Jednocze$nie gwattowna
podwyzka cet jest negatywnym szokiem dla zagregowanego popytu
w gospodarce, a rozpoczynajgca sie wojna celna zwieksza ryzyko reces;ji
w USA.

Rynek pracy jak na razie byt odporny na dziatania administracji D.Trumpa
i podwyzszong niepewno$¢, taki obraz najpewniej potwierdzq dzisiejsze
tygodniowe dane o wnioskach o zasitek (oczekiwane 224 tys. wobec 219 tys.
tydzien wczesniej).

Drugi szacunek inflacji w Czechach nie powinien budzi¢ wiekszych emociji.
Dane flash wskazaty na jej stabilizacje na poziomie 2,7% r/r.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-04-09 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2965 0,7
USDPLN 3,8923 -0,5
CHFPLN 4,6306 1,6
GBPPLN 4,9599 -0,6
EURUSD 1,1039 1,2
Obligacje:
PL2Y 4,58 -1
PLSY 4,96 -4
PL1OY 5,44 2
DET0Y 2,58 -4
Uus10y 4,27 0
Indeksy akcyjne:
WIG 87 988,6 -2,7
DAX 19 6709 -3,0
S&P500 54569 9,5
Nikkei** 327008 31
Shanghai
Comp.** 31248 -19
Surowce:
Ztoto 3075,14 2,4
Ropa Brent 65,48 42

Inflacja w Chinach

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.
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USA: D.Trump zdecydowat sie zawiesi¢ na 90 dni obowigzywanie
podwyzszonych cet wzajemnych dla panstw, ktore nie natozyty na USA cet
odwetowych. Oznacza to redukcje cet natozonych podczas Dnia
Wyzwolenia do podstawowego poziomu 10%. Jednocze$nie prezydent
zdecydowat sie podniesé cta odwetowe na Chiny do 125pp (wczesniej
104pp) jako kolejny krok eskalujgcy konflikt celny. D.Trump powiedziat, ze
ponad 75 panstw zgtosito sie do jego administracji w sprawie negocjacji
barier handlowych. Swojq decyzje uzasadniat tym, ze ,ludzie troche sie
wystraszyli” konsekwenciji cet i ,trzeba byc elastycznym”. Kilka godzin przed
ogtoszeniem swojej decyzji D.Trump zachecat z kolei w mediach
spotecznos$ciowych do ,bycia spokojnym”, wskazywat, ze teraz jest najlepszy
czas do inwestowania oraz ze ,wszystko bedzie dobrze”.

CHN-USA: Jeszcze przed odtoszeniem decyzji O.Trumpa, Chiny w odpowiedzi
na dodatkowe cta natozone przez USA zwiekszyty swoje taryfy celne dla
USA o kolejne 50pp do poziomu 84%. Tym samym efektywna stawka celna
USA na import z Chin wyniosta 104,3%, a Chin na import z USA 106,6% (wg
PIIE) - przed uwzglednieniem podwyzki cet przez D.Trumpa do 125pp. Chiny
zapowiedziaty rowniez, ze pozwg USA do Swiatowej Organizacji Handlu
i dodaty sze$¢ amerykanskich firm do listy niewiarygodnych podmiotéw
i 12 firm do listy kontroli eksportu. Sekretarz Skarbu USA (S.Bessent) ocenit,
ze ,eskalacyjny ruch Chin jest ich stratq” a brak checi do negacjacji jest
,niefortunny”. S.Bessent ostrzegt Pekin przed prébg obnizania wartosci juana
w odpowiedzi na amerykanskie cta, sygnalizujgc, ze bedzie to wymagato
dalszego zwiekszenia cet przez USA.

POL: Minister finansow, A.Domanski, ocenit, ze decyzja USA o odroczeniu
wejscia w zycie wyzszych stawek celnych to pierwszy krok w kierunku
deeskalaciji.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze w maju Rada nie bedzie dyskutowa¢ czy
obnizy¢ stopy, tylko o dwéch rzeczach - o skali obnizki majowej i o tym, czy
bedzie to jednorazowe dostosowanie czy poczqtek cyklu. Jezeli bedzie to
jednorazowe dostosowanie, to skala obnizki bedzie wieksza, w przypadku
cyklu, pierwszy krok bedzie bardziej ostrozny. Sam L.Kotecki sktaniatby sie
w kierunku rozpoczecia cyklu obnizek, o tqcznej skali 100pb do konca roku.
Mu obecnie zaktadamy, ze RPP w maju obnizy stopu o 50pb, a w drugiej czesci
roku dokona jeszcze dwdch obnizek po 25pb.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC i Bank Francji) ocenit, ze nadal jest
przestrzen do obnizek stép procentowych w strefie euro, a EBC w swoich
decyzjach musi kierowa¢ sie pragmatyzmem i zwinnosciq. Pragmatyzm
wymaga oparcia o naptywajgce dane gospodarce, a zwinno$¢ wymaga, by
dokona¢ tylu obnizek, ile jest uzasadnione. W jego ocenie zmiany po
2 kwietnia faktycznie wskazujqg na potrzebe obnizki stép juz niedtugo.
W kolejnej wypowiedzi po decyzji D.Trumpa o tymczasowym wstrzymaniu cet
wzajemnych ocenit, ze jest to pozqdany pierwszy krok w kierunku
gospodarczej normalnosci. O.Rehn (EBC i Bank Finlandii) powiedziat, ze
argumenty za obnizkq stép w kwietniu staty sie jeszcze silniejsze w oparciu
na catosciowg ocene procesow inflacyjnych iwzrostu gospodarczego
w strefie euro. Z kolei, R.Holzman (EBC, Bank Austrii) podtrzymat stanowisko,
ze nie ma podstaw do obnizki stop EBC w kwietniu, zwtaszcza, ze cta i grozby
srodkow zaradczych sprawiajq, ze prawie niemozliwe do przewidzenia jest to,
czy inflacja w strefie euro bedzie dalej zbliza¢ sie do celu EBC. Rynki
finansowe zaczety w ostatnim czasie w petni wyceniaé obnizke stép o 25
pb na przysztotygodniowym posiedzeniu EBC. My zaktadaliSmy przerwe w
cyklu, a ostrozng postawe EBC uzasadniataby coraz mniej restrykcyjna
polityka pieniezna. Biorgc pod uwage rozmiar niepewno$ci na rynkach,
wypowiedzi przedstawicieli EBC oraz fakt, ze w kwietniu najbardziej jastrzebi
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cztonkowie Rady prezesow nie bedq gtosowac¢ wydaje sie, ze obnizka stop jest
obecnie rownie prawdopodobna.

CHN: Inflacja w marcu wyniosta -0,1% r/r i byta nizsza od oczekiwan
(kons.: 0,0% r/r). Spadek cen odnotowano drugi miesiqc z rzedu, cho¢ jego
tempo byto wolniejsze niz w lutym (-0,7% r/r) ze wzgledu na wyhamowanie
spadku cen zywnosci. Inflacja bazowa przyspieszyta do 0,5% r/r (-0,1% r/r
w lutym). Deflacja utrzymata sie w cenach producenta - inflacja PPI obnizyta
sie do -2,5% r/r. W ciggu miesigca ceny producenta spadly o 0,4%,
najszybciej od pot roku, co mogto by¢ napedzane obawami o chinski eksport
w zwiqzku z politykqg celng D.Trumpa. Presja inflacyjna w Chinach pozostaje
ograniczona, a zaostrzanie si¢ relacji handlowych miedzy USA a Chinami
bedzie najpewniej wzmagac tendencje deflacyjne.

UE-USA: UE podjeta decyzje o natozeniu cet odwetowych na USA w reakgji
na objecie stali i aluminium dodatkowymi taryfami. Stawki w wysokosci do
25% obejmg amerykanskie towary o warto$ci 22 mld EUR i zaczng
obowigzywaé od potowy kwietnia (na 1 czes¢ towaréw) oraz 16 maja (na
wszystkie towary z listy). KE podkreslita, ze cta odwetowe mogq "zostaé
zawieszone w dowolnym momencie, jesli USA zgodzq sie na sprawiedliwy
i zrbwnowazony wynik negocjacji”. Na liScie znalazty sie m.in. produkty rolne
takie jak drob, owoce, orzechy i soja, a takze motocykle i jachty. UE nie
odpowiedziata natomiast jeszcze na tzw. cta wzajemne (w wysokosci 20%).

USA: Wedtug opisu dyskusji na marcowym posiedzeniu FOMC, na ktérym
utrzymano stopy na niezmienionym poziomie (stopa Fed Funds w przedziale
4,25-4,50%), jego uczestnicy oceniali, ze czynniki ryzyka dla wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia sq skierowane w dof, przy ryzyku wyzszej
inflacji. Stwierdzono réwniez, ze wiele podmiotow gospodarczych postrzegato
poziom i zakres zapowiedzianych lub wprowadzonych (do momentu
marcowego posiedzenia) cet jako wyzszy i szerszy od oczekiwan. W czasie
dyskusji zwracano uwage, ze w najblizszym czasie niezwykle trudno bedzie
rozrozni¢ pomiedzy trwatymi zmianami w procesach inflacyjnych
a tymczasowgq reakejq na cta. Uporczywos$c¢ ich oddziatywania bedzie zaleze¢
m.in. od tego w jakim stopniu taryfy bedq dotyczy¢ dobr posrednich, ktore
bedq oddziatywa¢ na koszty produkcji na réznym jej etapie. Niektorzy
cztonkowie FOMC zwracali uwage na mozliwy dylemat zwiqzany z jednej
strony z uporczywaq inflacjq a z drugiej ze stabszym wzrostem i zatrudnieniem.
Przy wcigz dobrej biezqcej kondycji gospodarki oceniono, ze Fed jest
w odpowiednim potozeniu, aby przyjq¢ postawe ,wait_and_see”. Perspektywe
bankierow z Rezerwy Federalnej nalezy analizowa¢ majgc na wzgledzie skale
zaskoczenia ctami ogtoszonymi przez Prezydenta USA 2 kwietnia (juz po
posiedzeniu). W tym kontek$cie zrodtem aktualniejszych ocen bedzie m.in.
zaplanowana wypowiedz T.Barkina (FOMC).

e JAP: K.Ueda (Prezes Banku Japonii) powiedziat, ze stopy procentowe bedq
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podnoszone, jesli prognozy gospodarcze banku sie spetnig. Podkreslit jednak,
ze poziom niepewnosci jest obecnie wysoki i zaznaczyt, ze decyzje banku bedq
zalezne od naptywajgcych danych oraz obserwacji zmian polityki celnej.

GER: Liderzy COU/CSU i SPD podpisali umowe koalicyjng, ale rzqd
powstanie dopiero kiedy obie partie zaakceptujq jg (w COU maty zjazd partii,
w CSU zarzqd, w SPD referendum wewnqtrzpartyjne). W umowie zawarto
szereg potencjalnych reform/dziatan, m.in. zatozenie funduszu wsparcia dla
MSP i start-upow (10 mld EUR z sektora publicznego, 90 mld EUR z sektora
prywatnego), obnizke CIT o 5pp poczqwszy od 2028, obnizki stawek
podatkowych dla najmniej zarabiajgcych gospodarstw domowych. Warto
pamietac, ze najwazniejsze reformy nowego rzqdu: fundusz infrastrukturalny
(500 mld EUR) i reforma hamulca zadtuzeniowego umozliwiajgca wzrost
wydatkéw na zbrojenia juz zostaty dokonane i wdrozone. Potencjalnie F.Merz
mogtby zosta¢ wybrany i zaprzysiezony na kanclerza 7 maja.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20250319.pdf
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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 -- -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 4,7 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 -- -2,5
CHN: Inflacja CPI (mar.) 3:30 % r/r 0,7 00 - 01
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 23 -- --
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)*
2025-04-09 A 4W A12M

WOIUtU EURPLN 4,2965 0,7 3,0 2,4 0,7 -1,7
USDPLN 3,8923 05 13 13 19 -8,7

CHFPLN 4,6306 16 64 64 6.4 13
GBPPLN 4,9599 -0,6 -0,7 -0,6 -0,4 -11,4

EURUSD 1,1039 1,2 1,7 11 2,7 1,1

EURCHF 0,9278 -0,9 -3,1 -3,8 -5,4 -89

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

USODJPY 144,77 -1,8 -33 -24 -5,2 17,0

EURCZK 25,18 0,0 0,9 0,5 -0,9 2,8

EURHUF 409,83 07 27 26 49 8,1

Obligacje PL2Y 4,58 -1 -42 17 -70 -139
PLSY 4,96 -4 -40 -74 -56 -114

PL10OY 5,44 2 -30 -58 -20 -16

DE2Y 1,76 -1 -28 -47 -120 180

DE5Y 2,09 -7 -24 -44 -36 166

DET0Y 2,58 -4 -15 -31 15 193

us2y 3,73 0 -18 -27 -125 122

ussy 391 0 -4 -17 -70 120

us10y 4,27 0 9 -4 -27 167

Akcje WIG 87 988,6 -2,7 -10,2 -5,8 42 36,9
WIG20 24338 -3,0 -11,4 -7,3 -2,7 15,5

S&P500 54569 9,5 -3.8 -2,5 57 21,8

NASDAQ100 191451 12,0 -2,2 -2,3 6,3 32,0

Shanghai Composite** 31248 -1,9 -6,7 -7,3 3,2 -4,8

Nikkei** 327008 31 -85 11,2 17,4 19,6

DAX 19 6709 -3,0 -121 -13,3 8,7 39,0

VIX 2519 -19,8 25,8 16,0 56,0 -0,6
Surowce Ropa Brent 65,5 4,2 -12,6 -1,7 -27,6 -35,2
Ropa WTI 62,6 43 132 74 -28,0 -34,9

Ztoto 3075,1 2,4 -1,6 48 31,9 594

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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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ 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

Bank Polski

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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow 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 transakgcji 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 byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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.
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