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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami kolejny tydzien, w ktorym doniesienia dotyczace przebiegu wojny w Ukrainie - a
+48 22 598 22 38 przede wszystkim postepow pokojowych rozmoéw - beda decydujace dla kierunku notowan

rynkow finansowych. Uwazamy, iz bez konkretnych informacji w sprawie mozliwego
Andrzej Kaminski porozumienia Ukrainy i Rosji (np. zawieszenie ognia, spotkania lideréw politycznych) trudno
Ekonomista bedzie o kontynuacje wzrostu apetytu na ryzyko i wyznaczenie nowych ,wojennych”

maksimum w przypadku kursow EUR/USD i EUR/CHF. Tym bardziej, iz walki rozciagaja sie
obecnie o istotne z punktu widzenia transportu surowcow rolnych miasta portowe (Odessa),
a weekendowe ataki Jemenu na Arabie Saudyjska - wywotujace tymczasowe ograniczenie
produkcji ropy naftowej - sprawiaja, ze dzi$ rano surowiec ten drozeje. Ztoty rozpoczyna

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych tydzien wokot poziomu 4,70 za EUR i pozostanie pod dominujacym wptywem otoczenia
+48 22 598 22 36 zewnetrznego. Krajowe dane makro tego tygodnia nie beda stanowity zrddta rynkowej
zmiennosci.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,7252  -5,0% Wskazniki koniunktury w centrum uwagi
USD/PLN 4,3157 -5,7% W tym tygodniu poznamy wyliczenia za marzec wskaznikow koniunktury opracowywanych

. przez Gtowny Urzad Statystyczny, zarowno wsrod firm, jak i gospodarstw domowych.
CHF/PLN 4,6137 -6,7% Informacje potrzebne do ich obliczenia zostaty zebrane w szczycie obaw o wptyw wojny na
EUR/USD 1,0951 0,8% krajowa gospodarke stad spodziewamy sie ich spadkow, zwtaszcza w przemysle. Firmy z
tego sektora najprawdopodobniej najszybciej odczuja nizszy popyt z Rosji, Ukrainy i
Biatorusi, a takze spowolnienie produkcji na skutek zaburzen dostaw materiatow i

Rynek Pieniezny (%) A bps komponentow. Pr,zyktadem braku odpowiedniej liczby podzespotow jest przemyst

motoryzacyjny, ktory w Polsce zostat zmuszony do wstrzymania produkcji z powodu braku
WIBOR 1M 3,68 33 wytwarzanych na Ukrainie wiazek elektrycznych. Pogorszenia spodziewamy sie takze w
WIBOR 3M 4,30 49 przypadku wskaznikow koniunktury konsumenckiej w obawie o wyzsza inflacje, poziom stop

procentowych oraz schtodzenia rynku pracy. Takze i tutaj uwidoczni sie naszym zdaniem
niedopasowanie  oczekiwan gospodarstw domowych do prognoz fundamentow
gospodarczych, a w kolejnych miesigcach wskazniki powinny sie poprawic.

Obligacje PL (%) A bps
W tym tygodniu wstepne dane PMI dla strefy euro

zy 3,55 75 W tym tygodniu poznamy takze wskazniki koniunktury za marzec dla otoczenia polskiej
5Y 5,42 86 gospodarki. W czwartek opublikowane zostang wstepne wyliczenia indeksow PMI dla strefy
10v 5.16 78 euro. W przypadku przemystu spodziewany jest spadek wskaznika do 56,0 pkt z 58,2 pkt w

4 lutym, a dla ustug do 54,1 pkt z 55,5 pkt. Naszym zdaniem dane te potwierdza pewne
spadki komponentow biezacej produkcji i zamowien jako efekt wojny. Wzrostom powinny
ulec natomiast subindeksy odzwierciedlajace opdznienia czasu dostaw i silnego wzrostu cen
IRS PLN (%) A bps surowcow i materiatow. Kraje Europy Zachodniej sa w mniejszym stopniu niz panstwa
srodkowoeuropejskie powiazane z gospodarkami rosyjska i ukrainska, a ewentualne rewizje

2 275 >3 w dot tempa wzrostu PKB beda wynikiem gtownie pogorszenia nastrojow firm i
5Y 5,12 63 konsumentow, zaburzen dostaw oraz wyzszej inflacji.
10Y 4,71 56 .
Wykres tygodnia
c . o Dane z gospodarki za styczen
Obligacje bazowe (%) A bps Dane z gospodarkirealnej (sa, 12.2019=100) i luty okazaty sie lepsze od
DE 10Y 0,33 32 130 naszych zatozen z poczatku
120 2022 r., a PKB w 1Q br.
us 10v 2,07 G 110 moze wzrosnac o blisko 7,0%
133 r/r. Oznacza to, ze pomimo
. N 20 wybuchu wojny na Ukrainie
Gietdy pkt. A% n4— nie widzimy duzej
WIG 61286,4 5,0 9 8 3 88 9 38 8 8 8 S o g przestrzeni do rewizji naszej
’ ’ 2 8 8 8 8 8 8 8 38 ¥ § & & § prognozy wzrostu PKB w
S&P 500 4255,7 -1,7 NN NN N NN NN NN N NN 2022 r. o 4,5%. Pogarszaja_
Nikkei 225 25162,8 -3,2 ——Produkcja przemystowa Produkcja budwlana sie¢ natomiast perspektywy
Zrodto: Refinitiv =—Sprzedaz detaliczna dla 2023 r. z pOWOdu

. - wyzszych stop procentowych
Zrédto: GUS, Bank Millennium i inflacii
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 11nttacji.
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Inflacja CPI w Polsce i cel inflacyjny NBP [% r/r]
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Makro - kraj

Inflacja CPl w lutym wyzsza od oczekiwan pomimo rozszerzenia
tarczy antyinflacyjnej

Aktualizacja przez Gtowny Urzad Statystyczny systemu wag w koszyku
inflacyjnym skutkowata rewizja w gore styczniowego odczytu inflacji CPI,
ktory wyniost 9,4% r/r a nie 9,2% r/r jak szacowano pierwotnie. Odczyt za
luty wyniost natomiast 8,5% r/r. Oznacza to pierwszy od czerwca 2021 r.
spadek wskaznika CPl w ujeciu r/r, co niewatpliwie jest efektem
rozszerzenia tarczy antyinflacyjnej, ktora skutkowata znizka cen zywnosci,
cen paliw oraz nosnikow energii. W rezultacie obnizyta sie takze dynamika
cen towarow. Utrzymuje sie jednak silna presja inflacyjna w zakresie ustug,
ktorych ceny w samym kwietniu wzrosty o 1,5% m/m, za$ ich roczna
dynamika osiagneta poziom 9,1% r/r. Wzrost cen ustug miat bardzo szeroki
zakres, a presja cenowa pozostaje wysoka i znajduje to odzwierciedlenie we
wzroscie inflacji bazowej, ktora wedtug danych Narodowego Banku
Polskiego wzrosta w lutym do 6,7% r/r z 6,1% r/r w styczniu. Wyhamowanie
inflacji w lutym jest tylko efektem wprowadzenia tarczy antyinflacyjnej i
ma charakter przejsciowy, tym bardziej, ze wybuch wojny w Ukrainie
znacznie pogorszyt perspektywy inflacji, zwtaszcza cen energii i zywnosci.
Dane utrwalaja oczekiwania na dalsze znaczne podwyzki stop procentowych.
Kolejnej z nich spodziewamy sie juz w kwietniu.

Rzad przedstawia pierwsze elementy tzw. tarczy
antyputinowskiej

Rzad przedstawit w ub. tygodniu pierwsze elementy tzw. tarczy
antyputinowskiej, majacej na celu ztagodzenie skutkdow wzrostu cen czesci
surowcow po inwazji Rosji na Ukraine. Zapowiedziano wsparcie dla
rolnikow, ktorzy miedzy 1 wrzesnia 2021 r. a 15 maja 2022 r. nabyli nawozy.
Przewidziano doptate 500 zt na 1 hektar uzytkdéw rolnych, ustalajac gérny
limit w wysokosci 50 hektarow. W naszej opinii rozwiazania te nie wptyna na
ograniczenie wzrostu cen zywnosci, ktore powigzane sa z notowaniami na
rynkach miedzynarodowych. Poprawi sie jednak sytuacja finansowa
producentow ziemioptodéw. Innym elementem tarczy jest przedtuzenie do
2027 r. regulowania cen gazu dla gospodarstw domowych i odbiorcow
wrazliwych. Przed wybuchem wojny skutkujacej wzrostem cen surowcow na
rynkach $wiatowych planowano uwolnienie cen od 2023 r. Rozwiagzanie to
poprawi dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych, cho¢ nie wptynie
na koszty gazu w skali catej gospodarki. Propozycje te to kolejny element,
ktory od 2023 r. powinien ogranicza¢ wskazniki inflacji. Jest to jednak
rozwigzanie w ramach luzowania polityki fiskalnej.

Dobra kondycja przemystu w lutym...

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu wyniosta w lutym 17,6% r/r wobec
19,2% r/r w styczniu, co okazato sie odczytem lepszym od oczekiwan.
Wolniejszy niz przed miesiagcem wzrost jest efektem ustapienia korzystnego
efektu kalendarzowego w styczniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych produkcja wzrosta 0 2,1% m/m Dane za luty potwierdzaja dobry
poczatek roku w krajowym przemysle. Wzrost produkcji miat szeroki zakres i
objat 29 sposrdd 34 dziatow przemystu. W lutym najsilniej rosta produkcja w
dziale naprawy, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen (+60,0% r/r),
w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (+34,3%), produkcji metali
(+33,5%), czy tez produkcji komputerow i wyrobow elektronicznych
(+32,9%). Podobnie jak we wczesniejszych miesiacach silnie rosta produkcja
débr zwiazanych z energia (+32,7% r/r), co nalezy wigza¢ ze wzrostem jej
eksportu w zwiazku z rosnacym zapotrzebowaniem na energie w ujeciu
globalnym. Spadek produkcji miat miejsce w 5 dziatach przemystu, w tym w
produkcji urzadzen elektrycznych, co naszym zdaniem wynika z zaburzen w
tancuchach dostaw i problemdéw z zaopatrzeniem w podzespoty. Biorac
jednak pod uwage wyniki catego sektora przemystu uznac nalezy, ze radzi on
sobie bardzo dobrze w sytuacji utrzymujacych sie zaburzen w tancuchach
dostaw.

...i utrzymuje sie wysoka inflacja cen produkcji sprzedanej

Inflacja cen produkcji sprzedanej przemystu wyniosta w styczniu 15,9% r/r
wobec 16,1% r/r w styczniu. To pierwsza obnizka rocznego indeksu PPl od
ponad roku, jednak jego poziom okazat sie wyzszy od konsensusu prognoz.
Rosnace ceny produkcji to niezmiennie efekt rosnacych cen surowcow, ale
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takze stabego ztotego, ktory powieksza koszty importu. Rosnace koszty
produkcji przefiltrowuja sie do cen dobr finalnych, co w dalszej kolejnosci
doprowadzi do zwyzek cen na poziomie konsumentow. Juz teraz dynamika
cen bazowych dobr konsumpcyjnych, czyli wytaczajac paliwa i zywnosc,
siega 5% r/r. W warunkach ciasnego rynku pracy oczekiwac¢ nalezy
utrzymania sie wysokiej presji cenowej takze w kolejnych miesiacach.
Wybuch wojny w Ukrainie spoteguje presje inflacyjna na poziomie
producentéw, co widoczne bedzie nie tylko w wysokich cenach surowcow
energetycznych, ale takze wysokich cenach czesci metali przemystowych.
Rosja i Ukraina sa duzymi dostawcami m.in. wyrobow ze stali, przewodow
elektrycznych, neonu, niklu i zaburzenia w ich dostawach beda z jednej
strony stanowity ryzyko dla ciagtosci produkcji, a z drugiej strony oznaczaty
presje na wzrost ich cen.

Sprzedaz detaliczna czesciowo podbita przez wptyw wojny
Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w lutym o 8,1% r/r po
wzroscie o 10,6% r/r w styczniu. Dane te okazaty sie zgodne z konsensusem
prognoz i nieznacznie nizsze od naszych oczekiwan (8,3% r/r). Za obnizenie
sie dynamiki sprzedazy wzgledem stycznia odpowiada mniej korzystna baza
odniesienia. Po korekcji sezonowej sprzedaz wzrosta o 1,4% m/m. Wedtug
danych GUS w styczniu i w lutym sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 9,0%
r/r, do czego tylko w pewnej czesci przyczynit sie wybuch wojny na
Ukrainie. Stad okres sprzed inwazji na Ukraine wskazuje na wysoka
sktonno$¢ do konsumpcji pomimo najwyzszej od 20 lat inflacji. Struktura
danych naszym zdaniem odzwierciedla wptyw wybuchu wojny i przyjazdu
uchodzcow do Polski. W lutym silnie wzrosta m.in. sprzedaz paliw (+22,1%
r/ry oraz zywnosci (+6,6% r/r). Silniejsze oddziatywanie przyjazdu
uchodzcow na sprzedaz np. odziezy, zywnosci czy wyposazenia mieszkania
bedzie widoczny w marcu, a wptyw zakupdéw przezornosciowych przez
polskich obywateli powinien wygasa¢. Niemniej dane o konsumpcji w
sektorze gospodarstw domowych w 1Q br. beda bardzo dobre.

W lutym produkcja budowlano-montazowa lepsza od oczekiwan
Wyniki produkcji budowlano-montazowej za luty kolejny raz zaskoczyty
pozytywnie Dynamika produkcji sprzedanej przemystu wzrosta bowiem do
21,2% r/r z 20,8% r/r w styczniu. Najsilniej, bo o az 38,7% r/r zwiekszyta sie
produkcja firm zajmujacych sie wznoszeniem budynkéow. Rosta tez
produkcja w podmiotach realizujacych roboty budowlane specjalistyczne
(+22,2%), a takze specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (+2,9%). Relatywnie stabszy wynik firm realizujacych
inwestycje infrastrukturalne wiaze sie z ostabieniem naptywu srodkow z UE.
Tak pozytywne dane o produkcji budowlanej wygladaja zaskakujaco w
zestawieniu z wynikami badan koniunktury, ktére wskazywaty na
wyhamowanie naptywu nowych zamoéwien, wyhamowanie biezacej produkcji
oraz zmniejszenie stopnia wykorzystania mocy wytworczych. W lutym
zrodtem pozytywnej niespodzianki mogty by¢, przynajmniej czesciowo,
korzystne warunki pogodowe, sprzyjajace realizacji prac budowlanych.
Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie dynamiki rozpoczetych budow.
Wyhamowanie liczby nowych pozwolen na budowe budynkow, w potaczeniu
ze stopniowym wygasaniem realizacji inwestycji wspotfinansowanych ze
starej perspektywy finansowej (przy niewielkiej skali naptywow z nowej
perspektywy finansowej UE) sugeruje nizsza dynamike produkcji budowlanej
w kolejnych kwartatach.

Nadal ciasny rynek pracy przed wybuchem wojny...

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (niepetne etaty w
firmach sa przeliczane na petne), tj. wsrod firm zatrudniajacych co
najmniej 10 osdb wzrosto w lutym o 2,2% r/r po wzroscie o 2,3% r/r miesiac
wczesniej. Natomiast w odniesieniu do stycznia liczba petnych etatow
wzrosta o 15,1 tys., co jesli chodzi o historyczne zmiany w lutym jest
dobrym odczytem potwierdzajacym silny popyt na prace przed wybuchem
wojny na Ukrainie. Wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
wyniost natomiast 11,7% r/r wobec 9,6% r/r przed miesiacem, gdy dynamike
obnizato przesuniecia wyptat nieregularnych sktadnikow wynagrodzen
(premie, nagrody) spowodowanego Polskim tadem. W lutym z kolei czynnik
ten wspierat wzrost ptac, a najwyzsze dynamiki m/m odnotowano w
Gornictwie i wydobyciu oraz w Wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
elektryczng, gaz, pare wodnq i gorqgcg wode. Niemniej odnotowywano
podwyzki ptac, co wskazuje na silng presje ptacowa w gospodarce, ktora
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napedza wysoka inflacja oraz duza konkurencja o pracownikow w warunkach
bardzo niskiego bezrobocia.

...ktéra nie zmienia oczekiwan co do silnego popytu na prace

Dane z rynku pracy za luty potwierdzaja silny popyt na prace, ktory wobec
niewystarczajacej podazy kandydatow o odpowiednich kwalifikacjach i
silnych Zzadaniach ptacowych pracownikow przektadaja sie na szybki wzrost
ptac. Odczyty te nie daja jednak informacji pomocnych do oceny wptywu na
krajowy rynek pracy wojny na Ukrainie i przyjazdu z tego kraju do Polski
uchodzcow. Wybuch wojny w krotkim okresie moze zaburzaé dziatalnos¢
firm np. z budownictwa, transportu i logistyki ze wzgledu na powrot czesci
obywateli Ukrainy do swojej ojczyzny. W dtuzszym okresie wptyw tej jest
bardzo niepewny i uzalezniony od dtugosci trwania dziatan zbrojnych,
warunkow pokoju oraz polityki po zawieszeniu konfliktu. Bedzie to
oddziatywato na planowany przez przybyszow czas pobytu w Polsce oraz
checi do podjecia zatrudnienia i uzupetnienia kwalifikacji. Zdecydowana
wiekszo$¢ dorostych uchodzcow do kobiety, stad podjecie przez nie
zatrudnienia w branzach o najwiekszym gtodzie pracownikow, takich jak
przetworstwo przemystowe, budownictwo transport bedzie bardzo trudne.
Najwieksze szanse zwigkszenia zatrudnienia maja firmy z handlu i
niewyspecjalizowanej dziatalnosci ustugowej, co potencjalnie mogtoby
tagodzic presje ptacowa czesci sektorow, choé wysoka spodziewana inflacja
najprawdopodobniej bedzie niwelowac ten wptyw.

Lepsze dane za styczen i luty wskazuja, ze przestrzen do rewizji
prognozy PKB na 2022 r. nie jest znaczaca

Zestaw danych za luty z gospodarki realnej potwierdza bardzo solidny
wzrost PKB w 1Q br., ktory siegajac 7,0% r/r przewyzsza nasze oczekiwania
formutowane na poczatku 2022 r. Wybuch wojny psuje perspektywy
gospodarcze w dtuzszym okresie, aczkolwiek z powodu lepszych od
oczekiwan danych za okres styczen-marzec nie widzimy duzej przestrzeni do
rewizji w dot naszej prognozy PKB na 2022 r. wynoszacej 4,5% r/r.
Wyrazniejszej rewizji oczekujemy dla roku 2023 r. Spodziewamy sie
bowiem, Ze wyzsza od oczekiwan inflacja i stopy procentowe Narodowego
Banku Polskiego wptynie na wyrazne wyhamowanie wzrostu do ok 3,0% r/r, a
wiec wyraznie silniej niz nasza prognoza formutowana na poczatku 2022 r.
Dane za luty wpisuja sie w scenariusz dalszego zaciesniania polityki
pienieznej w Polsce. Rada Polityki Pienieznej wykazuje zdeterminowanie do
ograniczenia inflacji w Srednim okresie oraz do umocnienia w krotkim
okresie kursu ztotego. Nadal spodziewamy sie wzrostu stopy referencyjnej w
tym cyklu zaciesniania polityki pienieznej do 5,00% z obecnego poziomu
3,50%. Na najblizszym posiedzeniu w kwietniu RPP wedtug nas podniesie
stopy o 0,5 pkt proc., a wiec mniej niz w marcu (0,75 pkt proc.), gdyz kurs
walutowy umocnit sie, a ceny surowcoOw nieco spadty ze szczytow na
przetomie lutego i marca.
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Makro - zagranica

Fed podwyzsza stopy 0,25 pkt proc. i wykazuje jastrzebie
nastawienie

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Federalny Komitet ds. Operacji
Otwartego Rynku (FOMC) rozpoczat cykl podwyzek stop procentowych
zwigkszajac gtowna stope procentowa z przedziatu 0,00%-0,25% do 0,25%-
0,50%, tj. o 25 pkt baz., pomimo komunikowanego znaczacego wzrostu
niepewnosci zwiazanej z wojna na Ukrainie. Zaskoczeniem jest natomiast
przyspieszenie poczatku redukcji sumy bilansowej Rezerwy Federalnej na
przyszte posiedzenie w maju. Wczesniej przewodniczacy FOMC sygnalizowat
rozpoczecie zaciesniania ilosciowego na Il pot. roku. Na marcowym
posiedzeniu cztonkowie Fed zaktualizowali ponadto swoje oczekiwania co do
docelowego poziomu stop procentowych. | tak mediana tych prognoz
wskazuje na osiagniecie przez stopy procentowe poziomu 1,75%-2,00% na
koniec 2022 r. i 2,75%-3,00% do konca 2023 r., po czym w 2024 r. juz koszt
pieniadza ma pozostawac niezmieniony. Oznacza to kolejne 6 podwyzek o
25 pkt baz. (tj. na kazdym z posiedzen przewidzianych na ten rok) i 4
podwyzki w tej samej skali w 2023 r., co przewyzsza¢ ma stope procentowa
réwnowagi szacowana na 2,4%. Jednoczesnie cztonkowie Fed podwyzszyli
swoje oczekiwania co do inflacji w latach 2022-2024, obnizajac przy tym
prognoze wzrostu PKB na 2022 r. O ile decyzja i przedstawione oczekiwania
byty w duzym stopniu z najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
wycenianym przez rynki finansowe to przyspieszenie redukcji sumy
bilansowej Fed, skala podwyzszenia prognoz inflacji i utrzymanie prognoz
stopy bezrobocia ponizej dtugookresowego poziomu rownowagi (4,0%) ma
raczej jastrzebia wymowe. Biorac pod uwage nasza ocene, ze ryzyka dla
inflacji na Swiecie sa skierowane w gore, to silniejsze od wskazywanego
zaciesnianie warunkow monetarnych w USA nie nalezatoby uznawaé za
nieprawdopodobne.

Najwyzsza w historii danych inflacja w strefie euro

Eurostat zrewidowat dane o inflacji HICP w strefie euro w lutym do 5,9% r/r
ze wstepnego szacunku wynoszacego 5,8% r/r. W styczniu wskaznik ten
wyniost natomiast 5,1% r/r. Dane za luty to najwyzsza wartos¢ wskaznika
HICP w historii danych. Wzrost cen konsumpcyjnych silnie napedzany jest
przez czynniki podazowe - ceny surowcow energetyczny i zywnosciowych.
Wybuch wojny na Ukrainie bedzie jeszcze wzmacniat ich wptyw, co
wskazuje, ze prognoza Europejskiego Banku Centralnego inflacji HICP w
2022 r. wynoszaca 5,1% r/r wydaje sie nieco za niska. Nie zmieniaja sie
jednak jak na razie perspektywy polityki pienigznej w strefie euro- EBC
najpewniej w 3Q 2022 r. zakonczy skup aktywow, co bedzie torowato droge
do podwyzek stop procentowych.

Indeks ZEW pod silnym wptywem obaw o wptyw wojny na Ukrainie
Indeks Instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania analitykow i inwestorow co do
koniunktury w Niemczech zatamat sie¢ w marcu do -39,3 pkt z 54,3 pkt
miesiac wczesniej, tj. do najnizszego poziomu od marca 2020 r., gdy w
Europie wybuchta pandemia COVID-19. Dane te okazaty sie duzo stabsze od
oczekiwan. Tak silny spadek wskaznika odzwierciedla znaczacy wzrost obaw
o aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech, ktore wynikaja z wojny na Ukrainie.
Nie jestesmy jednak przekonani, aby PKB tego kraju skurczyt sie w tym roku.

Mocniejszy od oczekiwan poczatek roku w chiinskiej gospodarce

W ub. tygodniu poznali$my dane z gospodarki realnej w styczniu i w lutym w
Chinach. Tamtejszy urzad statystyczny publikuje dane zagregowane dla
pierwszych dwoch miesiecy roku, aby unikna¢ wptywu Chinskiego Nowego
Roku, ktory moze wypas¢ zarowno w styczniu i w lutym zaburzajac dane.
Naktady inwestycyjne wzrosty o 12,2% r/r po wzroscie o 4,9% r/r w grudniu,
zZnaczaco przewyzszajac konsensus prognoz wynoszacy 5,1% r/r. Pozytywna
niespodzianka okazaty sie odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Wartos¢ wytworcza wzrosta w okresie styczen- luty o 7,5% r/r
wobec 4,3% r/r w grudniu, a sprzedaz w handlu detalicznym o 6,7% r/r
wobec 1,7% r/r. Dane te wskazuja na mocny poczatek roku w chinskiej
gospodarce, czemu nadal sprzyja popyt zagraniczny, ale takze wydatki
konsumentow, mimo pojawiajacych sie lokalnie ognisk COVID-19 zwiazanych
z wariantem omikron. W marcu pandemia ulegta nasileniu, co skutkuje
lockdownem miasta Shenzhen i wprowadzeniem restrykcji w Szanghaju. Nie
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wydaje sie jednak, aby czynnik ten znalazt swoje odzwierciedlenie w
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w chifskich danych makro, moze natomiast ponownie zaburza¢ tancuchy
Chinach [% r/r] dostaw. Innym zrédtem niepewnosci dla chinskiej gospodarki jest wojna na
Ukrainie, aczkolwiek jej wptyw na gospodarke Chin i w tym wypadku
najprawdopodobniej nie bedzie znaczacy. Pomimo solidnych danych za
styczen i luty oraz spodziewanego ograniczonego oddziatywania pandemii i
wojny na Ukrainie wzrost PKB w Chinach w tym roku znaczaco spowolni
wzgledem 2021 r., gdy wyniost dobre 8,1%, do czego w najwiekszym stopniu
bedzie przyczyniata sie dekoniunktura na chinskim rynku nieruchomosci oraz
stabszy niz w 2021 r. popyt zagraniczny.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ztoty zyskiwat w ubiegtym tygodniu w relacji do gtownych walut a w
zestawieniu do euro - wytaczajac silne odreagowanie niedawnej przeceny
rosyjskiego rubla - byt najmocniej zyskujaca waluta z koszyka emerging
markets. Przejsciowo notowania EUR/PLN obnizyty sie do 4,65, a wiec 3-
tygodniowego minimum dyskontujac rosnace przekonanie rynku o mozliwym
porozumieniu pokojowym pomiedzy Ukraing i Rosja, a takze pozytywny
wptyw czynnikow krajowych. Wsparciem dla wartosci ztotego poza
wczesniejszymi doniesieniami o mozliwosci akceptacji Krajowego Planu
Odbudowy przez Bruksele byt lutowy - lepszy od oczekiwan - zestaw danych
makroekonomicznych budujacy nadzieje na solidne tempo wzrostu
gospodarczego w catym roku nawet w obliczu wojny. Dopiero koniec
minionego tygodnia przyniost przecene ztotego oraz pozostatych walut
regionu w zwiazku z checia realizacji czesci zyskow przez inwestorow oraz
dos¢ niespodziewanym wzrostem napiecia na linii USA - Chiny. Na gtownych
parach walutowych swiata zakonczony tydzien przebiegat w mysl ,,brania”
ryzyka, co oznaczato presje na wzrost wartosci euro i przecene walutowych
bezpiecznych przystani, a wiec dolara i franka szwajcarskiego. W rezultacie
zwyzke zanotowat kurs EUR/USD i EUR/CHF, ktora jednak zostata czesciowo
zanegowana w piatek w zwiazku ze wspomnianym wzrostem awersji do
ryzyka tuz przed weekendem. Ponownie szczegolnie silng wrazliwoscig na
zmiane sentymentu cechowaty sie notowania szwajcarskiego franka, ktére w
poprzednich czterech dniach silnie zwyzkowaty, by na koniec omawianego
okresu dynamicznie znizkowad.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Naszym zdaniem kurs EUR/PLN pozostanie przez
najblizsze dni w trendzie bocznym zawartym w
przedziale 4,65 4,7240 wyrazajacym mieszane
nastroje  rynkowe zarowno co do mozliwego
porozumienia pokojowego na Ukrainie, jak i wciaz
prowadzonych na terytorium tego kraju rosyjskich
dziatan militarnych. O ile poniedziatek ma szanse
przynies¢ zblizenie notowan do dolnego ograniczenia
opisanego  kanatu (na  zasadzie = zanegowania
ograniczania bardziej ryzykownych pozycji przed
weekendem), o tyle uwazamy, iz by moc kontynuowac
»,branie” ryzyka przez inwestorow potrzebne sa
konkretne informacje w sprawie procesu pokojowego.
Niewykluczone, iz takowe sie pojawia (dzis ukrainsko-
rosyjskie negocjacje trwaja) jednak zwazywszy na
polityczny charakter tego czynnika trudno
jednoznacznie przewidzie¢, kiedy mogtoby to nastapic.
Ztoty pozostanie zatem na hustawce nastrojow, choc
jak wskazaliSmy zmienno$¢ nie powinna byc¢ bardzo
silna. Mimo, iz w tym tygodniu poznamy kolejne
krajowe dane makroekonomiczne, to nie uwazamy, by
mogty by¢ one istotne z punktu widzenia wyceny
ztotego. Kurs EUR/PLN zdominowany bedzie bowiem
przez wptyw otoczenia zewnetrznego.

EUR/PLN

Zaktadajac wyciszenie rynku w oczekiwaniu na nowe
informacje dotyczace przebiegu konfliktu na Ukrainie
uwazamy, iz kurs USD/PLN prawdopodobnie bedzie
szukat dla siebie punktu krotkoterminowego podparcia
w okolicy poziomow 4,20 - 4,25. Sytuacja pozostaje
jednak niezwykle dynamiczna i w zaleznosci od
naptywajacych informacji moze sie szybko zmienic.

USD/PLN

Kurs EUR/USD, ktory na koniec ubiegtego tygodnia
zamarkowat wybicie gora z obowiazujacego kanatu
spadkowego jak dotad nie znalazt w sobie sity do ataku
wyzszych poziomow. Niewykluczone zatem, iz wokot
bariery 1,1050 zatrzyma sie na kilka najblizszych dni
oczekujac na rozwoj wydarzen wokot Ukrainy. Wptyw
danych makro pojawi¢ sie moze dopiero w czwartek,
gdy poznamy wstepne indeksy PMI w strefie euro i USA
jednak nie uwazamy, by odczyty mogty by¢ rynkowym
game-changer’em.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Miniony tydzien ponownie cechowat sie podwyzszong zmiennoscia notowan
krajowego dtugu. Wyroznikiem sposrod ostatnich tygodni byt jednak fakt, iz
ubiegtotygodniowe zmiany polegaty na przecenie skarbowych papierow
5,23 5,18 5,19 5,12 wartosciowych. W rezultacie po kilku dniach poteznych wzrostow w

4,68 4,74 ostatnich dniach rentownos¢ - w szczegdlnosci dtugoterminowego - obnizyta
/ = sie. Czesciowo byt to efekt - podobnie jak na krajowym rynku walutowym -
realizacji zyskow. Obnizeniu ulegty jednak takze oczekiwania na podwyzki

l l . stop procentowych w Polsce, co dodatkowo sprzyjato spadkowi
dochodowosci (mierzac kontraktami FRA inwestorzy wykasowali jedng 25

bps podwyzke stopy referencyjnej). Zmiany krajowego dtugu nie

korespondowaty z zachowaniem obligacji bazowych, gdzie dochodowosé

rosta z uwagi na umiarkowanie pozytywne nastroje przez wiekszosc¢

ubiegtego tygodnia oraz niedawne jastrzebie niespodzianki w wynikach

== Tygodniowa zmiana rentownosci SPW  ———2022-03-18 posiedzen Europejskiego Banku Centralnego oraz amerykanskiego Fed (w

obu przypadkach zrédtem zaskoczenia byto bardziej agresywne podejscie

do kwestii tempa ograniczania skali skupu aktywow). W efekcie

dochodowos¢ Bunda wzrosta o 10 bps do 0,37% a 10-latka USA siegneta

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] poziomu 2,15%, a wiec zwyzkowata az o 16 bps w stosunku do ubiegtego
poniedziatku.

1Y 2y 3Y 4y 5Y 10Y

2,00

1,50

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Drozejace ceny surowcow moga ponownie przektadac
sie kanatem oczekiwan na zacieSnianie polityki
pienieznej na zwyzke dochodowosci  obligacji
krajowych. W rezultacie nie mozna wykluczy¢, iz w
najblizszych dniach dochodowos¢ skarbowych papierow
wartosciowych zaneguje cze$¢ ubiegtotygodniowych
solidnych jej spadkow. Liczymy szczegodlnie na zblizenie

0,50

0,00

-0,50

~ 09-2021

5910V Plvs. 2YP =—10Y PLvs. 10Y DE (prawa skala) sie rentownosci polskiej 10-latki w okolice 4,85%.
Utrzymywac sie powinno takze odwrocenie krajowej

10Y PL (%) ‘. krzywej tj. sytuacja, gdy krotki koniec generuje wyzsza

Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%] dochodowos¢ anizeli dtug o 10-letnim terminie

zapadalnosci. Nalezy ponadto pamigtac¢, iz ktopoty
ptynnosciowe krajowego rynku dtugu moga potegowac
skokowe zmiany notowan takze w tym tygodniu.
Biezace rozkorelowanie wyceny SPW z rynkami
bazowymi sprawi, ze nawet w przypadku zaktadanego
przez nas spokoju Bunda mozliwe beda wzrosty
dochodowosci krajowego dtugu.

6,00 +

5,50

Dochodowos¢ Bunda przebyta w ostatnich trzech
tygodniach dtuga droge. Obecnie porusza sie ona wokot
00 T T T T o o o e o poziomu 0,40%, a wiec maksimum z poczatku 2019 roku,
A& & F 508 choc jeszcze na przetomie lutego i marca poruszata sie

na ujemnych terytoriach. W najblizszych dniach liczymy

92022-03-18 —$—2022:03-14 na wyciszenie zmiennosci. Tym bardziej, iz marcowe
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10Y DE (%) posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i Fed
zdejmuja nieco wrazliwosci Bunda na naptywajace
. L o dane. Nie powinny one bowiem zmieniac¢
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] dotychczasowej - do$¢ jasno wyrazonej - optyki
bankierow centralnych strefy euro co do kierunku
1,94 215 215 polityki monetarnej.
e Jasno okreslony i rynkowo zdyskontowany kurs polityki
— 0.08 0,37 pienieznej Fed obok braku istotnych danych
035 makroekonomicznych przez wiekszos¢ tego tygodnia i
20 20 10Y US (%) oczekiwaniu na informacje w sprawie przysztosci
16 Ukrainy zadecydowa¢ moze o stabilizacji wyceny
I . I 10 . amerykanskich Treasuries na poczatku nowego tygodnia
5 . wokot poziomu 2,15%.
2Y 5Y 10Y
. Zmiana rentownosci Bundow mmm Zmiana rentownosci Treasuries
=== Bundy =—ge==Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

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%

Wtorek 22 marca
Decyzja w sprawie stop

14:00 procentowych Wegry Marzec 3.4% 4.15%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 7.7% 7.7% 7.7%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 5.5% 5.5% 5.4%
15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 801k 810k

Czwartek 24 marca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Marzec 58.4 55.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Marzec 55.8 54.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 58.2 56.2
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 55.5 54.4
13:30 ﬁ:ﬂﬁy‘g}‘; na dobra trwalego Luty 1.6% -0.6%
13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 18 marca 214k 210k
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 57.3

14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 56.5

10:00 Indeks Ifo Niemcy Marzec 98.9 94.2
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 62.8 59.7

fi

Poniedziatek 28 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 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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