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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kurs EUR/PLN rozpoczyna nowy tydzien nieco ponizej poziomu 4,65. W najblizszych dniach
+48 22 598 22 38 gtownym wyznacznikiem notowan pozostana doniesienia dotyczace przebiegu wojny w

Ukrainie i perspektyw deeskalacji dziatan militarnych. Uwaga inwestorow na rynku
Andrzej Kaminski krajowym skupiona bedzie na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Wzrost stop jest
Ekonomista przesadzony, jednak niepewnos¢ wiaze sie z jej skala (50 lub 75 pkt. baz.). Dlatego tez

ostateczne rozstrzygniecie moze by¢ zrodtem zmiennosci, szczegoélnie na rynku papierow
skarbowych. Wazniejsze dla rynkowych oczekiwan co do perspektyw stop procentowych
bedzie jednak tres¢ komunikatu oraz wypowiedzi prezesa na konferencji prasowej
) L (czwartek godz. 15). Obecnie rynek wycenia agresywny scenariusz wzrostu stopy
Analityk rynkow finansowych referencyjnej w tym roku do 6,00% i brak jego potwierdzenia w retoryce RPP moze stanowi¢
+48 22 598 22 36 impuls do przejsciowej korekty wzrostowego trendu rentownosci na rynku dtugu.
Z wydarzen globalnych uwage inwestorow skupia¢ beda minuty Fed oraz inne dane z USA,
ktore moga wptynacé na rynkowe oczekiwania co do tempa i skali podwyzek stop przez Fed.
Kursy walut A%

RPN p T Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 4,3157 -5,7% Jak Rada Polityki Pienieznej zareaguje na dwucyfrowa inflacje?

. W tym tygodniu sposrod wydarzen gospodarczych najwazniejszym bedzie posiedzenie Rady
CHF/PLN 4,6137 -6,7% Polityki Pienieznej zaplanowane na srode. Na ostatnim posiedzeniu Rada zwiekszyta skale
EUR/USD 1,0951 0,8% zaciesniania polityki pienieznej podnoszac stopy procentowe o 0,75 pkt proc. wobec
podwyzki o 50 pkt baz. w lutym, czego uzasadnieniem byt rekordowo staby kurs ztotego i
rosnace ceny surowcow. Dwucyfrowa inflacja CPl w marcu moze sktoni¢ cztonkow Rady do

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Rynek Pieniezny (%) A bps powtorzenia ruchu z ostatniego posiedzenia. Naszym zdaniem jednak ustabilizowanie sie

wzgledem poczatku marca sytuacji na rynkach surowcow, odrobienie czesci strat przez
WIBOR 1M 3,68 33 ztotego i ,,tylko” umiarkowany wzrost inflacji bazowej w marcu beda sktaniaty wiekszos¢
WIBOR 3M 4,30 49 cztonkdw Rady do zmniejszenia skali podwyzek do 0,50 pkt proc. Wojna na Ukrainie zmienia

perspektywy inflacji, stad bardzo interesujaco zapowiada sie komunikat i konferencja
prezesa Narodowego Banku Polskiego, w szczegoélnosci ocena docelowego poziomu stop
procentowych w tym cyklu zaciesniania polityki pienieznej.

Obligacje PL (%) A bps
W srode publikacja protokotu z marcowego posiedzenia FOMC
zy 3,55 75 W srode o godz. 20:00 opublikowany zostanie protokét z posiedzenia amerykanskiego
5Y 5,42 86 Komitetu ds. Operacji Otartego Rynku (FOMC), ktore miato miejsce w dniach 15-16 marca.
10v 5.16 78 Przypomnijmy, ze zgodnie z oczekiwaniami podnie;iono wtedy stopy procentowe o 0,25 pkt
i proc., a takze przedstawiono oczekiwania cztonkdbw FOMC co do stop procentowych, ktore
miatyby wzrosna¢ w tym roku do przedziatu 1,75-2,00% i jeszcze do przedziatu 2,75-3,00% w
2023. Kilka dni po posiedzeniu jastrzebie komentarze przewodniczacego FOMC J.Powella o
IRS PLN (%) A bps mozliwosci poparcia przez niego podwyzki o 0,50 pkt proc. w maju wptynety na rewizje
2y 575 53 oczekiwan rynkow. Obecnie najwieksze prawdopodobienstwo przypisuja one wzrostowi stop
’ do konca 2022 r. do przedziatu 2,50-2,75%, co oznacza jeszcze 9 podwyzek o 0,25 pkt proc.
5Y 5,12 63 Wobec tych zmian nie sadzimy, aby informacje zawarte w protokole po posiedzeniu Fed
wptynety na oczekiwania rynkowe, aczkolwiek dokument ten moze byc interesujacy z

10Y 4,71 56 . . . . s
punktu widzenia oceny wptywu wojny na amerykanska gospodarke oraz szczegotow
zmieszania sumy bilansowej Fed, ktore rozpocza¢ ma sie juz w maju.

s o

Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodma
DE 10Y 0,33 32 R L
osnace ceny SUroOwWcCow i
us 10Y 2,07 25 L Inflacja konsumencka (% r/r) palivjl W efeykcie wybuchu
wojny na Ukrainie silnie
X 107 podbity w marcu inflacje
Gietdy pkt. A% 817 konsumencka w Europie. W
WIG 61286,4 5,0 67 przypadku Polski po raz
44 pierwszy od 2000 r.
S&P 500 4255,7 1,7 2 odnotowano warto$¢
Nikkei 225 25162,8 -3,2 0 dwucyfrowa. Wysoka inflacja
D wywiera presje na wtadze

Zrédto: Refinitiv A
monetarne do zaciesniania
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany pol1ty|_(1 . pl'enlezne_].
tygodniowe = "Polska (CPI) strefa euro (HICP) =mmm=Niemcy (CPI) Spodziewamy sie, ze RPP w
tym tygodniu podniesie stopy
o 0,50 pkt proc., po
podwyzce o 0,75 pkt proc. w
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Makro - kraj

Dwucyfrowa inflacja w Polsce

Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPl wzrosta w marcu do 10,9% r/r z
8,5% r/r w lutym, po raz pierwszy od sierpnia 2000 r. osiagajac wartosc¢
dwucyfrowa. Wynik ten byt znaczaco wyzszy od oczekiwan. Wyrazne
przyspieszenie inflacji to w gtownej mierze efekt wybuchu wojny na
Ukrainie, ktora wywindowata w gore przede wszystkim ceny paliw, ktore
wzrosty o 28,0% m/m, natomiast w poréwnaniu z marcem ubiegtego roku
byty wyzsze o 33,5%. Inflacja ma jednak szeroki zakres i ceny szybko rosty
we wszystkich gtownych elementach koszyka. Wedtug naszych szacunkow
inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 6,7-6,8% r/r
wobec 6,7% r/r w lutym. Najblizsze miesiagce przyniosa utrzymanie
dwucyfrowych odczytow inflacji i dopiero w drugiej potowie roku mozliwy
jest jej powrdt do wartosci jednocyfrowych, przy zatozeniu, ze tarcza
antyinflacyjna zostanie przedtuzona na caty 2022 r. Czynnikiem niepewnosci
pozostaje ksztattowanie sie cen surowcow, w tym energetycznych i rolnych,
ktorych notowania beda w duzej mierze uzaleznione o przebiegu wojny na
Ukrainie, a takze ewentualnych sankcji Zachodu na import weglowodorow z
Rosji. Niekorzystne perspektywy inflacji zwigekszaja presje na RPP i kolejne
agresywne podwyzki stop proc. Dlatego tez RPP na posiedzeniu w tym
tygodniu moze powtérzy¢ podwyzke o 75 pkt. baz. Niemniej ustabilizowanie
sie wzgledem poczatku marca sytuacji na rynkach surowcow, odrobienie
czesci strat przez ztotego i ,,tylko” umiarkowany wzrost inflacji bazowej w
marcu, moze sktoni¢ Rade do przywrdcenia podwyzek stop procentowych o
50 pkt. baz., co jest naszym scenariuszem bazowym. W naszej ocenie RPP
podniesie w tym roku stopy procentowe do 5,5%. Przed dalszym
podnoszeniem stop procentowych powstrzymywac¢ moze Rade perspektywa
hamowania wzrostu gospodarczego, ktéry w naszej ocenie w 2023 bedzie
wyraznie nizszy niz 3%.

Wojna psuje nastroje w krajowym przemysle

Indeks PMI dla polskiego przemystu przetworczego obnizyt sie w marcu do
52,7 pkt z 54,7 pkt, a wiec mocniej od prognoz. Struktura wskaznika
potwierdza wptyw wojny na krajowy sektor wytworczy. Wedtug raportu PMI
po raz pierwszy od 14 miesiecy odnotowano spadek m/m biezacej produkcji.
Ponadto zakonczyta sie 15 miesieczna seria wzrostu nowych zamowien.
Skale spadku indeksu PMI ograniczat z kolej wzrost cen produkcji sprzedanej
oraz zaktdcenia wywotane wojna w dostawach materiatow i potproduktow do
zaktadow. Sektor przemystowy najszybciej odczuwa bezposredni, jak i
posredni (np. zamowienia ze strefy euro) wptyw wojny, choé nie
spodziewamy sie jego recesji w nadchodzacych kwartatach.

Agencja S&P utrzymuje rating Polski i jego perspektywe, choc
obniza prognozy wzrostu

Agencja S&P zgodnie z oczekiwaniami potwierdzita rating Polski na poziomie
»A-” z perspektywa stabilng. W ub. tygodniu obnizyta ona na skutek
wybuchu wojny na Ukrainie prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce w
2022 r. do 3,6% z 5,0% oczekiwanego w listopadzie. W dot zrewidowano
takze prognoze dla 2023 r. do 3,1% z 3,3%. Agencja oczekuje ponadto
inflacji CPI srednio w latach 2022-2023 wynoszacej odpowiednio 9,0% r/r i
5,4% r/r. Wedtug S&P przy realizacji takich oczekiwan stopa referencyjna
NBP wzrosnie w 2022 r. do 5,00% i w 2023 r. do 5,50%. Prognozy te
odbiegaja od naszych oczekiwan. Spodziewamy sie nieco szybszego niz S&P
wzrostu PKB w 2022 r. (4,1%) i wolniejszego w 2023 r. Zaktadamy ponadto
wieksza skale podwyzek stop NBP w tym roku.

EBC zawart umowe swapowa z NBP

Europejski Bank Centralny i Narodowy Bank Polski zawarty umowe linii
swapowej. Na jej pomocy NBP bedzie mogt pozyskac srodki w euro w zamian
za ztote. taczna kwota transakcji mogtaby wynosi¢ 10 mld EUR przy
maksymalnym terminie zapadalnosci kazdej z zawartych transakcji
wynoszacej 3 miesigce. Umowa ma obowigzywacé do 15 stycznia 2023 r.,
cho¢ bedzie mogta zosta¢ przedtuzona. Ustalenia te maja charakter
ostroznosciowy, na wypadek silnego popytu na srodki denominowane w euro
i problemow ptynnosciowych krajowego systemu finansowego.
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA [sa, mln m/m]
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Wojna i ceny surowcow nie straszne rynkowi pracy w USA

Zatrudnienie poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosto w marcu o
431 tys. po wzroscie o 739 tys. w lutym (oznacza to rewizje w gore z 678
tys. szacowanego przed miesiacem). Dane te okazaty sie nizsze od
konsensusu prognoz, ktory wynosit 480 tys. Wzrosty zatrudnienia
odnotowano w niemal wszystkich sektorach. Dane non-farm payrolls
potwierdzaja nadal silny popyt na prace w gospodarce i wskazuje, ze wzrost
cen surowcow oraz wybuch wojny na Ukrainie nie miat wptywu na
amerykanski rynek pracy. Wzrost zatrudnienia wspart spadek stopy
bezrobocia do 3,6% z 3,8% przed miesiacem, tj. do poziomu zblizonego do
najnizszych wartosci sprzed wybuchu pandemii Covid-19. Popyt na prace w
warunkach ograniczen podazowych sprzyja wzrostowi ptac, ktory w marcu
wyniost 0,4% m/m. W ostatnich miesigcach nie byt on juz tak silny jak na
przetomie 2021 i 2022. Nie zmienia to jednak faktu, ze bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy nie zmienia oczekiwan rynkowych agresywnych
podwyzek stop procentowych w tym roku w Stanach Zjednoczonych.

W marcu inflacja w strefie euro z kolejnym rekordem

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w marcu wedtug wstepnych danych do
7,5% r/r z 5,9% r/r miesiac wczesniej znaczaco przewyzszajac oczekiwania.
Jest to najwyzszy odczyt w historii danych. Wyzszemu niz przed miesiagcem
sprzyjata inflacja konsumencka w najwiekszej gospodarce Eurogrupy - w
Niemczech, gdzie wyniosta 7,3% r/r, najwyzej od 40 lat. Podobnie jak na
catym swiecie inflacja napedzana jest najsilniej przez ceny energii (prad,
gaz, paliwa do prywatnych srodkéw transportu), ktore z powodu wojny i
zmian na rynkach swiatowych wzrosty w strefie euro w marcu o 44,7% r/r po
wzroscie o 32% r/r w lutym. Silny wzrost cen podnoszony przez czynniki
podazowe budzi w warunkach dobrej kondycji rynku pracy w strefie euro
obawy sprowadzenie dynamiki cen do celu inflacyjnego (+2,0% r/r) Rady
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego w Srednim okresie. Stad rynki
finansowe wyceniaja podwyzszenie w Il pot. tego roku stop procentowych w
strefie euro.

Wybuch wojny pogorszyt nastroje w gospodarce Eurolandu
Syntetyczny wskaznik koniunktury opracowywany dla UE przez Komisje
Europejska zgodnie z oczekiwaniami obnizyt sie w marcu na skutek wybuchu
wojny na Ukrainie. Najsilniejszy spadek nastrojow odnotowano w przemysle,
a nizsze wartosci niz przed miesiagcem widoczne byty takze w przypadku
koniunktury konsumenckiej i handlu. Poprawit sie natomiast wskaznik dla
ustug. Informacje te wpisuja sie w pogorszenie perspektyw gospodarczych w
Unii Europejskiej, ktora silniej od USA odczuwa skutki wojny, aczkolwiek nie
powinnismy spodziewaé sie recesji w nadchodzacych kwartatach. Nie
wykluczamy jej jednak w przypadku czesci krajow w 2023 r., gdyby
uzgodniono radykalna polityke odejscia od rosyjskich weglowodorow.

Spadek stopy bezrobocia w strefie euro

Stopa bezrobocia w strefie euro obnizyta sie w lutym do 6,8% z 6,9% miesiac
wczesniej. Sytuacja na rynku pracy Eurolandu jest bardzo dobra, po tym jak
dos¢ szybko uporat sie on z wptywem pandemii Covid-19. Naszym zdaniem
ros$nie znaczenie rynku pracy w funkcji reakcji Rady Prezesow Europejskiego
Banku Centralnego, ze wzgledu na obawe, ze silniejsza od oczekiwan
inflacja moze w warunkach ograniczen podazowych po stronie zatrudnienia
generowac presje na wzrost ptac, zwiekszajac ryzyka dla realizacji celu
inflacyjnego EBC w $rednim okresie.

Spadek indeksow PMI w Chinach w marcu z powodu pandemii
Oficjalny indeks PMI dla przemystu w Chinach spadt w marcu do 49,5 pkt z
50,2 pkt miesiac wczesniej, zas wskaznik dla ustug obnizyt sie do 48,4 pkt z
51,6 pkt. Oba indeksy jednoczesnie spadty ponizej 50 pkt, a wiec bariery
oddzielajacej spowolnienie od ozywienia, po raz pierwszy od lutego 2020 r.,
gdy wybuchta pandemia COVID-19. Ten sam czynnik odpowiada za obnizenie
sie nastrojow w Chinach w marcu, choc skala obecnej fali pandemii powinna
mie¢ mniejszy wptyw na te gospodarke niz w 1Q 2020.
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Oficjalne wskazniki PMI dla Chin [pkt]

Narodowy Bank Czeski ponownie podnidst stopy procentowe
o Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Czeski podwyzszyt gtéwna stope

procentowa o 0,50 pkt. proc. do 5,00% z 4,50%. Wojna na Ukrainie zmienita
551 nastawienie wtadz monetarnych w Czechach. Na posiedzeniu w lutym
50 1 komunikowano zblizajacy sie koniec cyklu zaciesniania polityki pienieznej.
45 1 Obecnie Rada Banku wskazuje, ze zaszty ,znaczace” zmiany w
40 1 perspektywach czeskiej gospodarki i jej otoczenia. W komunikacie
35 1 podkreslono ryzyka w gore dla prognoz inflacji zwtaszcza w srednim okresie,
30 - ktéore ,wymagaja znacznego zaostrzenia polityki pienieznej i
25 ; ; : : : : T T ) prawdopodobnie na dtuzej niz przewidywata zimowa prognoza”. Bank
g &8 5 3 8 & § 3 8 informuje takze o gotowosci do interwencji na rynku walutowym, gdyby

o o o o — — — — o~ . . . . . s .
g 8 o &2 g o o9 9o 4 doszto do silnych fluktuacji kursu korony lub do zagrozenia stabilnosci cen.
R Wojna na Ukrainie i wynikajace z niej silne wzrosty cen wptywaja na
—Przemyst Ustugi oczekiwania bardziej jastrzebiej polityki pienieznej na $wiecie, w tym w
Europie Srodkowej. Bank Czech bedzie zatem kontynuowat zacie$nianie
Stopy procentowe w Czechach [%] polityki pienieznej akceptujac negatywne ryzyka dla koniunktury w tym
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost nieznaczne umocnienie ztotego i powrét kursu
EUR/PLN w okolice 4,65. W stosunku do poprzedniego tygodnia oznaczato to
spadek o nieco ponad 5 groszy. W podobnej skali umocnit sie ztoty wzgledem
dolara amerykanskiego. Pozytywnym impulsem dla ztotego, ale innych walut
naszego regionu byta informacja o mozliwej deeskalacji dziatan militarnych
przez Rosje. Publikowane w tym czasie dane makroekonomiczne miaty
ograniczony wptyw na rynek walutowy, szczegolnie, ze gtowne publikacje
minionego tygodnia przypadaty na piatek. Kolejne dobre dane =z
amerykanskiego rynku pracy utrwality oczekiwania na dalsze podwyzki stop
procentowych przez Fed, dajac impuls do umocnienia dolara. Kurs EUR/USD
zakonczyt tydzien na 1,1035, cho¢ w potowie tygodnia notowany byt nawet
1,5 centa wyzej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wycena ztotego w tym tygodniu pozostanie pod
wptywem czynnikow zewnetrznych a wiec gtoéwnie
doniesien w sprawie konfliktu zbrojnego Rosja -
Ukraina. Istotne beda jednak takze wydarzenia lokalne,
w tym przede wszystkim decyzja Rady Polityki
Pienieznej dotyczaca stop procentowych (Sroda) oraz
konferencja prasowa prezesa Narodowego Banku
Polskiego (czwartek). W przypadku obu wydarzen
liczymy na podwyzszona zmiennos¢ wyceny polskiej
waluty, gdyz rynek jest podzielony co do skali srodowej
podwyzki kosztu pieniadza oraz catego cyklu. Wzrost o
50 pkt. baz. w s$rode moze by¢ zrédtem przeceny
ztotego, gdyz ostudzi agresywne oczekiwania rynku
dotyczace catego cyklu zaciesniania polityki pienieznej.
Z kolei wzrost stop procentowych o 75 pkt. baz.
sprzyjac bedzie spadkowi notowan EUR/PLN w kierunku
poziomu 4,60. Drugim weryfikatorem poprawnosci
rynkowych oczekiwan co do skali trwajacego cyklu
bedzie czwartkowe wystapienie prezesa NBP. Mozliwe
zaostrzenie retoryki, w szczegolnosci w kwestii wyzej
niz w poprzednim miesiagcu prawdopodobnej stopy
docelowej, bytoby - przy utrzymaniu dotychczasowej
sentymentu  zewnetrznego -  argumentem  za
mocniejszym rozegraniem ztotego. Kalendarium danych
makroekonomicznych  tego  tygodnia nie  jest
rozbudowane i nie powinno decydowac o kierunku
notowan EUR/PLN.

EUR/PLN :

W naszej ocenie rozpoczety tydzien sprzyjac bedzie
niewielkiemu spadkowi notowan kursu USD/PLN. Poza
wspomnianym powyzej umocnieniem ztotego liczymy
bowiem na techniczne odbicie eurodolara.
Konsekwencja bedzie proba ztamania poziomu 4,15
przez pare USD/PLN.

USD/PLN .

Kurs EUR/USD porusza sie od miesiaca w ramach kanatu
wzrostowego, stad liczymy, iz w najblizszych dniach -
po tym jak dotart do jego dolnego ograniczenia -
rozpocznie ruch w gore z docelowym poziomem 1,1180.
Zrédtem umocnienia euro do dolara bedzie stopniowa
poprawa nastrojow towarzyszaca deeskalacji napiecia
militarnego w Europie. Nie uwazamy by zaplanowana na
srode publikacja protokotu z marcowego posiedzenia
Fed (gdy podniesiono - po raz pierwszy od 2018 roku -
stopy procentowe) mogta wptynac istotnie na dolara.

EUR/USD ‘
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s Zmiana rentownosci Treasuries

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Miniony tydzien byt bardzo dynamicznym okresem na krajowym rynku
dtugu. W pierwszej potowie tygodnia rentownosci kontynuowaty
dynamiczne zwyzki, dyskontujac scenariusz kontynuacji agresywnych
podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Rentownosc
5-latki przekroczyta nawet chwilowo poziom 6%, a 2-latka osiagneta szczyt
rentownosci na poziomie 5,90%. Zwyzki rentownosci zwiazane z wycena
coraz silniejszego zaciesnienia monetarnego miaty szeroki zakres i
widoczne byty takze na rynkach bazowych, choé¢ dochodowos¢ obligacji
Niemiec i USA rosta w wolniejszym tempie niz polskich. W potowie tygodnia
nastapito lekkie odreagowanie i korekta wczesniejszych zwyzek
dochodowosci, jednak publikacje w drugiej potowie minionego tygodnia
wyraznie wyzszych odczytow inflacji za marzec nasility zwyzki
dochodowosci dtugu. W rezultacie obecnie obligacje krajowe notowane sg
rentownosciami 40-50 pkt. baz. wyzszymi niz na poczatku minionego
tygodnia.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i konferencja
prasowa prezesa Narodowego Banku Polskiego wyrastaja
na najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia z punktu
widzenia  krajowego rynku dtugu. Oczekiwania
dotyczace skali zaciesniania polityki monetarnej w
kwietniu, jak i w catym cyklu sa obecnie kluczowe dla
kierunku notowan krajowego dtugu skarbowego, a ich
potencjalna weryfikacja - pod wptywem sygnatow od
przedstawicieli RPP - bedzie zrodtem istotnej
zmiennosci. Tym bardziej, iz rynek pozostaje
podzielony co do skali zaciesniania juz w srode (50 lub
75 bps). Zmniejszenie tempa podwyzek po 75 bps w
marcu zostatoby odebrane jako zanegowanie rynkowego
scenariusza wzrostu stopy referencyjnej do 6% w
najblizszych miesigcach.

10Y PL (%)

Dochodowos¢ Bunda, ktora jeszcze niecaty tydzien temu
siegneta poziomu 0,65% obecnie fluktuuje wokot 0,50%.
Nie oczekujemy wiekszych zmian w notowaniach 10-
latki niemieckiej o ile na rynek nie naptyna nowe
doniesienia dotyczace rozmoéw pokojowych pomiedzy
Rosja i Ukraina. Zrodtem stabilizacji wyceny bedzie
bowiem oczekiwanie na  wynik posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego, ktore odbedzie sie 14
kwietnia, a ktore po marcowym niespodziewanym
Zjastrzebieniu narracji zapowiada sie interesujaco.

10Y DE (%)

Rentownos¢ amerykanskich 10-latek stabilizuje sie
wokot poziomu 2,40% oczekujac na nowe impulsy. Tych
moze jednak zabrakna¢ w najblizszych dniach. Nie
uwazamy bowiem, by protokét z marcowego
posiedzenia Fed mogt wniesc cos istotnego a tym samym
wptynac na wycene Treasuries. W rezultacie zaktadamy,
ze najblizsze dni uptyng dosc spokojnie z zastrzezeniem
na mozliwe pogorszenie nastrojow geopolitycznych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -7.0 -8.9
11:00 Inflacja producencka EZ Luty 30.6% 27.0%
16:00 ﬁi‘;’lﬁﬁ“‘?ﬂl"" na dobra trwatego g, Luty 1.6% 2.2%
16:00 Zamowienia w przemysle USA Luty 1.4% -0.5%

Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Kwiecien 2.50% 2.90%
09:55 Indeks PMI dla ustug, fin. Niemcy  Marzec 55.8 55.0
10:00 Indeks PMI dla ustug, fin. EZ Marzec 55.5 57.4
15:45 Indeks PMI dla ustug, fin. USA Marzec 56.5 58.9
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Marzec 56.5 58.0

Sroda 06 kwietnia
Decyzja ws. stop

procentowych Polska Kwiecien 3.50% 4.00% 4.00%
08:00 rzna/"r“I]éWie"ia wprzemySlesa oo Luty 1.8% -0.3%
11:00 Sprzedaz detaliczna sa m/m EZ Luty 0.2%
20:00 Protokét z posiedzenia FOMC  USA Marzec

Czwartek 07 kwietnia

08:00 Produkcja przemystowa sa m/m Niemcy  Luty 2.7% -0.1%
14:30 Wnioski o zasitek dla USA 01 kwietnia 202k

bezrobotnych
15:00 ﬁgr;ferenqa prasowa prezesa .. .

Piatek 08 kwietnia
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec

Poniedziatek 11 kwietnia
03:30 Inflacja CPI r/r Chiny Marzec 0.9%
03:30 Inflacja PPIr/r Chiny Marzec 8.8%

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 4,1 -0,9 11,1 5,3 7,3 5,1 4,5 3,6 4,7
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 5,4 5,4 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 9,8 2,7 45 5,4 7,7 8,6 9,5 9,0 7,6

Ropa naftowa Brent ** 64,6 43,3 70,7 101,9 61,1 68,1 72,9 79,6 100,3  106,1  103,7 97,6

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

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 2,23 5,60 0,18 0,17 0,18 2,23 4,12 5,15 5,60 5,60
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 2,54 5,70 0,21 0,21 0,24 2,54 4,77 5,25 5,70 5,70
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 2,84 5,75 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 5,35 5,75 5,75

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 3,39 5,50 0,09 0,43 0,48 3,39 5,59 5,70 5,60 5,50

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,64 5,60 1,56 1,65 2,02 3,64 5,24 5,40 5,50 5,60

EUR/PLN 4,26 4,45 4,59 4,50 4,66 4,53 4,58 4,59 4,64 4,60 4,55 4,50
USD/PLN 3,80 3,65 4,03 3,90 3,98 3,76 3,93 4,03 4,20 4,05 4,00 3,90
EUR/USD 1,12 1,22 1,14 1,15 1,17 1,21 1,17 1,14 1,1 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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