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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien zdominowany bedzie przez doniesienia w sprawie rosyjsko-ukrainskich
+48 22 598 22 38 rozmow dyplomatycznych, od wymowy ktorych zaleze¢ bedzie rynkowy poziom awersji do

ryzyka. Najblizsze dni przyniosa takze wieksze akcentowanie na notowaniach wydarzen
Andrzej Kaminski makroekonomicznych. Liczymy bowiem, iz posiedzenie Fed, ktorego wynik wciaz obarczony
Ekonomista jest spora niepewnoécia co do skali wysoce prawdopodobnego zaciesniania polityki

monetarnej (podwyzka stop procentowych o 25 lub 50 bps) wptynie na wycene $wiatowych
aktywow. Ztoty pozostaje relatywnie mocny probujac znizkowaé ponizej istotnej
technicznie bariery 4,7240. Lokalnie zrédtem umocnienia polskiej waluty bedzie mozliwa
akceptacja dla Krajowego Planu Odbudowy przez Bruksele w najblizszych dniach. Kierunek

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych zmian na krajowym rynku dtugu uzalezniony bedzie za$ od perspektyw podwyzek stop
+48 22 598 22 36 procentowych w Polsce, ktore naszym zdaniem staty sie zbyt agresywne.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Kursy walut A%
W tym tygodniu Fed rozpocznie cykl podwyzek stop procentowych
EUR/PLN 4,7252  -5,0% W érode o godz. 19:00 poznamy decyzje co do polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
USD/PLN 4,3157 -5,7% Oczekiwany jest, zgodnie komunikacja Fed, wzrost gtéwnej stopy o 0,25 pkt proc., tj. do
TN 46137 6.7% przedziatu 0,25-0,50%. Bedzie to poczatek cyklu podwyzek stop procentowych. Obecnie

rynki finansowe najwieksze prawdopodobienstwo przypisuja 7 podwyzkom stop o 0,25 pkt
EUR/USD 1,0951 0,8% proc., do konca roku, a wiec na kazdym z zaplanowanych w 2022 r. posiedzeniach Fed.
Scenariusz dalszego zaciesniania polityki pienieznej bedzie wspierat zaktualizowane
oczekiwania amerykanskich bankierow centralnych, a takze zrewidowane w gore,

Rynek Pieniezny (%) A bps zawtaszcza dla krotkiego okresu, prognozy inflacji. Przewodniczacy Fed J.Powell moze

takze przedstawi¢ wiecej szczegotow dotyczacych plandw zmniejszania sumy bilansowej
WIBOR 1M 3,68 33 Rezerwy Federalnej. Jego rozpoczecie jednak nie bedzie miato miejsca wczesniej niz w
WIBOR 3M 4,30 49 drugiej potowie 2022 r. Wybuch wojny na Ukrainie nie zmienia oczekiwan dotyczacych

polityki pienieznej w USA, ze wzgledu na spodziewany nieznaczny wptyw dziatan
militarnych na kondycje amerykanskiej gospodarki.

Obligacje PL (%) A bps Wysyp danych z krajowej gospodarki
W tym tygodniu publikowany zostanie szereg danych z krajowej gospodarki. Najciekawszy
zy 3,55 75 bedzie odczyt inflacji za styczen i luty (publikacja we wtorek) uwzgledniajacy nowy system
5Y 5,42 86 wag. W piatek natomiast opublikowane zostana dane o produkcji przemystowej i rynku
10v 5.16 78 pracy w sektorze przedsigbiorstw. Dane te maja w duzej mierze ch:larakter historyczny, gdyz
i wybuch wojny w Ukrainie zmienit perspektywy gospodarki, szczegélnie inflacji. Co prawda
w lutym oczekujemy wyhamowania wskaznika CPI do 8,0% r/r z 9,2% r/r w styczniu, w duzej
mierze w wyniku tarczy antyinflacyjnej, to jednak kolejne miesiace przyniosa nasilenie
IRS PLN (%) A bps presji inflacyjnej, gtownie ze wzgledu na wzrost cen paliw. Sredniookresowe perspektywy
2y 575 53 inflacji ulegty pogorszeniu nie tylko ze wzgledu na rosnace ceny surowcow, ale takze
’ spodziewane przyspieszenie wzrostow cen zywnosci. Dane z sektora przemystu powinny
5Y 5,12 63 przynies¢ utrzymanie solidnych wzrostow produkcji sprzedanej przemystu. Ryzykiem dla
sektora w srednim okresie sa mozliwe zaburzenia dostaw czesci surowcow i potproduktow,

10v 471 26 jakie moga nastapi¢ w wyniku wojny w Ukrainie i natozonych na Rosje sankcji. Dane te beda

wspieraty oczekiwania na kontynuacje podwyzek stop proc. przez RPP.

s o
Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tngd nia
DE 10Y 0,33 32 N iekcja NBP
Projekcja inflacji z marca 2022r. na tle projekcji owa proje

us 10Y 2,07 25 e ¥ listopadowej proeie wskazuje na znacznie gorsze
12 10,8 perspektywy inflacji w
X 9,0 stosunku do poprzedniej
Gietdy pkt. A% rundy prognoz, na co wptyw
WIG 61286,4 5,0 miato przyspieszenie wzrostu
cen paliw i zywnosci po
S&P 500 4255,7 1,7 o3 wybuchu wojny na Ukrainie.
Nikkei 225 25162,8  -3,2 To mocny argument za
Zrédto: Refinitiv kon.tym.'lacja : .zaitcie_sniania
polityki pienigeznej w
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 2022 2023 2024 wigkszej skali  niz . nas_ze
tygodniowe mmar2022 mlis 2021 dotychczasowe oczekiwania.
) Rynek FRA wycenia wzrost
Zrédto: NBP stopy referencyjnej do 5,75%

w tym roku.
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Stopy procentowe NBP [%]
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Makro - kraj

RPP podniosta stopy procentowe o 75 pkt. baz.

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe Narodowego Banku
Polskiego o 75 pkt baz., w wyniku czego stopa referencyjna osiagneta poziom
3,50%. To nieco wigkszy ruch niz nasze oczekiwania i konsensus prognoz (+50
pkt. baz.), cho¢ mniej agresywny niz scenariusz wyceniony przez rynki finansowe
(+100 pkt. baz.). RPP zachowata wzgledny spokdj wobec duzej nerwowosci na
rynkach finansowych i fali wyprzedazy ztotego. Jednoczes$nie data jednak sygnat,
iz jest gotowa do dziatania w celu stabilizowania rynku i zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych. Wymowa komunikatu, konferencja prezesa NBP oraz
wyniki macowej projekcji makroekonomicznej maja jastrzebia wymowe i
sugeruja podwyzki stop procentowych w kolejnych miesiacach.

Prezes NBP potwierdza jastrzebie nastawienie RPP

Na konferencji po marcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej prezes
Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski powiedziat, ze wszyscy cztonkowie sa
»jastrzebiami” i sg zdeterminowani do szybkiego sprowadzenia inflacji do
przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, pomimo perspektyw
stabniecia wzrostu gospodarczego. W gremium tym jednak gtosy co do tempa
podwyzek stop procentowych sa zroznicowane, a sam sprecyzowat, ze jest
zwolennikiem ,,szybkiego i zdecydowanego” dziatania. Podwyzke stop o 0,75 pkt
proc. zamiast 0 0,50 pkt proc. (taki byt konsensusu prognoz) uzasadnit wybuchem
wojny skutkujacej radykalnym, nieuzasadnionym fundamentami gospodarczymi
ostabieniem ztotego i wzrostem cen surowcéw, szczegdlnie energetycznych i
rolnych. Zaznaczyt, ze z tych powodow cykl zaciesniania monetarnego bedzie
kontynuowany na kolejnych posiedzeniach, ktore moga w razie potrzeb odbywac
sie czesciej niz raz w miesigcu. Ocenit jednoczesnie, ze dokonane przez NBP
interwencje walutowe zadziataty ,,za mato”. Prezes NBP nie doprecyzowat ze
wzgledu na wysoka niepewnos¢ docelowego poziomu stop procentowych w tym
cyklu.

Projekcja wpisuje sie w scenariusz dalszych podwyzek stép, cho¢

naszym zdaniem oczekiwania co do inflacji sg zbyt pesymistyczne
Wyniki nowej rundy projekcji makroekonomicznej Narodowego Banku Polskiego
wskazuja na utrzymanie sie inflacji powyzej celu w catym horyzoncie projekcji i
jej wzrost do 10,8% w roku 2022 oraz tylko nieznaczny spadek do 9,0% w roku
2023. To znaczny wzrost wzgledem poprzedniej rundy prognoz. Jej wyniki
uwzgledniaja juz skutki inwazji Rosji na Ukraine, w szczegdélnosci wzrost cen
surowcow energetycznych i zywnosci. W gore zrewidowana zostata takze sSciezka
inflacji bazowej. W przypadku $ciezki dynamiki PKB nastapita rewizja w dot do
4,4% w roku 2022 (z 4,9% prognozowanych wczesniej) i do 3,0% w roku 2023 (z
4,4%). W naszej ocenie Sciezka inflacji jest zbyt pesymistyczna. Nalezy bowiem
pamietac, ze projekcja nie uwzglednia skutkow zaciesnienia polityki pienieznej,
ktore nastapi w najblizszych miesigcach (projekcja zostata przygotowana przy
zatozeniu utrzymania stopy referencyjnej na poziomie 2,75%). Jej spodziewany
wzrost do ok. 5% moze obnizy¢ inflacje w srednim okresie o ok. 1 pkt. proc.
Przedstawiciele NBP na konferencji powiedzieli, ze wzrost stop proc. o 100 pkt.
baz. obniza inflacje o ok. 0,4 pk. proc. W naszej ocenie NBP nie doszacowuje tez
dezinflacyjnych skutkow spodziewanego spowolnienia konsumpcji. W warunkach,
kiedy realna dynamika ptac jest bliska zera, , a dynamika konsumpcji prywatnej
obniza sie do 2,2% w roku 2022 i 2,0% w roku 2023, mozliwosci przerzucania
wyzszych kosztow produkcji na ceny konsumenta moga by¢ mniejsze niz w roku
2021. Projekcja uwzglednia tez wygasniecie tarczy antyinflacyjnej z koncem
lipca br. Jej zapowiedziane w weekend wydtuzenie bedzie obnizato sSciezke
inflacji w tym roku, jednak podwyzszytoby inflacje w roku 2023. O ile wiec
wybuch wojny w Ukrainie pogorszyt perspektywy inflacji w najblizszych dwach
latach, to jej sciezka moze byc nizsza niz przedstawiona w projekcji NBP.

Nie zmienia to jednak oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych, a
prognozowana wyzsza inflacja zwieksza skale spodziewanego zaciesnienia
monetarnego w najblizszych miesigcach. Docelowy poziom stopy bedzie wyzszy
niz nasza dotychczasowa prognoza na poziomie 4% i wyniesie wg nas 5%. Ryzyka
dla aktualnej prognozy skierowane sa w gore, cho¢ w naszej ocenie Rada Polityki
Pienieznej bedzie chciata unikna¢ silnego schtadzania gospodarki przez podwyzki
stop, szczego6lnie majac na uwadze negatywne ryzyka dla gospodarki. W celu
obnizania inflacji Rada zapewne bedzie chciata ponownie uaktywni¢ kanat kursu
walutowego. Nie mozna tez wykluczy¢, ze obecna bardzo jastrzebia retoryka
prezesa jest pewna forma interwencji werbalnej, majacej na celu
ustabilizowanie/umocnienie ztotego. Wydaje sie jednak, ze ze wzgledu na
prawdopodobne poluzowanie polityki fiskalnej stopy procentowe moga utrzymac
sie na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas niz wydawato sie do tej pory.
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Skup netto aktywow przez Europejski Bank Centralny
[mid EUR]
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Zrodto: Macrobond

Makro - zagranica

Europejski Bank Centralny zaskakuje jastrzebio

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu w ub. tygodniu jastrzebio
zaskoczyt zapowiadajac szybsza wzgledem poprzednich plandéw redukcja
programu skupu aktywow (APP). Miesieczna kwota netto nabywanych
aktywow wynies¢ ma w kwietniu 40 mld EUR, w maju 30 mld EUR, a w
czerwcu 20 mld EUR. Oznacza to, ze dziatania te zakonczyc¢ sie moga juz w
3Q 2021, cho¢ wedtug komunikatu po decyzji, bedzie to zaleze¢ od danych i
prognoz. EBC planuje ,reinwestowa¢ w catosci sptaty kapitatu z tytutu
zapadajacych papierow wartosciowych nabytych w ramach programu APP
jeszcze przez dtuzszy czas po tym, jak zacznie podnosi¢ podstawowe stopy
procentowe EBC”. Bank podtrzymat ponadto zapowiedzi wygaszenia z
koncem marca br. skupu aktywow netto w ramach awaryjnego programu
skupu aktywow (PEPP) oraz poziomy stop procentowych. Stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu i depozytu w
banku centralnym wynosza odpowiednio: 0,00%, 0,25% oraz -0,50%. EBC
wskazuje, ze do zmian stop dojdzie ,po pewnym czasie” od zakonczenia
prowadzonych przez Rade Prezesow zakupow netto w ramach programu APP
i beda wywazone i stopniowe”. Przyspieszenie redukcji stanowi odpowiedz
na wyzsza spodziewana inflacje w strefie oraz tworzy przestrzen do
wiekszej skali podwyzki stop w Il pot. 2022 r. Po ogtoszeniu decyzji rynki
finansowe zaczety wyceniac nieco wieksza skale zwyzki stép proc. do konca
2022 r., a takze w dtuzszej perspektywie.

Nastroje konsumentéw w USA w marcu nieco gorsze od oczekiwan
Indeks nastrojow amerykanskich konsumentéw, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, spadt w marcu do 59,7 pkt. z 62,8 pkt. miesiac
wczesniej, co byto wynikiem gorszym od konsensusu rynkowego. Pomimo
nieco stabszego wyniku kondycja sektora gospodarstw domowych w USA jest
bardzo dobra, czemu sprzyja poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy.

Inflacja CPI w USA najwyzsza od 40 lat

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w lutym do 7,9% r/r z 7,6% r/r
przed miesigcem, co jest najwyzsza wartoscia od 40 lat. Odczyt ten, a takze
wskaznik bazowy wynoszacy 6,4% r/r wobec 6,0% r/r w styczniu, okazaty sie
zgodne z oczekiwaniami. Inflacje w USA, tak jak na catym swiecie mocno
napedzaja ceny zywnosci i energii, ale takze inflacja bazowa pozostaje
wysoka, czemu sprzyja relatywnie mocny popyt i ciasny rynek pracy.
Czynniki podazowe wynikajace z wojny na Ukrainie jeszcze bardziej
podniosa wskaznik inflacji w USA w najblizszej przysztosci. Nie zmieniaja sie
jednak oczekiwania rozpoczecia podwyzka o 0,25 pkt proc. w tym tygodniu
cyklu wzrostu stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Globalny spadek awersji do ryzyka uzupetniony o argumenty lokalne (tj.
podwyzke stop procentowych w Polsce, stanowcze wypowiedzi prezesa
Narodowego Banku Polskiego dotyczace walki z inflacja, w tym chec
oddziatywania kanatem kursowym oraz sygnaty na temat mozliwej
akceptacji Krajowego Planu Odbudowy przez Bruksele) skutkowaty
wyraznym umocnieniem ztotego w ubiegtym tygodniu. Kurs EUR/PLN obnizyt
sie z poziomu 5,0 momentami o nawet 25 groszy. Umocnienie towarzyszyto
takze pozostatym walutom regionu a liderem zwyzek byta czeska korona. Na
globalnym rynku walutowym widoczny byt nieznaczny odwrét od dolara a
przede wszystkim od szwajcarskiego franka. Kurs EUR/USD przejsciowo
siegnat nawet poziomu 1,11, a wiec byt wyzszy od ubiegtotygodniowego
minimum na 1,08. Para EUR/CHF po chwilowym ztamaniu parytetu w
kolejnych dniach wzrosta natomiast powyzej bariery 1,0240.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz wycena ztotego pozostaje pod dominujacym
wptywem doniesien dotyczacych konfliktu Ukraina-
Rosja, to - jak pokazata piatkowa sesja - inwestorzy z
coraz mniejszymi obawami podchodza do kwestii
ograniczania ryzyka. Wsparciem dla polskiej waluty w
nadchodzacych dniach niezmiennie stanowi¢ beda
czynniki lokalne, w tym gotowos¢ do interwencji
walutowych Narodowego Banku Polskiego, wymiany
unijnych funduszy bezposrednio na rynku przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, czy utrzymujace sie - naszych

', zdaniem zbyt agresywne - oczekiwania co do
tegorocznej Sciezki stop procentowych w Polsce.
Pozytywem dla ztotego w tym tygodniu ma szanse by¢
takze mozliwa decyzja o akceptacji Krajowego Planu
Odbudowy przez Bruksele. Z perspektywy analizy
technicznej natomiast kluczowe bedzie ztamanie
poziomu 4,7240, ktore uwolnitoby spory potencjat
aprecjacyjny polskiej waluty. Nadal jedna dominujacy
na wartosci polskiej waluty pozostaje wptyw otoczenia
zewnetrznego, a ten pozostaje niezwykle dynamiczny i
zmienny.

EUR/PLN

Zaktadamy umocnienie ztotego w tym tygodniu oraz
niewielka przecene amerykanskiego dolara. Obie te
prognozy zadecyduja zas o spadku notowan USD/PLN,
ktory walczyé bedzie o znizke ponizej poziomu 4,27.
Ryzykiem pozostaje mozliwos¢ silniejszego niz 25 pkt.
baz. zaciesniania polityki monetarnej w USA w Srode
(posiedzenie Fed).

USD/PLN '.

Uwazamy, iz w miare jak stopniowo postepuje poprawa
apetytu na ryzyko inwestorzy beda bardziej sktonni
angazowac sie w euro anizeli dolara. Tym bardziej, iz
niespodziankg ostatnich dni byta bardziej jastrzebia
narracja Europejskiego Banku Centralnego. Ryzykiem
dla naszych oczekiwan pozostaje zblizajace sie
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Sroda),

‘ ktora niewykluczone (cho¢ jest to nasz scenariusz
alternatywny), iz zdecyduje o mocniejszym zaciesnieniu
polityki pienieznej niz 25 pkt. baz. Wiele zalezec bedzie
ponownie od sygnatow dotyczacych konfliktu ukrainsko-
rosyjskiego, a przede wszystkim od mozliwych kolejnych
obopolnych sankcji (argument za umocnieniem dolara
jako tzw. walutowej bezpiecznej przystani).

EUR/USD
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Rynek obligacji

Za nami kolejny tydzien spektakularnych wzrostow dochodowosci, ktore
swoje fundamenty miaty przede wszystkim w stanowczych wypowiedziach
A.Glapinskiego dotyczacych gotowosci do ,zduszenia” podwyzszonej
inflacji oraz mozliwosci podwyzszenia w stosunku do poprzedniej oceny
prezesa NBP docelowego poziomu stopy referencyjnej. W rezultacie
dochodowos¢ - w szczegolnosci krotkoterminowego dtugu - dynamicznie
wzrosta w ostatnich dniach. W przypadku 2-latki zwyzka siegneta az 54 bps
do 5,37%, co wobec wzrostu dtugiego konca krzywej o ,,zaledwie” 23 bps do
4,99% (przejsciowo udato sie wybi¢ powyzej bariery 5%) oznaczato
odwrocenie krzywej dochodowosci. W ostatnich dniach zdecydowanie
wzrosty ponadto notowania kontraktéw FRA, ktore pokazywaty silne
przekonanie rynku o zblizajacych sie kolejnych agresywnych podwyzkach
stop procentowych w Polsce. Kontrakt FRA 4x7 wyceniat momentami wzrost
stopy referencyjnej do 5,75% (za cztery miesigce). Solidna zwyzka
dochodowosci towarzyszyta takze bazowym rynkom dtugu. Byta ona
poktosiem lepszych rynkowych nastrojow (przeceniajacych tzw. bezpieczny
dtug) i zaskoczenia bardziej jastrzebia niz poprzednia wymowa posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Presja na wzrost rentownosci krajowego dtugu
motywowana oczekiwaniem szybkiego i agresywnego
zaciesniania polityki pienieznej w Polsce nie maleje. W
tym tygodniu trudno bedzie ponadto o argumenty
przemawiajace za jej zelzeniem stad liczymy, iz
krajowym dtugu mimo duzego wzrostu dochodowosci w
ostatnich tygodniach bedzie kontynuowat zwyzke, choc
w zdecydowanie mniejszym zakresie anizeli w ostatnich
dniach. Nadal dominowac bedzie natomiast strategia
odwrocenia krzywej dochodowosci, cho¢ dtugi jej
koniec prawdopodobnie bedzie probowat utrzymac sie
powyzej bariery 5%. Ryzyka dla wyceny skarbowych
papierow wartosciowych pozostaja asymetryczne z
przewaga argumentow mogacych sprzyja¢ wzrostowi
dochodowosci (dalsza presja na wzrost surowcow
podbijajaca swiatowa inflacje).

10Y PL (%) ‘.

Dochodowos¢ Bunda wykorzystuje biezace nieco lepsze
nastroje i spadek awersji do ryzyka do ponownego
zakotwiczenia sie powyzej poziomu 0%. Pomocne w tym
aspekcie sa takze informacje ptynace z Europejskiego
Banku Centralnego i stopniowo rosnace przekonanie o
potrzebie normalizacji polityki pienieznej. W tym
tygodniu - o ile nie pogorsza sie istotnie perspektywy
negocjacyjne Ukraina - Rosja - liczymy na dalsze
niewielkie wzrosty dochodowosci Bunda.

10Y DE (%) t

Dtug amerykanski zwyzkuje w dochodowosci korzystajac
na spadku awersji do ryzyka i dyskontujac poczatek
cyklu podwyzek stop procentowych w USA juz w
najblizsza srode. O ile dopuszczamy krotkoterminowa
mozliwos¢ rozczarowania czesci inwestorow optujacych
za silniejszym niz prawdopodobne 25 pkt. baz. wzrostu

' stop procentowych w marcu, to uznajemy je za
chwilowe. S$rednioterminowe perspektywy pozostaja
bowiem sprzyjajace wzrostowi dochodowosci z
fundamentalnych aspektéw a wiec perspektyw wzrostu
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych takze i w
kolejnych miesigcach.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 14 marca

Brak istotnych publikacji

Wtorek 15 marca

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Luty 9.2% 8.1% 8.0%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Marzec 54.3 17.0

13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 9.7%

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 3.8% 0.6%

14:00 Eﬁahunek obrotow biezacych Polska Styczen

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Styczen 6.1% 6.1%
19:00 DECYZja w sprawie stop USA  Marzec 0.0-0.25% 0.25-0.50% 0.25-0.50%

procentowych
Czwartek 17 marca

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Luty 5.1%
13:00 DECYZJa W sprawie stop UK Marzec 0.5%

procentowych
13:30 Wnioski o zasitek dla USA 11 marca 227k

bezrobotnych
14:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Luty 1.4% 0.5%

Piatek 18 marca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 19.2% 15.2% 16.6%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 14.8% 15.1% 15.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 2.3% 2.2% 2.2%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Luty 9.5% 9.9% 10.4%
15:00 SPrzedaz domow na rynku USA Luty 6.5 6.35

wtornym mln

Poniedziatek 21 marca

02:15 DECYZJa w sprawie stop Chiny  Marzec 3.7%

procentowych
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 10.6% 8.1% 8.3%
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Luty 20.8% 23.1% 16.5%

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 8,6 2,7 4,5 5,4 7,7 8,6 9,5 9,0 7,6

Ropa naftowa Brent ** 44,6 43,3 70,7 69,8 61,1 68,1 72,9 79,6  110,0 109,1 103,7 97,6

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 1,75 4,00 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 4,75 5,00 5,00

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 2,23 4,10 0,18 0,17 0,18 2,23 4,00 5,00 5,15 5,10
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 2,54 4,20 0,21 0,21 0,24 2,54 4,55 5,10 5,20 5,20
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 2,84 4,30 0,25 0,25 0,31 2,84 4,80 5,20 5,25 5,25

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 3,39 3,90 0,09 0,43 0,48 3,39 5,45 5,10 5,10 5,00
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,64 3,80 1,56 1,65 2,02 3,64 5,15 5,10 5,25 5,50

EUR/PLN 4,26 4,45 4,59 4,50 4,66 4,53 4,58 4,59 4,70 4,60 4,55 4,50
USD/PLN 3,80 3,65 4,03 3,90 3,98 3,76 3,93 4,03 4,23 4,05 4,00 3,90
EUR/USD 1,12 1,22 1,14 1,15 1,17 1,21 1,17 1,14 1,11 1,14 1,14 1,15
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,58 -0,42 -0,55 -0,54 -0,56 -0,58 -0,50 -0,38 -0,20 0,05
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,21 1,00 0,19 0,16 0,13 0,21 1,00 1,45 1,75 2,00

ke

* 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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