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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ten tydzien ma szanse przynies¢ utrzymanie konsolidacji kursu EUR/PLN w okolicach 4,70.
+48 22 598 22 38 Gotowos¢ Ukrainy do kontynuacji rozméw dyplomatycznych i ich kolejna runda w tym

tygodniu moga pomoc uspokojeniu nastrojow, chol niepewnos¢ co do rozwoju dziatan
Andrzej Kaminski wojennych pozostaje duza. Tendencje rynkowe pozostawa¢ beda pod dominujacym
Ekonomista wptywem doniesien z Ukrainy, szczegélnie, ze w pierwszych dniach tego tygodnia

kalendarium danych makroekonomicznych jest ubogie. Dopiero piatek przyniesie serie
waznych danych z kraju (indeks PMI oraz wstepny odczyt inflacji za marzec) i w USA (non
farm payrolls), ktore moga by¢ impulsem do wiekszej zmiennosci. Do tego czasu kurs
EUR/PLN ma szanse na utrzymanie sie w okolicach 4,70. Rewizja rynkowych oczekiwan co

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych do polityki pienieznej utrzymuje presje na zwyzki rentownosci dtugu w Polsce i na rynkach
+48 22 598 22 36 bazowych, cho¢ po silnej przecenie w ubiegtym tygodniu spodziewa sie mozna
wyhamowania wzrostu rentownosci. Ryzyka w tym zakresie skierowane sa jednak w gore.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,7335 0,9% Spodziewana ograniczona skala spadku PMI dla Polski po wybuchu wojny
USD/PLN 4,3121 1,5% W piatek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za marzec indeksu PMI dla polskiego przemystu.

Wedtug naszej prognozy wskaznik ten na skutek wojny na Ukrainie spadnie do ok. 53,5 pkt z
CHF/PLN 4,6099 1,1% 54,7 pkt w lutym, na co ztoza sie nizsze wartosci subindeksow nowych zamowien oraz
EUR/USD 1,0978 -0,5% biezacej produkcji. Przypomnijmy, ze czes¢ sektora motoryzacyjnego wstrzymata produkcje
na skutek braku odpowiedniej liczby wiazek elektrycznych importowanych z Ukrainy. Ze
wzgledu na konstrukcje wskaznika PMI skale spadku powinny ograniczaé komponenty cen

Rynek Pieniezny (%) A bps produkcji oraz opoznien dostaw. Z powodu wigkszej wagi rynkow rosyjskiego, ukraifiskiego i

biatoruskiego dla krajowych eksporterow niz w strefie euro spadki PMI dla Polski powinny
WIBOR 1M 3,99 17 by¢ wieksze niz w strefie euro. Indeks PMI odzwierciedla jednak sytuacje biezaca, stad
WIBOR 3M 4,66 23 znizke zamowien i biezacej produkcji bedzie najpewniej ograniczat wzmozony popyt

krajowy jako efekt zakupow przezornosciowych oraz naptywu uchodzcéow z Ukrainy.

Czy wskaznik CPl w marcu osiagnie wartos¢ dwucyfrowa?
Obligacje PL (%) A bps Takze w piatek (godz. 10:00) poznamy wstepne wyliczenie inflacji CPl w Polsce w marcu.
Spodziewamy sie jej wzrostu do ok. 9,7% r/r z 8,5% r/r w lutym, na skutek wzrostu cen
2Y 5,79 47 paliw, cen dobr importowanych oraz cen zywnosci. Nasza prognoza inflacji bazowej
5Y 5,94 67 wynoszaca 6,9% r/r, ale tez ogélny wskaznik inflacji obarczony jest ryzykiem wyzszego
odczytu. Niespodzianka w gore w danych najpewniej bedzie skutkowata zmiennoscia na

10Y 3,56 66 rynkach finansowych, ktore moga weryfikowa¢ w gore swoje oczekiwania co do poziomu
stop procentowych w Polsce w przysztosci.
k ki i . h A?
IRS PLN %) A bps Czy dane payrolls wptyna na rynkowe oczekiwania co do stép procentowych w US

W piatek o godz. 14:30 poznamy raport z rynku pracy w marcu w Stanach Zjednoczonych.
2Y 6,06 38 Konsensus prognoz wskazuje na wzrost zatrudnienia poza rolnictwem (non-farm payrolls) o
480 tys. m/m po wzroscie o 678 tys. zt. Na poczatku ub. tygodnia przewodniczacy Fed
J.Powell powiedziat, ze moze poprze¢ na najblizszym posiedzeniu w maju podwyzke o 50

5Y 5,52 47

10Y 5,13 48 pkt baz., co wptyneto na oczekiwania rynkowe co do wyzszego docelowego poziomu stop
procentowych w USA w tym roku wynoszacego 2,0%. Mocne dane payrolls powinny wspierac
ten scenariusz.

Obligacje bazowe (%) A bps .
DE 107 061 e Wykres tygodnia
us 10Y 2,51 27 Forwardowa stopa WIBOR 3M (%) Perspektywa _ekspansywnej
0 - polityki fiskalnej w
warunkach  juz  wysokiej
Gietdy pkt. A% biezacej inflacji. zvyit_aksza
ryzyko utrzymania jej na
WIG 64778,9 1,9 wysokim  poziomie przez
S&P 500 45431 1,8 dtuzszy czas. W ta}klgh
o uwarunkowaniach ~ zmienia
Nikkei 225 26827,4 6,6 o — . sie takze S$ciezka  stop
Zrédto: Refinitiv g 8823533885883 1883 procentowych, ktéra musi
55388538853 8828¢48§8 3 by¢ bardziej stroma, a
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany A jednoczesnie stopy proc.
WIBOR 3M  seeeee 28.03.2022 =3 01.2022

tygodniowe pozostana wysokie przez

., dtuzszy czas.
Zrbdto: GUS, Bank Millennium
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Makro - kraj

Rzad przedstawit plany zmian w podatku PIT

Rzad przedstawit w ub. tygodniu propozycje zmian w podatku PIT.
Najwazniejsze z nich obejmuja m.in. obnizenie stawki pierwszego progu dla
% osob na skali podatkowej do 12,0% z 17,0%. Innag modyfikacjg jest
wytaczenie sktadek na ubezpieczenie zdrowotne z podstawy opodatkowania
dla przedsigbiorcow na m.in. podatku liniowym i ryczatcie. Rzad zaktada, ze
15 zmiany wejda w zycie od 2023 r., ale beda obowiazywac wstecznie od 1
lipca 2022 r. Wedtug przedstawionych informacji roczny koszt tych
rozwiagzan to 15 mld PLN. Utrzymano przy tym kwote wolna od podatku w
wysokosci 30 tys. PLN oraz drugi prog podatkowy na poziomie 120 tys. PLN.
Zmiany te oznaczaja, ze ulga dla klasy sredniej przestanie obowiazywac i ze
0 wszyscy podatnicy na umowie o prace powinni na nich skorzysta¢ wzgledem
przepisow obowiazujacych od 1 stycznia 2022 r. Propozycje te uproszczaja
od 2023 r. zasady i zmniejszaja chaos zwiazany z zapisami Nowego tadu, co
oczywiscie jest dobra informacja. Jest to jednak zwiekszenie stymulacji
fiskalnej wynoszace ok. 0.6% PKB, a 2023 r. naszym zdaniem nie jest dobrym
momentem na tego typu polityke, ze wzgledu na spodziewana wysoka
inflacje. Tym bardziej, ze zwiekszenie dochoddéw netto gospodarstw
domowych jest watpliwe dla ograniczenia zadan ptacowych i moze oznaczaé
zwiekszenia skali koniecznego zaciesniania warunkéw monetarnych.
Zmniejsza to takze mozliwosci samorzaddow, co moze stanowi¢ problem
wobec zwigkszonych obcigzen finansowych w zwiazku z naptywem
uchodzcow z Ukrainy i jednoczesnie rosnacych potrzeb inwestycyjnych
wynikajacych ze $rodkéw unijnych. Nie sadzimy jednak, aby zmiany te
wazyty na ratingu polskiego dtugu. Perspektywa ekspansywnej polityki
fiskalnej w warunkach wysokiej inflacji oznacza natomiast, ze podwyzki stop
procentowych beda musiaty byc silniejsze niz dotychczas oczekiwalismy.

Dynamika dochodéw z podatku PIT [suma 12
miesieczna, % r/r]
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Deficyt sektora finanséw publicznych [%]

Spadki wskaznikéw koniunktury firm w marcu, cho¢ mniejsze od
naszych oczekiwan
Gtoéwny Urzad Statystyczny przedstawit wyliczenia wskaznikow koniunktury
za marzec dla kilku obszarow gospodarki, ktore opracowuje na podstawie
ankiet wypetnianych przez firmy. Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury
ulegt obnizeniu dla niemal wszystkich sektorow (z  wyjatkiem
zakwaterowania i gastronomii), co byto zgodne z oczekiwaniami zwazywszy
na wybuch wojny na Ukrainie. Na wskazniki te sktada sie komponent sytuacji
biezacej oraz oczekiwan, w ktorych przypadku odnotowano silniejsze znizki.
Skala spadkow okazata sie jednak mniejsza niz spodziewalismy sie. Niemniej
oczekujemy, ze po pierwszym szoku zwigzanym z atakiem Rosji na Ukraine
ocena przez firmy biezacej i spodziewanej sytuacji ulegnie pewnej
stabilizacji, a moze sie nawet poprawi¢. Niepewnos$¢ bedzie jednak
O L e L L e L. oddziatywata w kierunku ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej firm, tym
; ' bardziej, ze pogorszyty sie perspektywy cen dobr kapitatowych i ich
dostepnosci. Niemniej nie widzimy duzej przestrzeni do rewizji w dot
prognozy PKB na 2022 r. wynoszacej 4,5%, gtownie z powodu lepszego od
naszych zatozen wzrostu PKB w 1Q 2022 r. Wyrazna korekta w dét bedzie
dotyczyta natomiast oczekiwan dla 2023 r., za czym przemawiaja prognozy
wysokiej inflacji i stop procentowych.
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej [pkt]

Konsumenci obawiaja sie skutkow wojny

Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikowat wyliczenia za marzec wskaznikow
koniunktury opracowywanych na podstawie ankiet wsrod gospodarstw
domowych. Zgodnie z oczekiwaniami obnizyty sie wskazniki biezacej, jak i
oczekiwanej koniunktury konsumenckiej. Wzrosty natomiast do jednej z
najwyzszych wartosci w ostatnich latach oczekiwania na najblizsze 12
miesiecy dotyczace inflacji. Informacje te potwierdzaja pogorszenie
nastrojow konsumenckich spowodowane rosyjska inwazja na Ukraine.
Trudno jest powiedzie¢ jak bedzie to trwate i jak przetozy sie na
rzeczywiste dokonywanie zakupow. Naszym zdaniem ewentualne
zmniejszenie popytu konsumpcyjnego wzgledem naszych oczekiwan sprzed
—Biezacy Wyprzedzajacy wybuchéw wojny bedzie w k,rétkim okresie ograniczone, ze wzgledu na
przyjazd duzej liczby uchodzcéw oraz spodziewana nadal dobrg sytuacje na
rynku pracy - ankietowane gospodarstwa domowe zasygnalizowaty tylko
niewielki wzrost obaw o bezrobocie. W dtugim okresie natomiast negatywnie
na konsumpcje wptywacé bedzie wysoka inflacja i silniejsze od pierwotnych
oczekiwan podwyzki stdp procentowych.
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Makro - zagranica

Indeksy PMI dla przemystu [pkt] Indeksy PMI dla strefy euro w marcu wyzsze od oczekiwan

Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla przemystu w strefie euro obnizyt
sie w marcu do 57,0 pkt z 58,2 pkt w lutym, a dla ustug do 54,8 pkt z 57,0
pkt. Oba odczyty byty wyzsze od konsensusu prognoz. Raport do danych
potwierdza nasze wczesniejsze przypuszczenia. Z jednej strony wybuch
wojny na Ukrainie i wprowadzone sankcje spowolnity odbudowe popytu w
gospodarce Eurolandu, z drugiej zas wazrosty koszty dziatalnosci
ankietowanych firm i oferowane przez nie ceny. Przedsiebiorstwa zgtaszaja
takze pogorszenie oczekiwan co do przysztosci (nie sa one wtaczane do
obliczania indeksu PMI), co takze nie stanowi niespodzianki. Kraje strefy
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T 8 8 S 4d g8 B8NS T Y B S Y euro s3 w duzym stopniu odporne na spadek popytu z Rosji i Ukrainy,
g s dds s sISsaSn s aczkolwiek poprzez kanat cen surowcow i opoznien/braku dostaw odczuja
AR odziatywanie sytuacji na Ukrainie. Nie zaktadamy recesji w gospodarce
—Strefa euro Niemcy Eurolandu w nadchodzacych kwartatach, ze wzgledu na spodziewany rozwoj
sektora ustugowego, po zmniejszeniu ryzyk pandemicznych. W przypadku
jednak rezygnacji z importu rosyjskich surowcow energetycznych skurczenie
Indeksy PMI dla ustug [pkt] sie PKB strefy euro w nadchodzacych kwartatach raczej nie bedzie do
T e unikniecia.
B Nl Narodowy Bank Wegier bardziej jastrzebi
50 = == 7'-—\;-‘- AR A Narodowy Bank Wegier podnidst gtowna stope procentowa do 4,40% z 3,40%,
wl N . A a wiec silniej niz wskazywat konsensus prognoz wynoszacy 4,15%. Wegierski
o N Bank Centralny zwiekszyt skale zaciesniania polityki pienieznej w reakcji na
ostabienie forinta i pogorszenia perspektyw inflacji, a takze z powodu
e rosnacego ryzyka efektow drugiej rundy. Rynki finansowe wyceniaja, ze do
0w konca tego roku gtowna stopa procentowa wzrosnie co najmniej o 150 pkt
38893838899 833883483 baz.

KE pozwala wesprzec firmy energochtonne

——Strefa euro Niemcy Komisja Europejska zgodzita sie, aby kraje cztonkowskie mogty udzielac¢
dodatkowych gwarancji kredytowych dla firm najbardziej dotknietych przez
koszty energii, a takze ich tymczasowe rekompensaty. Dziatania te maja

Stopy procentowe na Wegrzech [%] wspomagac przedsiebiorstwa energochtonne, cho¢ maksymalna mozliwa

.00 kwota dofinansowania w wysokosci 400 tys. euro nie robi wrazenia.
7.00 Niemniej w skali catej gospodarki bedzie to kolejny koszt dla budzetu
6.00 panstwa i naszym zdaniem nie uchroni przed wzrostem cen produkcji
5.00 sprzedanej.

4.00

3.00 /- Rosjanie zadaja rubli za gaz i rope

2.00 |\ / W ub. tygodniu poinformowano, ze wtadze Rosji zazadaty od czesci krajow
100 = regulowania optat w rublach zamiast w dolarach, czy w euro za dostarczane
000 P—————————— surowce energetyczne. Na ten moment trudno powiedziec, czy postulat ten

100 jest legalny w $wietle uméw kontraktowych i mozliwy do zrealizowania.

SRS S I AR\ S S A AN 14 . S . . . s .
R R N N N I R A Sadzimy, ze zadania te stanowia odpowiedz na wprowadzone, a takze
A L S S A A A S A A planowane sankcje Zachodu przeciw Rosji, ktére obejmujg m.in. zamrozenie
w—Podstawowa Depozytowa = L Ombar dowa

czesci rezerw banku centralnego. Moze by¢ to takze proba umocnienia
rubla, po jego drastycznym ostabieniu po ataku na Ukraine. Jesli zadania te
Stopy procentowe na krajach CEE [%] bed; eg;ekwowanq to powinnismy spodz1e\{vac ogramczema/zaprze;tama

realizacji kontraktow, co dodatkowo bedzie skutkowato wzrostami cen

500 - surowcow na rynkach, cho¢ jednoczesnie bedzie hamowata odbudowa
rezerw walutowych przez Rosje. Stanowitby to dalszy krok w kierunku

4.00 ograniczenia zaleznoéci od miedzynarodowych rynkéw finansowych.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Pierwsza potowa minionego tygodnia uptyneta pod znakiem stabilizacji
notowan na krajowym rynku walutowym. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie w
okolicach 4,70, odchylajac sie o ok. 2,5 grosza. Stabilizacja notowan
eurodolara, a takze brak przetomowych doniesien z Ukrainy sprzyjaty
stabilizacji. Rynek w ograniczonym zakresie reagowat na publikowane w tym
okresie dane z gospodarki. Po konsolidacji notowan w pierwszej potowie
tygodnia czwartek przynidst wyrazne pogorszenie sentymentu i wzrost
awersji do ryzyka. Ztoty tracit na wartosci i kurs EUR/PLN przetamat
techniczny opor zlokalizowany na poziomie zblizonym do 4,72 zatrzymujac
sie w okolicach 4,78. Pogorszenie sentymentu miato szeroki zakres, jednak
ztoty byt jedna z najgorzej radzacych sobie walut naszego regionu. Rynek
negatywnie odbierat przedtuzajacy sie brak doniesien z frontu, sugerujacych
przyblizenie dyplomatycznego rozwiazania wojny. Dodatkowo
zdymisjonowany zostat minister rozwoju i technologii Piotr Nowak, ktory w
potowie minionego tygodnia powiedziat o bliskiej perspektywie akceptacji
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] przez Komisje Europejska Krajowego Planu Odbudowy, co zwieksza obawy o
naptyw do Polski srodkéw z Unii Europejskiej. Natozyta sie na to zapowiedz
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e FUUR/PLN = |JSD/PLN (prawa skala)

EUR/RUB | ! ! ! : obnizki podatku PIT, czyli luzowania polityki fiskalnej w warunkach wysokiej
EUR/ZAR | ! ! ! ! ! inflacji zwiekszajac ryzyko dla stabilnosci polskiej gospodarki. Kumulacja
i i i i i i tych czynnikdw, przy rosnacych cenach surowcow i obawach o perspektywy
EUR/ILS | ! ! ; ; '::>i wzrostu gospodarczego, niekorzystnie wptywa na nastroje rynkowe.
EUR/CZK °S'abie"‘;ﬂ Kor'lc@wka piat[«oyvej sesj.i pr'zyniog,t.a odreagowanie strat, dzieki czemu ztoty
; ; ‘ ; ‘ ‘ zakonczyt tydzien na poziomie zblizonym do otwarcia.
EUR/TRY ! ! ! ! ! !
FUR/UF <):| Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
EUR/RON | | dcnienie | | i
: : Um':meme : : : Kierunek  Uzasadnienie
EUR/PLN | i i i i i
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Najblizsze dni powinny przynies¢ utrzymanie kursu
-20,0% -16,0% -12,0% -80% -40% 00%  4,0% EUR/PLN w okolicach 4,70. Gtownym wyznacznikiem
notowan pozostang doniesienia o przebiegu wojny w
Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD Ukrainie oraz ewentualne perspektywy jej zakonczenia.
Kalendarium danych makro w tym tygodniu jest
1,18 100 relatywnie ubogie i dopiero piatek przyniesie wysyp
publikacji krajowych za marzec (inflacja CPl oraz PMI),
1,16 98 a takze z gospodarek globalnych, z ktorych gtéwna

bedzie miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy.
Do tego czasu ztoty powinien pozostawa¢ Ww
EUR/PLN dotychczasowym przedziale konsolidacji. Wsparciem dla
polskiej waluty pozostaje coraz bardziej agresywny
scenariusz podwyzek stop proc. wycenianych przez
rynki finansowe, a takze szanse na akceptacje przez
Komisje Europejska Krajowego Planu Odbudowy.
Czynnikiem niepewnosci pozostaje otoczenie
geopolityczne, ktore w obecnych uwarunkowaniach jest
bardzo niestabilne. Z tego tez powodu nie nalezy
wykluczy¢ okresowych silnych wahan notowan, w
mm Indeks dolarowy (prawa skala) e EUR/USD zaleznosci od charakteru informacji docierajacych z
frontu wojennego.
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W oczekiwaniu na nowe informacje dotyczace przebiegu

2100 m-mm oo - 3300 wojny w Ukrainie uwazamy, iz kurs USD/PLN ma szanse
5050 USD/PLN na stabilizacje wokot poziomu 4,25, szczegolnie, jesli
3200 eurodolar bedzie konsolidowat sie w waskim przedziale

2000 skoncentrowanym wokoét poziomu 1,10.
1950 3100 Miniony tydzien przyniost konsolidacje kursu EUR/USD
1900 | 3000 wokot poziomu 1,10 i ten tydzien moze przyniesc
utrzymanie tego trendu. Kluczowe publikacje danych
1850 makroekonomicznych zaplanowane sa na druga potowe
1800 [ 2900 tygodnia i do tego czasu moze brakowac impulsow do
175 500 wyraznych zmian. Te moga przyjs¢ z frontu wojennego,

EUR/USD jednak ich charakter obarczony jest duza niepewnoscia.
Uwaga rynku skupiona bedzie na publikacji
miesiecznego raportu z amerykanskiego rynku pracy,

===Zloto  ====MSCl World index (prawa skala) jednak juz wczesniej rynek moze zaczac pozycjonowac

sie pod te publikacje, w zaleznosci od publikowanych
wczesniej danych  ADP, czy liczby  nowo
zarejestrowanych bezrobotnych.
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Zrodto: Refinitiv
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

21x24

Rynek obligacji

Ubiegty tydzien przynidst presje na spadek cen krajowego dtugu. Nasilajace
sie oczekiwania na podwyzki stop procentowych znajdujg odzwierciedlenie
we wzrostach w ciagu minionego tygodnia rentownosciach obligacji o 40-60
pkt. baz. Najsilniej na wartosci tracity papiery w segmencie 5-10 lat,
poniewaz perspektywa ekspansywnej polityki fiskalnej, sugeruje, ze wysoka
inflacja utrzyma sie przez dtuzszy czas, a bank centralny bedzie musiat
zaciesnia¢ polityke pieniezna silniej niz dotychczas oczekiwano. Obecne
rynek FRA wycenia wzrost stopy referencyjnej w tym roku do 6,00%.
Rewizja oczekiwan co do sciezki stop procentowych miata szeroki zakres i
objeta rynki bazowe, wiec krajowe obligacje byty takze pod presja
rosnacych rentownosci obligacji USA i Niemiec. W ubiegtym tygodniu
rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta do 2,50%, poziomu najwyzszego
od kwietnia 2019 r. Negatywne nastroje na rynku papierow skarbowych
znalazty odzwierciedlenie w stabych wynikach aukcji krajowych obligacji,
na ktorej resort finanséw sprzedat papiery za 3 mld PLN przy popycie
zaledwie 4 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Rosnace ceny surowcow, a przede wszystkim
perspektywa ekspansywnej polityki fiskalnej w Polsce
zrewidowata w ub. tygodniu rynkowy scenariusz stop
procentowych. Oczekiwane luzowanie fiskalne oznacza,
ze bank centralny moze by¢ zmuszony do wiekszej skali
podwyzek stop procentowych i dtuzszego utrzymania ich
na wysokim poziomie wzgledem dotychczasowego
scenariusza. To okolicznosci, ktére nasilaja presje na
wzrost  rentownosci  krajowych  obligacji. Po
dynamicznej przecenie w minionym tygodniu mozliwe
jest wyhamowanie zmian, jednak nie zmienia to ogolnej
oceny, iz sentyment na krajowym rynku pozostaje
negatywny, a rewizja rynkowych oczekiwan co do
sciezki stop procentowych bedzie niekorzystnie
wptywata na wycene obligacji. Uwaga inwestorow na
krajowym rynku dtugu skupiona jest na piatkowej
publikacji wstepnych danych o inflacji w marcu, ktoéra
moze by¢ zrodtem podwyzszonej zmiennosci na rynku.

10Y PL (%)

t

Rewizja w gore oczekiwan co do Sciezki stop
procentowych miata globalny charakter i objeta takze
rynek dtugu w strefie euro. Odzwierciedla to rosnaca
rentownos¢ niemieckiego dtugu, ktéra w przypadku 10-
latki ksztattuje sie na poziomie 0,60%, choc jeszcze na
przetomie lutego i marca poruszata sie na ujemnych
terytoriach. Po tak dynamicznym ruchu widzimy
przestrzen do  uspokojenia  notowan, jednak
publikowanie w tym tygodniu odczyty inflacji w strefie
euro, w tym takze w Niemczech (spodziewany jest
wzrost inflacji HICP do 6,4% z 5,5% w lutym) bedzie
utrzymywata presje  na  zwyzke  rentownosci
niemieckiego dtugu.

10Y DE (%)
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B Zmiana rentownosci Bundow

0,3931

—e—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv

= Zmiana rentownosci Treasuries

Z tych samych powodow utrzymuje sie presja na zwyzke
rentownosci amerykanskiego dtugu. Rynek wyceniat juz
agresywny scenariusz podwyzek stop procentowych w
tym roku, co powinno sprzyja¢ stabilizacji notowan,
cho¢ pogorszenie perspektyw inflacji wywiera presje na
wzrost rentownosci obligacji.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 28 marca

14:30 Saldo obrotow towarowych USA Luty -107.63 mld

Wtorek 29 marca

Brak istotnych publikacji

Sroda 30 marca

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Marzec 5.1% 6.1%
14:00 Inflacja HICP r/r Niemcy  Marzec 5.5% 6.4%
14:15 Raport ADP USA Marzec 475k 450k
14:30 PKB kw/kw SAAR USA 4Q 2.3% 7.0%

Czwartek 31 marca

Indeks PMI dla przemystu wg

03:00 CFLP Chiny Marzec 50.2

03:00 Indeks PMI dla ustug wg CFLP  Chiny Marzec 51.6

08:00 Sprzedaz detaliczna sa m/m Niemcy  Luty 2.0% 0.8%
11:00 Stopa bezrobocia sa EZ Luty 6.8% 6.7%
14:30 Ere:():,:rj;:ovvvvs;ciép Czechy Marzec 4.50%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 6.1%

14:30 Inflacja PCE bazowa r/r USA Luty 5.2% 5.2%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Luty 2.1% 0.5%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Luty 0.0% 0.5%
09:00 Indeks PMI Polska Marzec 54.7

09:55 Indeks PMI dla przemystu Niemcy  Marzec 58.4 57.6
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 8.5%

10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Marzec 58.2 57.0
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Marzec 5.9% 6.5%
14:30 Zmiana zatrudnienia m/m USA Marzec 678k 480k
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.8% 3.7%
14:30 Ptaca godzinowa USA Marzec 0.0% 0.4%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Marzec 58.6 58.5
10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -7.0

11:00 Inflacja PPl r/r EZ Luty 30.6%

Zrédto: 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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