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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Najnowsze doniesienia dotyczace mozliwych kolejnych sankcji gospodarczych podbijaja i
+48 22 598 22 38 tak niemata dotychczas zmienno$¢ rynkow finansowych potegujac jednoczesnie obawy

inflacyjne. Po tym jak USA poinformowaty, iz rozwazaja - by¢ moze wraz z europejskimi
Andrzej Kaminski partnerami - zablokowanie importu rosyjskiej ropy naftowej cena Brent wzrosta dzi$ do
Ekonomista poziomu 139 USD/barytke znaczaco przyblizajac si¢ do historycznego maksimum.

Gwattownie - z uwagi na zablokowanie ukrainskich portow na Morzu Czarnym, a wiec kanatu
transportu - rosng ponadto ceny pszenicy. Wiekszos¢ surowcow spozywczych drozeje
natomiast z powodu rosyjskiej decyzji o zakazie eksportu nawozow. Jednoczesnie nie
- . maleja obawy towarzyszace konfliktowi zbrojnemu na Ukrainie. Kurs EUR/CHF bedacy do
Analityk rynkow finansowych pewnego stopnia miara ryzyka rynkowego obnizyt sie dzié ponizej poziomu parytetu
+48 22 598 22 36 wskazujac na silne zainteresowanie inwestorow szwajcarskim frankiem. Na krajowym rynku
finansowym trwa natomiast przecena polskich aktywow. Kurs EUR/PLN wyznaczyt
historyczne maksimum na poziomie 5,0. Liczymy, iz w tym tygodniu opisywane trendy

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% wynikajace ze strategii risk-off beda kontynuowane. Szansa dla ztotego pozostanie
mozliwosc silniejszej reakcji ze strony Rady Polityki Pienieznej, by poprawic¢ atrakcyjnosc¢
EUR/PLN 4,9811 6,4% polskiej waluty (carry trade), choc nie jest to nasz scenariusz bazowy. Istotne moga okazac
USD/PLN 4,5798 9,5% sie takze komentarze A.Glapinskiego (Sroda), gdyby wypowiedziat sie na temat perspektyw
polityki monetarnej, mozliwego programu wsparcia gospodarki, czy determinacji do obrony
CHF/PLN 4,9501 9,2% ztotego.
EUR/USD 1,0864  -2,9% . L .
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Rynek Pieniezny (%) A bps Jak zachowa sie RPP wobec wojny i ultrastabego kursu ztotego? )
We wtorek odbedzie si¢ decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktorym
WIBOR 1M 3,35 21 przedstawiona zostanie nowa projekcja makroekonomiczna. W ub. roku prognozy zostaty
WIBOR 3M 3,81 16 opracowane z wykorzystaniem danych i informacji dostepnych do 16 lutego, a wiec nie

bedzie mogta ona najpewniej uwzglednia¢ wptywu rosyjskiej inwazji na Ukraine. Wybuch
wojny oznacza ultrastaby kurs ztotego oraz perspektywy wyzszej w krotkim okresie inflacji i
s o stabszego wzrostu gospodarczego, a przede wszystkim ogromny wzrost niepewnosci co do
Obligacje PL (%) A bps biezacej i przewidywanej koniunktury w gospodarce krajowej, a takze jej otoczeniu. Wobec
2Y 4,81 70 takich uwarunkowan podtrzymujemy na ten moment prognoze wzrostu stop procentowych o

0,5 pkt proc. Wskazujemy jednak, ze ze wzgledu na stabos¢ ztotego ryzyka dla tych
5Y 4,56 27 pt P ' ) ) A g | -

oczekiwan sa skierowane w gore. Natomiast o perspektywie stop w dtuzszym okresie bedzie
10Y 4,38 27 mozna troche wiecej powiedzie¢ po konferencji prezesa NBP A.Glapinskiego (Sroda).

Ostrozna polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego w obliczu wojny

Z kolei we czwartek o godz. 13:45 poznamy decyzje co do polityki pienieznej w strefie
IRS PLN (%) A bps euro. Nie spodziewamy sie zmian w dziataniach Europejskiego Banku Centralnego - stopy
procentowe pozostang bez zmian, podtrzymana zapewne bedzie takze decyzja o wygaszeniu

2Y 2,22 46 z koncem tego miesigca programu skupu aktywow w ramach Awaryjnego programu
5Y 4,49 28 luzowania ilosciowego. Poznamy takze nowe prognozy makroekonomiczne. Oczekiwania dla
10Y 415 18 inflacji zostana zrewidowane znaczaco w gore, ale pomimo tego nie spodziewamy sie
’ zmiany retoryki EBC, z powodu wojny na Ukrainie i obaw o duza skale spowolnia wzrostu
gospodarczego. Rada Prezesow bedzie podkreslata ostroznos¢ co do dziatan w przysztosci i
Obligacje bazowe (%) A bps 0gromna niepewnosc.

DE 10Y 0,05 26 Wykres tygodnia
us 10¥ 1,77 15 o Kurs EUR/PLN w obliczu
5,00 narastajacej awersji  do
X 0 4,80 ryzyka wyznaczyt dzis
Gietdy pkt. A% 4,60 historyczne maksimum na
WIG 57806.3 -5.5 4,40 poziomie  5,0.  Sytuacja
’ ’ - ztotego staje sie coraz
S&P 500 43289 13 iy wigkszym  wyzwaniem dla
Nikkei 225 25221,4  -4,9 360 chcacej ograniczac inflacje
T — 3,40 Rady Polityki Pienigeznej i
Zrodto: Refinitiy 3,20 Narodowego Banku Polskiego

(ktory trzykrotnie w
ostatnim tygodniu dokonywat
interwencji walutowych).

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Makro - kraj
Indeks PMI dla przemystu w Polsce i w Niemczech Stabilna koniunktura w przemysle w przeddzien wojny...
[pkt] Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle przetworczym

wyniost w lutym 54,7 pkt wobec 54,5 pkt miesigc wczesniej. Dane te okazaty
sie zgodne z konsensusem prognoz (54,6 pkt) i jeszcze nie uwzgledniaja
pogorszenia nastrojow spowodowanego atakiem Rosji na Ukraine. Wedtug
raportu PMI w lutym odnotowano przyspieszenie wzrostu nowych zamoéwien,
zaréwno z kraju, jak i z zagranicy oraz biezacej produkcji. Wzrosty tych
komponentow rownowazyty najnizsza od 12 miesiecy presja kosztowa w
sektorze oraz wydtuzanie sie w mniejszej skali czasu dostaw do fabryk.
20 | Pomimo, ze subindeksy te oddziatuja w kierunku nizszego PMI, to
35 przedstawiaja one pozytywne informacje, ktore jednak traca na aktualnosci
20 v w obliczu wojny, ktora zapewne bedzie miata negatywny wptyw na
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bolek \ polska sprzedaz do Rosji i Ukrainy towarow w 2021 r. stanowita tacznie ok.
o POISKa lemcy

5,0% catosci. Dodatkowo spowolniajacy wptyw na przemyst miatyby czynniki
posrednie - zwigzane z pogorszeniem nastrojow wsrdd firm i konsumentow w
. . Polsce i jej otoczeniu. Jednoczesnie sektor ten bedzie odczuwat skutki
Produkcja w sektorze motoryzacyjnym [sa. wyzszych cen surowcow oraz by¢ moze zaburzen ich dostaw z Rosji, ktora
12.2019=100] jest znaczacym producentem, mi.in. gazu ziemnego, palladu, aluminium,
S ropy naftowej, czy niklu. W 1Q br. pomimo wybuchu wojny wzrost PKB w
Polce nadal powinien pozostawac szybki, przekraczajacy 5,0% r/r. Niemniej
wojna pogarsza perspektywy w dtuzszym okresie i nasza prognoza wzrostu
PKB w 2022 r. wynoszaca 4,5% bedzie musiata byc¢ skorygowana, a skala
rewizji w dét bedzie uzalezniona od przebiegu konfliktu i jego dtugosci.

...a wojna juz wptywa na krajowy przemyst
Volkswagen i Toyota poinformowaty wczoraj, ze zawieszaja produkcje w ich
fabrykach znajdujacych sie na terytorium Federacji Rosyjskiej. Podobna
decyzje zamierza podja¢ koncern BMW. Jednoczesnie inne firmy z branzy
motoryzacyjnej wstrzymuja eksport do Rosji. Jest to efekt wprowadzanych
sankcji i ograniczen, ktore zaburzaja takze tancuchy dostaw. Z tego tez
—Polska Crechy ——Niemcy strefa euro powodu Volkswagen poinformowat o czasowym wstrzymaniu produkcji w
swoich zaktadach w Polsce od 10 marca (niedobdr wigzek elektrycznych,
ktorych Ukraina przed wybuchem wojny byta istotnym producentem).
Stopa bezrobocia wg Eurostat [sa, %] Doniesienia te wskazuja, ze sankcje na Rosje beda skutkowac gteboka
recesja w tym kraju oraz ze koszt wojny odbije sie takze na innych
gospodarkach, w tym polskiej, cho¢ skala strat powinna by¢ dosé
D e ograniczona.

W styczniu br. stopa bezrobocia w Polsce najnizsza w historii
dostepnych danych

Stopa bezrobocia w Polsce wedtug metodologii Eurostat obnizyta sie w
styczniu do 2,8% z 2,9% w grudniu, osiagajac najnizsza wartos¢ w historii
danych. Sytuacja na rynku pracy przed wybuchem wojny na Ukrainie byta
bardzo dobra. Potencjalnie popyt na prace moze sie pogorszy¢ z powodu
zamrozenia handlu z Rosja, Biatorusia i Ukraina, stabszych nastrojow w kraju
i u najwazniejszych partnerow handlowych Polski, wyzszej inflacji i
zaburzen dostaw. Wptyw ten jest jednak bardzo niepewny i bedzie zalezny
od skali i dtugosci trwania dziatan. Niemniej, w scenariuszu bazowym nie
zaktadamy silnego pogorszenia zapotrzebowania na pracownikow, rynek
pracy bedzie dostosowywat sie bardziej poprzez mniejsza skale zadan
ptacowych oraz mozliwosci firm ponoszenia kosztow pracy. tagodzaco na
presje ptacowa potencjalnie moze oddziatywac naptyw uchodzcow, ktérych
cze$¢ zapewne bedzie chciata podjac¢ zatrudnienie, a bedzie to mozliwe
dzieki specustawie, nad ktéra pracuje rzad.
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Zatrudnienie poza rolnictwem w Stanach
Zjednoczonych [sa, min]
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Makro - zagranica

Kolejne sankcje na rosyjski system finansowy

W. ub. tygodniu Stany Zjednoczone, Wielka Brytania i Japonia dotaczyty do
grupy krajow, ktore objety sankcjami rosyjski bank centralny. Oba panstwa
wprowadzity ponadto ograniczenia dla tamtejszego Ministerstwa Finansow.
Ponadto ograniczenia dla niektorych Rosjan natozyta Szwajcaria. Wczoraj
nie funkcjonowata gietda rosyjska, natomiast na gietdzie londynskiej
odnotowano ogromne spadki cen akcji rosyjskich spotek. Jest to reakcja na
sankcje, ktore demokratyczny swiat wprowadza przeciwko Rosji.

Zatrudnienie w USA w lutym powyzej oczekiwan...

Zatrudnienie w sektorach poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych
przyrosto w lutym o 678 tys. znacznie silniej niz wskazywat konsensus
rynkowy, ktory wynosit 420 tys. Dane te wraz z rewizja w gore danych za
listopad do 481 tys. potwierdzaja rozgrzany rynek pracy w gospodarce
amerykanskiej, ktora znaczaco nie ucierpiata z powodu fali pandemii COVID-
19 wywotanej wariantem omikron. Znaczace przyrosty zatrudnienia
odnotowano w sektorze ustug, co stoi w sprzecznosci ze sktadowa
zatrudnienia opublikowanego w ub. czwartek indeksu ISM na tego sektora. W
branzy rozrywkowej i hotelarskiej liczba etatow wzrosta o 179 tys., w
edukacji i ochronie zdrowia o 112 tys. oraz w handlu o 55,2 tys. Przyrosty
odnotowano takze w przemysle i budownictwie. Wzrost zatrudnienia w
lutym pozwolit na spadek stopy bezrobocia do 3,8% z 4,0%, co jest wartoscia
tylko nieznacznie wyzsza niz wieloletnie minimum sprzed wybuchu pandemii
wynoszacego 3,5%. Biorac pod uwage bardzo niskie bezrobocie i najwyzsza
od kilku dekad inflacje zaskakujaca informacja jest stabilizacja ptacy
godzinowej (0,0% m/m), co wskazywa¢ moze na mniejsza site zadan
ptacowych i stabilizowanie sie liczby wolnych miejsc pracy. Pomimo tej
niespodzianki amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z zapowiedziami
rozpocznie w tym miesigcu cykl podwyzek stop procentowych. Wedtug
konsensusu prognoz zgodnego ze stowami przewodniczacego Fed J.Powella
stopy procentowe Fed wzrosna o 0,25 pkt proc.

...i oczekiwania co do podwyzki stop w marcu pozostaja

Podczas przeméwienia przez Komisja ds. Ustug Finansowych Izby
Reprezentantow USA przewodniczacy Fed J. Powell powtorzyt, ze podwyzka
stop procentowych Fed w marcu bedzie wtasciwa wobec wysokiej inflacji i
bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy. Powiedziat, ze bytby w stanie
poprze¢ zwyzke o 0,25 pkt proc. W kontekscie ataku Rosji na Ukraine ocenit,
Ze jego wptyw na gospodarke oraz sankcji jest niepewny. Przemowienie to
nie zmienia oczekiwan kilku podwyzek stop procentowych w USA w 2022 r.
oraz rozpoczecia w Il pot. roku zmniejszania sumy bilansowej
amerykanskiego banku centralnego. Wojna na Ukrainie powinna mie¢ dla
USA mniejsze konsekwencje niz dla Unii Europejskiej, m.in. z powodu
wiekszej odlegtosci od obszaru wojennego i ewentualnie niewielkiego
wptywu na nastroje gospodarcze, mniejsza zalezno$¢ od rosyjskich
surowcOw oraz mocniejszego rynku pracy.

Inflacja w strefie euro w lutym znacznie powyzej oczekiwan
Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lutym wedtug wstepnych danych do
5,8% r/r z 5,1% r/r w styczniu znaczaco przewyzszajac oczekiwania. Za
wzrost wskaznika odpowiadaja zaréowno ceny energii i zywnosci, ale takze
komponent bazowy. Biorac pod uwage rekordowo wysokie z powodu wojny
na Ukrainie ceny surowcow energetycznych oraz ostabienie euro wzgledem
dolara amerykanskiego indeks HICP nadal bedzie rést przewyzszajac coraz
bardziej cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego. Pomimo wysokiej
inflacji posiedzenie Rady Prezesow EBC w przysztym tygodniu nie powinno
przynies¢ wiekszych zmian we wczesniej obranym kursie, obejmujacym m.in
wygaszenie awaryjnego programu skupu aktywow w czasie pandemii (PEPP)
oraz stabilizacji w nadchodzacych miesiacach stop procentowych. Tym
bardziej, ze wojna na Ukrainie oraz wprowadzone bardzo surowe sankcje na
Rosje beda zaburza¢ dziatalnos¢ gospodarcza i funkcjonowanie rynkow
finansowych w strefie euro.
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Indeksy PMI dla przemystu i ustug w Chinach [pkt] Indeks globalnych cen zywnosci najwyzszy w historii jeszcze
przed wybuchem wojny
LS Indeks globalnych cen Zzywnosci opracowywany przez FAO (Organizacja
S L= e Nl S el il Narodéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa) wzrost w lutym
50 g ST T T do 140,7 pkt z 135,4 pkt miesiac wczesniej, tj. do najwyzszego poziomu w
45 F A flm e historii danych. Najsilniej przyczyniaty sie do ceny olejow roslinnych,
40 + M o produktow mlecznych, ztoza i miesa. Indeks ten tylko w niewielkim stopniu
35 LW o uwzglednia wptyw rosyjskiej inwazji na Ukraing i ze wzgledu na wynikte
30 b zaburzenia produkcji i podazy zywnosci na swiecie oraz nawozow indeks ten
25 : : : : : : : : bedzie dalej silnie rosnac. Zbiega sie zatem zaréwno szok podazowy w
3 3 5 = 3 8 5 = S cenach nosnikow energii, a takze zywnosci, co odbije sie na znaczaco
= b5 P = PR = = S globalnej inflacji, w tym w Polsce.
8 & & & & & & & =«
—Przemyst Ustugi Wojna na Ukrainie nie powinna silnie wptyna¢ na koniunkture w
Chinach
rédto: Macrobond W ub. tygodniu poznalismy wyliczenia indeksow PMI dla przemystu w

Chinach w lutym. Oficjalny wskaznik PMI wzrést do 50,2 pkt z 50,1 pkt
miesigc wczesniej, a indeks opracowywany przez Caixan do 50,4 pkt. z 49,1
pkt. Ankieta PMI, podobnie jak badanie dla Polski, wskazuje na pewna
poprawe sytuacji w tancuchach dostaw w sektorze przed wybuchem wojny
rosyjsko-ukrainskiej. Wptyw wzrostu cen surowcow energetycznych nie
ominie Chin, aczkolwiek ten kraj powinien mie¢ zapewnione surowce z
Rosji, gdyz nie wprowadzit on sankcji. Jednoczesnie zaburzenie transportu
kolejowego do Europy nie powinno silnie wptyna¢ na wymiane handlowa,
ktora bardziej ucierpi z powodu stabszego globalnego popytu.

illennium
B bank |
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Eskalacja dziatan militarnych w potaczeniu z coraz surowszymi sankcjami i

decyzjami czesci firm o opuszczeniu rosyjskiego rynku wzmagaty nastrdj
awersji do ryzyka i zadecydowaty o dotkliwej przecenie wigkszosci walut
4,50 emerging markets. Ze zrozumiatych powodow liderem spadku wartosci byt
4,40 rosyjski rubel, ale solidnie dotknigte zostaty takze waluty regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Ztoty stabt z kazda sesja osiagajac w piatek okolice
historycznego maksimum (dzi$ zostaty one pokonane) mimo trzech dni

5,05 = e e oo - 4,60
4,95
4,85

4,30
4,75

465 420 interwencji walutowych Narodowego Banku Polskiego (z czego piatkowe
’ 4,10 dziatania skoordynowane byty z bankiem centralny Czech). Mimo to kurs
4,55 4,00 EUR/PLN siegnat w ubiegtym tygodniu okolic 4,93 (dzi$ jest okoto trzy grosze
as - v " 1l powyzej). Na globalnym rynku walutowym strategia risk-off (tj. ucieczki
Y9Ny NgS39999999993 kapitatu z bardziej ryzykownych aktywow i kierowaniu pieniadza do tzw.
RESLILIIISI2IAZZRNARS bezpiecznych przystani) sprzyjata natomiast umocnieniu dolara (mniej) i
——EUR/PIN  ——USD/PLN (prawa skala) franka szwajcarskiego (bardziej). Kurs EUR/CHF siegnat dzi$ rano parytetu

(obnizajac sie w ubiegtym tygodniu o 4%). Nalezy liczy¢ sie, iz
rozpoczynajacy sie tydzien przyniesie nasilenie obowiazujacych trendow.
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/ILS |

EUR/ZAR Kierunek  Uzasadnienie
EUR/TRY | :> Ztoty pozostaje pod dominujacym wptywem strategii
1 1 1 Ostabienie ograniczania ryzyka, ktora decyduje o jego przecenie.
EUR/RON ! Rozpoczynajacy sie tydzien przyniesie prawdopodobnie
EUR/CZK ' koptynqacje dotychczasowych tljendc')w. Oznaczalopy ,t°
! ! ! ! osigganie coraz to nowych historycznych maksimow
EUR/PLN | R kursowych  przez EUR/PLN i wybicie ponad
EUR/HUF | Dmocnienie | psyghologicznq barie.re.5,0, powyi'ej ktc')rej. kolgjne
; w [ [ poziomy oporu wynikajace z analizy technicznej sa
EUR/RUB | EUR/PLN ' rozstawione jeszcze szerzej niz dotychczas. Sprzyjac to
‘ bedzie - w sytuacji dalszej eskalacji ryzyka - skokowym
-5,0% 10,0% 25,0% 40,0%

zmianom kursu EUR/PLN. Szansa tego tygodnia dla
polskiej waluty pozostaje posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej  (wtorek) oraz wystapienie prezesa

Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD Narodowego Banku Polskiego (sroda). Rosna bowiem

1,18 100 rynkowe oczekiwania co do mozliwej silniejszej reakcji
RPP po stronie stop procentowych. Uzasadnieniem
1,16 %8 miataby by¢ che¢ wsparcia ztotego.
1,14 % Para USD/PLN znajdzie sie¢ w tym tygodniu ponownie
11 pod silng presja sprzedajacych, gdyz jest ztozeniem z
’ _ 9 jednej strony wyprzedawanego ztotego =z drugiej
1,10 chetnie kupowanego obecnie dolara na rynkach
‘ 92 USD/PLN . miedzynarodowym. Efektem jest przyspieszone tempo
1,08 ‘ wzrostu notowan, ktére po wybiciu powyzej poziomu
Lo6 % 4,60 kieruje sie na historyczne szczyty tj. 4,73
a8 ¢ 2 ¥ 3 = % » g odnotowane w 2000 roku.
S 2 = 8 4 5 8 & & 8

Mimo, iz kurs EUR/USD pozostaje mniej wrazliwy na
m Indeks dolarowy (prawa skala) e EUR/USD awersje do ryzyka niz para EUR/CHF, to dolar pozostaje
preferowang waluta w czasach zawirowan. Status

C . walutowej bezpiecznej przystani w  warunkach

Ztoto (USD/uncja) i indeks MSCI [pkt] nasilajacych  sie  ryzyk  gospodarczo-militarnych

skutkowac¢ powinien jego dalszym umacnianiem. Tym

2000 == === === e oo ~ 3300
bardziej, iz obraz techniczny notowan pozostaje wciaz
1950 3200 EUR/USD ‘ umiarkowanie sprzyjajacy spadkom (cho¢ niektore
wskazniki zaczynaja juz sugerowa¢ zbyt silne
1900 3100 wyprzedanie EUR/USD). Poziom 1,0780 i 1,0635
uznajemy za mozliwe do zrealizowania w tym tygodniu.
1850 3000 Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie
powinno za$ istotnie wptywac¢ na sentyment do euro
1800 - | 2900 zwazywszy na fakt, iz retoryka ECB nie powinna sie
istotnie zmienic.
1750 — T —T—T— 71—~ 2800
3 38 8888 8 8 8 8 8 8
8 8 838 8 R KRS8 83 R K 3

e— 7t0to e V|SC| World index (prawa skala)

Zrodto: Refinitiv
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Spektakularne wzrosty dochodowosci obligacji krajowych obserwowane byty
w ubiegtym tygodniu. Z jednej strony fale wyprzedazy nasilat wzrost
awersji do ryzyka podpowiadajacy by ograniczaé polskie aktywa (w
szczegollnosci - przy tej dynamice wydarzen - przed weekendem), z drugiej
zas$ pod koniec tygodnia rynek zdecydowat o ,,postawieniu” na bardziej
agresywne oczekiwania co do wzrostu stop procentowych w Polsce.
Nasilenie oczekiwan na szybsze i silniejsze podwyzki kosztu pieniadza przez

I I Rade Polityki Pienieznej potegowato wzrost dochodowosci wzdtuz catej
5Y 10Y

3,89

1Y 2Y 3Y 4y

mmmm Tygodniowa zmiana rentownosci SPW —2022-03-07
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

krzywej. Najsilniej rosta rentownos¢ obligacji krotkoterminowych (2-
letnie). Wzrosty dtugiego konca polskiej krzywej ze wzgledu na spadki
dochodowosci rynkow bazowych pozwalajace powiekszac¢ spread do Bunda
nie byty juz tak okazate, cho¢ nadal byty istotne.

Kierunek  Uzasadnienie

Przed nami kolejny niezwykle burzliwy tydzien na
krajowym rynku dtugu. Z jednej strony niska ptynnosc¢
2,00 - 5,00 sprzyjac¢ bedzie skokowym zmianom cen. Z drugiej zas
jutro przekonamy sie, czy ostatecznie obrany przez

Spread do Bundoéw i nachylenie krzywej SPW [%]

4,50 rynki w ostatnich godzinach agresywny kurs dotyczacy
4,00 krajowej  polityki pienieznej  (uwidoczniony w
3,50 notowaniach kontraktow FRA) zostanie
300 zmaterializgwany. We wtorek bowiem decyzje w
! 10Y PL (%) ‘. sprawie stop procentowych podejmie Rada Polityki
2,50 Pienieznej. Bedzie to moment ,sprawdzam” dla
2,00 rynkowych oczekiwan i potencjalnie dodatkowe zrdodto

zmiennosci. Uzupetnieniem wydarzen bedzie srodowe

0,50 oo - 1,50 o o g Py
4 ¥ @ =2 =2 © @ 8 8 wystapienie prezesa A.Glapinskiego, w ktorym by¢ moze
& 8 &8 &8 &8 &8 8 88 & ® wypowie sie na temat perspektyw polityki pienieznej w

— .
8 & & 8 & & & &8 & 8 Polsce oraz ewentualnego programu  wsparcia

[EE010YPLVS. 2YPL  e====10Y PLvs. 10Y DE (prawa skala) gospodarki, o ktorym szef NBP wspominat juz przed
miesigcem (w sytuacji wybuchu konfliktu na Ukrainie).

Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] Dochodowos¢ Bunda pozostaje pod wptywem rosnacej
awersji do ryzyka i porusza sie po zaledwie miesiecznym
pobycie powyzej 0% na ujemnych terytoriach. Nasze
oczekiwania bazujac na niezwykle silnych negatywnych
nastrojach zaktadaja dalsza presje na spadek
dochodowosci  niemieckiej  10-latki.  Posiedzenie

.’ Europejskiego Banku Centralnego powinno wspierac
relatywnie niski poziom dochodowosci. Obecnie
najpowazniejszym argumentem przemawiajacym za
zwyzka rentownosci niemieckiego dtugu wydaje sie byc
wzrost emisji obligacji z uwagi na sytuacje gospodarcza

5,50 o mmmmmmmm e e e e e e e e e

5,00 -

10Y DE (%)

4,50

400 T 1 © ~ ® @ o o ~ ;oo o < imilitarnq.
- - =« Nieco inaczej rysuja sie srednioterminowe perspektywy
i 2022-03-04 ——2022-02-28 amerykanskich obligacji, gdzie proces podwyzek stop
procentowych powinien wystartowac juz w przysztym
tygodniu z uwagi miedzy innymi na mniejszy wptyw
niektorych sankcji gospodarczych na Rosje niz w
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] przypadku europejskich panstw. Krotkoterminowo
10Y US (%) ‘ natomiast uwazamy, iz dochodowos¢ obligacji 10-
Lis Loz 172 letnich Stanow Zjednoczonych w decydujacym stopr)iu
; pozostanie pod wptywem nastroju risk-off, ktory
- wspiera¢ bedzie znizke dochodowosci, cho¢ w
o— 0.08 mniejszym stopniu anizeli w przypadku analogicznego
0,784 039 ' dtugu skarbowego Niemiec.
I I
28 26 -24
2y 5y 107
mmm— Zmiana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries
=g Bundy ——h—=Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec 16.6

Wtorek 08 marca

Decyzja w sprawie stop
procentowych

11:00 PKB r/r fin. EZ Q4 3.9% 4.6%

Polska Marzec 2.75% 3.25% 3.25%

Sroda 09 marca

Protokot z posiedzenia banku
centralnego

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska

14:00 Wegry Marzec

Czwartek 10 marca

Decyzja w sprawie stop

13:45 EZ Marzec 0.0% 0.0% 0.0%
procentowych

14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Luty

14:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 7.5% 7.8%

14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 04 marca 215k

bezrobotnych

Piatek 11 marca
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 62.8

Poniedziatek 14 marca

Brak istotnych publikacji

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB 4,7 -2,7 5,7 4,5 -0,9 11,1 5,3 7,3 5,1 4,5 3,6 4,7
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 5,4 5,2 6,4 5,9 5,6 5,4 5,6 5,2 5,1 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 5,1 7,3 2,7 4,5 5,4 7,7 7,9 7,5 8,0 6,1

Ropa naftowa Brent ** 646 43,3 70,7 69,8 61,1 68,1 72,9 79,6 71,0 70,0 69,0 69,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 1,75 4,00 0,10 0,10 0,10 1,75 2,75 3,25 3,75 4,00

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 2,23 4,10 0,18 0,17 0,18 2,23 2,90 3,35 3,85 4,10
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 2,54 4,20 0,21 0,21 0,24 2,54 3,05 3,50 4,00 4,20
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 2,84 4,30 0,25 0,25 0,31 2,84 3,20 3,55 4,05 4,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 3,39 3,90 0,09 0,43 0,48 3,39 3,30 3,50 3,70 3,90
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,64 3,80 1,56 1,65 2,02 3,64 3,50 3,60 3,70 3,80

EUR/PLN 426 445 459 450 466 453 458 459 460 460 455 4,50
USD/PLN 3,80 3,65 4,03 390 3,98 3,76 3,93 403 410 4,05 4,00 3,90
EUR/USD 1,12 1,22 1,14 1,15 1,17 1,21 1,17 1,14 1,12 1,14 1,14 1,15
EURIBOR 3M 0,41 -0,53 -0,58 -0,42 -0,55 -0,54 -0,56 -0,58 -0,5 -0,51 -0,46  -0,42
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,21 1,00 0,19 0,16 0,13 0,21 0,25 0,45 0,80 1,00

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, 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
0s0b) 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 sa 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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