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Stopy w strefie euro jednak w dot, w Turcji w gore

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Amerykanskie rynki akcji byty weczoraj relatywnie stabilne, natomiast
europejskie kontynuowaty spadki. Pozytywnie wyroézniat sie WIG, ktory wzrost
0 1,1%. Dolar umocnit sie nieco wzgledem euro, za$ ztoty zyskiwat wzgledem
euro i stracit niewiele wobec dolara. RentownoS$ci amerykanskich Treasuries
wzrosty wzdtuz catej dtugosci krzywej, natomiast rentownosci krajowych
papierow obnizyty sie wzdtuz catej dtugosci krzywej.
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Notowania rynkowe:

o W zwigzku z Wielkim Pigtkiem dzi§ w kalendarzu nie znajdziemy zadnych
publikacji pierwszoplanowych danych makroekonomicznych. W ramach
Wielkanocnej ciekawostki Urzqd Statystyczny w Zielonej Gorze opublikuje
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infografike o cenach koszyka wielkanocnego. Wypowiada¢ sie bedzie Waluty:
Prezeska San Francisco Fed M.Daly (bez prawa gtosu w FOMC). EURPLN 42810 02
USDPLN 37717 0,1
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: CHFPLN 4,5999 -0,5
- . GBPPLN 4,9917 04
o EUR: Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe o 25pb, w tym EURUSD 11351 03
stope depozytowq do poziomu 2,25%. Decyzja byta jednomysina, a mégt jq Obligacje: ' ’
wspiera¢ ,gotebi” uktad praw do gtosowania - na kwietniowym posiedzeniu PL2Y 436 3
prawa gtosu nie mieli ,jastrzebi” prezesi bankéw centralnych Austrii i Holandii. PLSY 474 4
W czasie dyskusji nikt nie opowiedziat sie za obnizkg w wiekszej skali. PL1OY 526 -4
W komunikacie podtrzymano ocene, ze proces dezinflacji jest na dobrej DE10Y 2,47 -4
drodze. Jednoczes$nie perspektywy dla wzrostu gospodarczego pogorszyty sie us10Y 4,33 5
ze wzgledu na narastajgce napiecia w globalnym handlu (juz w marcu Indeksy akcyjne:
prognozy dla PKB zostaty zrewidowane w dot ze wzgledu na wysokg WIG 95165,0 11
niepewno$¢ dotyczqcq globalnej polityki handlowej). Oceniamy, ze wydzwiek DAX 212059 05
konferencji wpisuje si¢ w postawe ,wait-and-see”, co najlepiej oddaje S&P500 52827 01
stwierdzenie wypowiedziane przez Ch.Lagarde, ze ,nie ma lepszego Nikker** 346191 07
! L . » . Shanghai
momentu by opiera¢ si¢ na danych”. Jednoczesnie Prezes EBC zwracata Comp.** 32676 04
uwage na to, ze petniejsza ocena procesow inflacyjnych w strefie euro bedzie Surowce:
mozliwa w czerwcu, przy okazji nowej projekcji, co naszym zdaniem moze Ztoto 330345 02
zapewni¢ przestrzen do kolejnej obnizki stop procentowych o 25pb. Nie Ropa Brent 67,96 32

wykluczamy, ze ewentualne silniejsze od oczekiwan pogorszenie koniunktury
moze wymaga¢ redukcji stop wyraznie ponizej neutralnego poziomu. Wiecej
w Makro Flash: Nie ma lepszego momentu, by opiera¢ sie na danych.

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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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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TUR: Bank Turcji podni6st stopy procentowe o 350pb, w tym gtéwnq stope
one-week repo do 46,00%. Decyzja byta duzym zaskoczeniem, a rynkowy
konsensus oczekiwat pozostawienia stop na niezmienionym poziomie na
posiedzeniu w kwietniu (42,50%) i stopniowego ich obnizania w dalszej
czesci roku. W komunikacie napisano, ze decyzje podjeto ,w odpowiedzi na
ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych”, czyli silne ostabienie liry, na
skutek m.in. eskalacji wojny celnej ze strony USA.

USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw w marcu obnizyta sie do 1,324 min
z 1,494 min, silniej od oczekiwan (kons.: 1,41 min). Jednoczesnie liczba
wydanych w marcu pozwolen na budowe, wedtug wstepnych danych,
nieznacznie wzrosta, do 1,482 min z 1,459 min w lutym, a odczyt byt nieco
lepszy od oczekiwan zaktadajgcych stagnacje (1,45 min). Rosnqca
niepewnoS$¢, generowana gtownie przez chaotyczng polityke administracji
D.Trumpa, relatywnie wysokie stopy Fed i oddalajgca sie perspektywa ich
obnizek, a takze spodziewane pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw
domowych wptywajg negatywnie na nastroje inwestorow, rowniez na rynku
nieruchomosci - usredniona za okres ostatniego potrocza miesieczna
zmienno$c¢ liczby rozpoczetych budéw obnizyta sie w marcu niemal do zera
(por. wykres na pierwszej stronie).

GER: Inflacja PPI w marcu obnizyta sie do -0,2% r/r z +0,7% r/r, przy
oczekiwaniach na jej spadek w mniejszej skali (kons.: +0,4% r/r). W ujeciu
miesiecznym ceny producentow obnizyty sie o 0,7%. Za silny spadek
odpowiadajq przede wszystkim nizsze ceny energii (-2,8% m/m, -3,6% r/r).
Inflacja PPI po wytgczeniu cen energii wyniosta natomiast +1,4% r/r.

POL: GUS zrewidowat dane o PKB w latach 2023-2024. Rewizja wynika m.in.
z dokonania ostatecznego szacunku PKB za 2023 i uwzglednienia petniejszych
informacji o 2024. Skutkiem rewizji jest wyzsza dynamika kwartalnego PKB,
zarébwno w ujeciu r/r jak i q/q sa (cho¢ zmiany nie przekraczajg 0,2pp, por.
wykres na marginesie) oraz wyzsza dynamika PKB za caty 2023 (0,2%
wzgledem 0,1% wg wczesniejszych danych) przy niezmienionej dynamice
w 2024 (2,9%). Wérod sktadowych PKB najwiekszq skale zmian w wyniku
rewizji obserwujemy w danych o inwestycjach, ktore wedtug wczesniejszych
danych przez caty 2024 rosty, jednak dzi$ wiemy juz, ze w 2 ostatnich
kwartatach 2024 silnie spadaty (w ujeciu r/r) i w skali catego 2024 obnizyty
sie 0 2,2% (wzgledem wzrostu o 1,5% wg wczesniejszych szacunkéw). Rewizja
ta moze wynika¢ z innej kwalifikacji wydatkéow rzgdowych, jednoczesnie
w gore zrewidowano spozycie publiczne.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych obnizyta sie do
215 tys. z 224 tys. w poprzednim tygodniu, zgodnie z oczekiwaniami. Liczba
0sob pobierajgcych zasitek wzrosta do 1,885 min (sa) z 1,844 min.

SWIAT: Agenda ONZ ds. handlu i rozwoju (UNCTAD) prognozuje, ze
globalny wzrost PKB w 2025 wyniesie 2,3% wobec 2,8% w 2024. Prognoze
na 2025 zrewidowano w dét z 2,7% prognozowanych w pazdzierniku 2024.
Globalne spowolnienie w 2025 ma wynika¢ m.in. ze sttumionego popytu,
zmian w polityce handlowej oraz zwiekszonej niepewnosci.

USA: Prezydent USA D.Trump po raz kolejny wezwat Prezesa Fed ).Powella
do obnizenia stop procentowych. We wpisie na platformie TruthSocial
napisat, ze ,spodzniony Jerome Powell, ktory zawsze jest spozniony i sie myli”
powinien byt juz dawno temu obnizy¢ stopy procentowe $ladem EBC, a na
pewno powinien obnizy¢ je teraz. D.Trump dodat, ze nie moze sie doczekac
zakonczenia kadencji Prezesa Fed. D.Trump powiedziat pdzniej, ze jesli bedzie
tego chciat, to J.Powell bardzo szybko odejdzie ze stanowiska. Sekretarz
skarbu S.Bessent ostrzegt, ze proba zwolnienia J.Powella ze stanowiska
zdestabilizowataby rynki, na ktérych juz panuje niepewno$¢. Kolejne
krytyczne stowa Prezydenta USA wobec Prezesa Fed zwigzane sgq
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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z wystgpieniem J.Powella, na ktérym ocenit, ze naktadane przez USA cta mogq
przyczynic¢ sie do zwiekszenia inflacji oraz obnizenia wzrostu gospodarczego.
Mimo twierdzen O.Trumpa, ze moze dowolnie zwolni¢ prezesa banku
centralnego jest to przedmiotem kontrowersji prawnych, ktore dotqd nie
zostaty rozstrzygniete. Ustawa o Rezerwie mowi o niezalezno$ci tej instytuciji
oraz ze jej prezes moze zosta¢ odwotany tylko z uzasadnionego powodu.

SWIAT: Dyrektorka zarzqdzajgca MFW K.Georgiewa ocenita, ze cta
wprowadzone przez Prezydenta USA bedq miaty wptyw na gospodarke
Swiatowq i spowodujq znaczqce spowolnienie w tym roku, jednak nie
doprowadzq do globalnej reces;ji.

POL: Ministra rodziny, pracy i polityki spotecznej A.Dziemianowicz-Bgk
zapowiedziata, ze w ostatnim tygodniu kwietnia przedstawi najwazniejsze
wnioski z analiz dotyczqcych skrocenia tygodnia pracy i przedstawi dalszy
plan dziatan nad zmianami. Ministra powiedziata, ze jest to rozwigzanie
oczekiwane, ze musi opiera¢ sie na zatozeniu skrocenia czasu pracy przy
utrzymaniu niezmienionego wynagrodzenia, a takze musi by¢ dostosowane
do potrzeb konkretnych branz - inne rozwigzania mogtyby obowigzywac
w przemysle, a inne dotyczy¢ pracownikow kreatywnych i biurowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 11 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 5,0 49 - 49
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 8:00 % r/r 23 2.2 -- 2.2
GER: Inflacja HICP (mar., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,3 - 2,3
CZE: Saldo rachunku obrotow biezqcych (lut.) 10:00 mld CZK 34,08 32,0 -- 43,8
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lut.) 14:00 min EUR -168 -414 38 200
POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r 0,9 41,2 0,4 14
POL: Import (lut.) 14:00 % r/r 8,9 5,5 6,1 2,3
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 3.2 33 -- 2.8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 57,0 54,0 - 50,8

Wtorek, 15 kwietnia

ROM: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r 2,1 -1,3 -- -3,2
POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 10:00 % r/r 4,9 49 4,9 49
GER: Indeks instytutu ZEW (kwi.) 11:00 pkt. 51,6 10,0 - 14,0
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r 0,0 -0,8 -- 12

Sroda, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 5,4 52 - 54
EUR: Inflacja HICP (mar., rew.) 11:00 % r/r 23 2,2 -- 2,2
EUR: Inflacja bazowa (mar., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,4
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 %r/r 3,6 35 35 3,6
USA: Sprzedaz detaliczna (mar.) 14:30 % m/m 0,2 1,4 - 1,4
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (mar.) 14:30 %, m/m 0,7 0,4 -- 0,5
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,8 -0,2 -- -0,3

Czwartek, 17 kwietnia

GER: Inflacja PPI (mar.) 8:00 % r/r 0,7 0,4 -- -0,2
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,50 2,25 2,50 2,25
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,65 2,40 2,65 2,40
USA: Rozpoczete budowy domoéw (mar.) 14:30 min 1,494 1,41 -- 1,324
USA: Pozwolenia na budowe (mar., wst.) 14:30 min 1,459 1,45 -- 1,482
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 224 225 -- 215

Zrédto: 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-04-17 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 42810 -0,2 0,3 2,0 -1 -7,6
USDPLN 37717 0,1 -1,2 -2,5 -7 -12,3

CHEPLN 4,5999 -0,5 04 50 33 0,9
GBPPLN 49917 0,4 1,2 -0,4 -1,5 -10,7

EURUSD 1,1351 -0,3 1,5 4,6 6,5 53

EURCHF 0,9307 0,3 -0,1 -2,8 -4,2 -8,4

GBPUSD 1,3234 -0,2 2,1 2,0 6,3 1,4

USODJPY 142,22 -0,2 -1,7 -4,5 -8,0 13,0

EURCZK 25,07 0,2 0,0 0,2 -0,8 2,6

EURHUF 408,43 0,2 0,2 2,4 3,7 8,6

Obligacje PL2Y 4,36 -7 -11 -75 -91 -191
PLSY 4,74 -4 -13 -79 -83 -174

PLTOY 5,26 -4 -6 -63 -47 -69

DE2Y 1,68 -7 -14 -49 -131 163

DESY 2,01 -4 -12 -42 -50 143

DET0Y 2,47 -4 -12 -31 -3 163

usay 3,80 2 -5 -16 -120 135

ussy 3,94 3 -10 -6 -74 118

us1oy 4,33 5 -7 10 -30 153

Akcje WIG 95 165,0 1,1 38 -2,5 14,4 493
WIG20 2 6435 1,1 3,5 -4,0 74 26,3

S&P500 52827 0,1 0,3 -6,7 54 20,3

NASDAQ100 18 258,1 0,0 -0,5 -7,2 50 314

Shqnghqi Composite** 32676 -0,4 1,4 -4,1 6,3 1,8

Nikkei** 34 6221 0,7 0,0 -8,3 -9.1 27,8

DAX 21 205,9 -0,5 3,1 -78 18,9 49,7

VIX 26,73 -3,2 -10,5 37,8 53,8 6,5

Surowce Ropa Brent 68,0 3,2 73 -5,6 -22,0 -39,2
Ropa WTI 65,1 3,5 74 -51 -22,1 -39,2

Ztoto 3303,5 -0,2 4,6 8,6 38,7 67,8

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezgcego.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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

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 W oo
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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 ktorychkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa OszczednoSci 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) 1250 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/

