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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynamy krotszy dla wiekszosci rozwinietych rynkow przedswiateczny tydzien (Wielki
+48 22 598 22 38 Piatek jest dniem wolnym od pracy m.in. w USA i Wielkiej Brytanii), w ktorym trudno bedzie

notowaniom nada¢ impuls mogacy na zmiane dotychczasowych trendow. Globalnie wciaz
Andrzej Kaminski najistotniejszym tematem bedzie perspektywa przyspieszonego zaciesniania polityki
Ekonomista pienieznej. Z tego powodu posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (czwartek) bedzie

najistotniejszym punktem tygodnia. Nie oczekujemy jednak przetomu w decyzjach i narracji
EBC tym bardziej, iz ostatnie posiedzenie banku przyniosto juz dos¢ nieoczekiwany jastrzebi
zwrot w polityce pienieznej. Emocji - w kontekscie ubiegtotygodniowego opisu z marcowego
) L posiedzenia Fed - nie powinny wzbudzac takze liczne wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy
Analityk rynkow finansowych Federalnej w tym tygodniu (skoncentrowane podczas dzisiejszej sesji). Nastroje
+48 22 598 22 36 niezmiennie ksztattowac beda réwniez doniesienia z Ukrainy, jednak i tu nie liczymy na
istotne zmiany sytuacji geopolitycznej. Oczekiwany wzgledny spokdj rynkéow bazowych
moze udziela¢ sie w tym tygodniu ztotemu, ktory w kwietniu pozostaje wierny przedziatowi

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% 4,6040 - 4,6630. Zaktadajac brak istotnych zmian w sentymencie inwestycyjnym
niewykluczone, iz pierwszym kierunkiem kursu EUR/PLN bedzie préba ataku dolnego
EUR/PLN 4,7252 -5,0% ograniczenia z wykorzystaniem nasilajacych sie oczekiwan co do skali podwyzek stop
USD/PLN 4,3157 -5,7% procentowych w Polsce. Pod koniec tygodnia natomiast spodziewamy sie stopniowej presji
Y na ostabienie ztotego - lecz w ramach wspomnianego kanatu bocznego - jako chec
CHF/PLN 4,6137 -6,7% ograniczania pozycji przed dtugim weekendem.
EUR/USD 1,0951  0,8% . oL .
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Rynek Pieniezny (%) A bps W centrum uwagi retoryka Europejskiego Banku Centralnego
W czwartek o godz. 13:45 poznamy decyzje Rady Prezesow Europejskiego Banku
WIBOR 1M 3,68 33 Centralnego dotyczaca polityki pienieznej. Po tym jak w marcu EBC zaskoczyto komunikujac
WIBOR 3M 4,30 49 przyspieszenie redukcji skupu aktywow w ramach programu APP nie spodziewamy sie tym
razem niespodzianek, a obrany kurs powinien by¢ kontynuowany, w tym dotychczasowy
poziom stop procentowych. W centrum uwagi bedzie znajdowat sie komunikat oraz
Obligacje PL %) A bps konferencja po posiedzeniu. By¢ moze nie wezmie w niej udziatu przewodniczaca Rady Ch.

Lagarde, ktora, jak poinformowano w ub. tygodniu, cierpi z powodu COVID-19. Niemniej
2y 5,55 75 najwazniejszymi punktami pozostaje ocena wptywu wojny na gospodarke strefy,
5y 5.42 86 niespodzianki inflacyljne (w marcu wskaznik HICP okazat sie najwyzszy w historii danych)

’ oraz perspektywy stop procentowych, zwtaszcza, ze rynki finansowe wyceniaja juz wzrost
10Y 5,16 78 kosztu pieniadza do konca tego roku o 75 pkt baz.

Czy dane o inflacji CPl w USA w marcu wptyna na oczekiwania dotyczace
zacie$niania monetarnego przez Fed?
IRS PLN (%) A bps We wtorek o godz. 14:30 opublikowane zostanie dane o inflacji CPI w marcu w Stanach
Zjednoczonych. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik ten wzrost do 8,3% r/r z 7,9% r/r w

2 275 >3 lutym. Realizacja tych prognoz oznaczataby kolejny lokalny rekord inflacji, ktory powinien
5Y 5,12 63 wspierac¢ scenariusz agresywnego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Wysoka inflacja
10Y 4.71 56 oraz opublikowany w ub. tygodniu protokét z posiedzenia w marcu wskazuja, ze po
’ podwyzce o 25 pkt bazowych amerykanscy bankierzy centralni beda zwiekszac¢ stopy
procentowe na najblizszych spotkaniach o 50 pkt baz.
Obligacje bazowe (% A bps .
) Wykres tygodnia
DE 10Y 0,33 32
Rada Polityki Pienieznej
us 10Y 2,07 25 Stopy procentgw:l\:\r gos-p(co;c;arkach Europy podniosta w _kwietniu stopy
rockowej{o procentowe Narodowego
. Banku Polskiego o 1,00 pkt
Gietdy pkt. A% proc., tj. dwukrotnie silniej
WIG 61286,4 5,0 od oczekiwan. Poziom
gtownej stopy procentowej
S&P 500 4255,7 1,7 w Polsce ,,dogapia" inne
Nikkei 225 25162,8  -3,2 kraje .Europy Srodkowej.
Zrédto: Refinitiv 0cze|§u1emy _da}ls_zego
0-002019 >on0 oot 2o szybkiego zaciesniania
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany polityki pienieznej w
tygodniowe ——Polska Czechy ——Wegry =——Rumunia gospodarkach  CEE, gdyz
wojna na Ukrainie
niekorzystnie zmienia
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium perspektywy inflacji.
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Inflacja CPl i cel inflacyjny NBP [% r/r]
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Makro - kraj

Rada Polityki Pienieznej podnosi stopy szybciej od oczekiwan...
Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta w ub. tygodniu stopy procentowe
Narodowego Banku Polskiego o 1,00 pkt proc. dwukrotnie silniej od naszych
oczekiwan i konsensusu prognoz. Stopa referencyjna ksztattuje sie obecnie
na poziomie 4,50%. Opublikowany komunikat po posiedzeniu zasadniczo nie
rézni sie od przedstawionego w marcu i nie byto w nim uzasadnienia takiego
kroku. Dostarczyt je natomiast prezes NBP podczas swojej konferencji w ub.
czwartek. W jego ocenie za duza skala podwyzki przemawiaja trzy czynniki:
dwucyfrowa inflacja w marcu, oczekiwania dtugiego okresu dziatan
militarnych na Ukrainie oddziatujacego na rynku surowcéw i ich podaz oraz
che¢ stabilizacji oczekiwan inflacyjnych. Zwiekszenie stop o 100 pkt baz.
nie stanowi przyspieszenia dojscia do docelowego poziomu stop w tym
cyklu, ktorego prezes nie sprecyzowat (w sumie nie jest to zaskakujace).
Ogodlnie wypowiedzi prezesa utrzymane byty w jastrzebim tonie. Przytoczyt
swoje stowa sprzed miesigca, ze ,bezpieczny” dla gospodarki jest poziom
stop 4,50-5,00%, ale wojna na Ukrainie zmienia sytuacje. Dodat takze, ze
4,50% to ,,nie jest wysoki poziom”. W naszej ocenie najwazniejsza zmiang
wzgledem wczesniejszej komunikacji jest duzy nacisk na proinflacyjny
wptyw luznej polityki fiskalnej, ktora jednak jest ,konieczna” z powodu
duzego naptywu uchodzcow oraz planowanych wydatkéw na obronnosé. Byé
moze prezes dysponuje informacjami dotyczacymi ewentualnych dziatan w
tym kierunku, musimy poczeka¢ natomiast na konkretne zapowiedzi, m.in.
na Aktualizacje Planu Konwergencji.

... irosna ryzyka w gore dla stop procentowych w przysztosci
Wypowiedzi prezesa zwiekszaja ryzyko dla naszej prognozy stopy docelowej
w tym cyklu na poziomie 5,50%, poniewaz moze on zostac osiagniety juz w
czerwcu (dwie podwyzki po 50 pkt. baz. w maju i czerwcu). Wskazany przez
nas dotychczas poziom to minimum, jaki RPP dostarczy w tym cyklu.
Zaznaczamy jednak, ze w obecnych uwarunkowaniach oszacowanie stopy
docelowej obarczone jest wysoka niepewnoscia, a ryzyka dla naszych
oczekiwan co do stop procentowych i inflacji sa skierowane w gore i w
wiekszej sile dotacza do czynnikow niepewnosci polityka fiskalna. Sam
prezes NBP wskazat na duza niepewnos¢ co do kolejnych ruchow, ktoére
zaleze¢ beda od odczytow inflacji, ale tez decyzji w zakresie polityki
fiskalnej. Rynek finansowy wycenit scenariusz wzrostu stopy referencyjnej w
tym roku na poziomie 6,25%-6,50% i w naszej ocenie Rada nie powinna
przekroczy¢é tych pozioméw. Zwracamy tez uwage, Ze po osiagnieciu
poziomu 5,50% w naszej ocenie projekcja lipcowa moze pokaza¢ powrdt
inflacji do przedziatu dopuszczalnych odchylen inflacji od celu inflacyjnego
w 2024 r., gdyz dokonane dotychczas podwyzki stép zaczna oddziatywac
dezinflacyjnie.

Stabilna sytuacja na krajowym rynku pracy w marcu

Wedtug szacunkoéw Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w marcu do 5,4% z 5,5% miesiac
wczesniej, co jest zgodne z realizacja wzorca sezonowosci. Oznacza to,
stabilng sytuacje na rynku pracy zaraz po wybuchu wojny. Zaznaczamy, ze
statystyki stopy bezrobocia rejestrowanego nie beda przynajmniej jak na
razie uwzgledniaé poszukujacych pracy uchodzcow z Ukrainy.

Porozumienie ws. KPO coraz blizej?

Wiceminister funduszy i polityki regionalnej Waldemar Buda powiedziat, ze
Polska jest bardzo blisko zawarcia porozumienia z Komisja Europejska w
sprawie Krajowego Planu Odbudowy. Strona Polska wciaz negocjuje warunki
porozumienia i jak powiedziat wiceminister Buda do ustalenia zostato
jeszcze kilka warunkow. W naszym scenariuszu makroekonomicznym na ten
rok zaktadamy akceptacje Krajowego Planu Odbudowy, co stanowic¢ bedzie
wsparcie gospodarki, a szczegodlnie inwestycji, ktorych perspektywy po
wybuchu wojny w Ukrainie ulegty pogorszeniu. Czynnikiem niepewnosci
pozostaja warunki i terminarz wykorzystania Srodkow. Nie ulega jednak
watpliwosci, iZ porozumienie pomiedzy Warszawa i Bruksela w sprawie KPO
bedzie stanowito pozytywny impuls dla gospodarki. Przypomnijmy, ze w
ramach KPO zaplanowano wydatkowanie ponad 35,5 mld EUR, z czego 23
mld EUR beda to srodki bezzwrotne.
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Aktywa i gtéwna stopa procentowa Fed
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Makro - zagranica

Jastrzebia wymowa protokotu po posiedzeniu Fed w marcu

Wedtug protokotu po posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej w
potowie marca znaczna cze$¢ jej cztonkow Fedu ocenia, ze jedna lub wiecej
podwyzek stop procentowych w USA o 0,50 pkt proc. ma uzasadnienie.
Zaznaczono ponadto, ze wtasciwym jest zmniejszenie sumy bilansowej
(quantitative tightening) co miesiac maksymalnie o 95 mld USD miesiecznie.
Kwota ta jest ok. dwa razy wieksza niz podczas okresu zmniejszania sumy
bilansowej banku w latach 2017-2019, aczkolwiek wielkos¢ ta byta w
spodziewana. Summa summarum wymowe protokotu oceniamy jako
jastrzebia, cho¢ nie powinno to wptywaé na i tak juz agresywne rynkowe
oczekiwania dotyczace skali podwyzek stop procentowych Fed w tym roku.

Poprawa koniunktury w ustugach w USA w marcu, cho¢ wzrost
PKB w 1Q 2022 spowolni

Indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrdst w marcu do 58,3 pkt z
56,6 pkt przed miesigcem, a wiec w skali zblizonej do oczekiwan. Srednio w
1Q 2022 indeks ISM okazat sie nizszy niz w 4Q 2021, co sugeruje, ze tempo
ozywienia w tym sektorze miedzy styczniem a marcem nieco ostabto.
Potwierdzaja to szacunki Atlanta Fed, wedtug ktorych amerykanski PKB
wzrost w 1Q 2022 o 0,9% kw/kw (po annualizacji i odsezonowaniu), po
wzroscie o 6,9% kw/kw (SAAR) w 4Q 2021. Ostabienie wzrostu nie wptywa
jednak na oczekiwania co do podwyzek stop procentowych Fed w tym roku.

Wojna psuje nastroje w strefie euro

Indeks Sentix obrazujacy nastroje inwestorow i analitykow dotyczace
gospodarki strefy euro spadt w kwietniu do -18,0 pkt z -7,0 pkt w marcu, a
wiec silniej niz wskazywat konsensus prognoz. Jest to najnizsza wartosé
wskaznika od lipca 2020 r. Dane te wskazuja, ze z powodu wojny na Ukrainie
i jej gospodarczych konsekwencji na poczatku 2Q 2022 ocena koniunktury
pogarsza sie zwiekszajac obawy o recesje w Eurolandzie. Naszym zdaniem
moze udaé sie jej unikna¢, za sprawa ozywienia w sektorze ustug po
trudnym okresie restrykcji spowodowanych pandemia COVID-19.

Kolejny pakiet unijnych sankcji przeciw Rosji i Biatorusi

Wszedt w zycie piaty pakiet sankcji Unii Europejskiej wymierzony przeciwko
Rosji i w mniejszym stopniu Biatorusi. Oprécz zakazu wjazdu na terytorium
Wspolnoty i zamrozenia aktywow 217 Rosjan zakazami objeto 18
podmiotdw, w tym cztery najwieksze rosyjskie banki. Po wczesniejszym
wytaczeniu czesci rosyjskiego sektora bankowego z systemu ptatnosci SWIFT
oznacza to odciecie Rosji od rynku finansowego w UE i zamrozenie aktywow
tych instytucji. Pakiet obejmuje ponadto zakaz od sierpnia 2022 r. importu z
Rosji wegla, ktory przed wybuchem wojny wart byt rocznie 8 mld EUR oraz
zakaz dziatalnosci na obszarze UE rosyjskich i biatoruskich firm
transportowych. Nowe zestaw sankcji bedzie pogtebiat problemy
gospodarcze Rosji, ktora niewatpliwie znajdzie sie w tym roku w gtebokiej
recesji. Warto przypomniec, ze wskaznik PMI composite dla Rosji obrazujacy
tacznie koniunkture w przemysle i w ustugach spadt w marcu do 37,7 pkt., a
wiec znacznie ponizej poziomu 50 pkt oddzielajacego ozywienie od
spowolnienia. Ponadto w piatek agencja S&P kolejny raz obnizyta rating
Rosji uznajac ten kraj za ,selektywnie niewyptacalny”. Rozszerza sie
polityka sankcji ze strony UE wymierzona w Rosje, cho¢ nadal nie obejmuje
ona embarga na import ropy naftowej i gazu ziemnego. Szacuje sig, ze od
poczatku ataku na Ukraine Wspoélnota dokonata ptatnosci do Rosji w
wysokosci ok. 35 mld EUR za dostawy surowcow, co stanowi znaczna czesc
rosyjskich dochodoéw budzetowych. Nie mozna przewidzie¢, jak zachowaja
sie wtadze Rosji, gdyby takie embargo zostato wprowadzone. Z pewnoscig
zmniejszytyby sie mozliwosci finansowania wojny z Ukraina. Dla Unii zakaz
importu surowcow oznaczatby jednak bardzo wysokie ich ceny, a
prawdopodobnie takze braki i konicznos¢ reglamentacji. W takich
warunkach UE znalaztaby sie w gospodarczej recesji. Na ten moment nie ma
zgodny m.in. Niemiec na taka polityke. Niemniej dziatania Wspolnoty na
rzecz zmniejszenia zaleznosci od rosyjskich dostaw surowcow jest niezbedna
i nieunikniona, a kosztem tej polityki jest i bedzie wyzsza inflacja przez
dtuzszy czas i nizsza dynamika PKB.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien w notowaniach ztotego wypadt niezwykle spokojnie. Kurs
EUR/PLN pozostawat w omawianym okresie w ramach obowigzujacego od
konca marca przedziatu 4,6040 - 4,6630. Mogto to nieco dziwi¢ - mimo
wyczerpywania sie globalnych impulséw przemawiajacych za zmiennoscia -
w szczegolnosci po zaskakujacej swoja wysokoscia podwyzce stop
procentowych w Polsce w srode oraz czwartkowymi wypowiedziami prezesa
Narodowego Banku Polskiego, ktore rynek odebrat jastrzebio. Wiekszych
emocji nie ukazywaty takze pozostate waluty regionu (czeska korona,
rumunski lej). Wyjatek stanowit wegierski forint, ktéoremu cigzyto ponowne
nasilenie sie sporu z Unia Europejska i grozba blokady wspdlnotowych
funduszy. Na globalnym rynku walutowym kazda z sesji ubiegtego tygodnia
konczyta sie umocnieniem dolara do euro, cho¢ spadek EUR/USD w drugiej
potowie omawianego okresu wyraznie wyhamowat. Mimo to notowaniom
udato sie siegnat poziomu 1,084, a wiec okolic 2-letniego minimum.
Argumentem za mocniejszym dolara pozostawat kolejny w ostatnim czasie
jastrzebi zwrot w polityce pienieznej Fed wyrazony miedzy innymi
ogtoszeniem szybkiego tempa redukcji bilansu banku.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kurs EUR/PLN pozostaje wierny wyznaczonemu na
koniec marca kanatowi bocznego z poziomem wsparcia i
oporu odpowiednio na 4,6040 i 4,6630. Nie dostrzegamy
na horyzoncie najblizszych czterech sesji (Wielki Piatek
jest dniem wolnym od pracy dla wiekszosci rozwinietych
rynkow) argumentow mogacych przemawia¢ za
wybiciem ze wskazywanego trendu horyzontalnego.
Zaktadajac brak istotnych zmian w sentymencie
inwestycyjnym niewykluczone, iz pierwszym kierunkiem
kursu EUR/PLN bedzie proba ataku dolnego ograniczenia
z wykorzystaniem nasilajacych sie oczekiwan co do skali
podwyzek stop procentowych w Polsce. Pod koniec
tygodnia natomiast spodziewamy sie stopniowej presji
na ostabienie ztotego - lecz w ramach wspomnianego
kanatu bocznego - jako che¢ ograniczania pozycji przed
dtugim weekendem. Wszystko odbywac sie jednak
powinno w ramach wskazywanego przedziatu wahan.

EUR/PLN

Oczekiwana wzgledna stabilizacja ztotego sprawia, ze o
kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu
decydowa¢ moze globalna sytuacja dolara. Tu jednak
réwniez oczekujemy ograniczenia zmiennosci w miare
zblizania sie do okresu Swiatecznego. Tym bardziej, iz
kalendarium wydarzen tego tygodnia nie zawiera
pozycji mogacych podbi¢ zmiennos¢ (posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego w naszej ocenie nie
powinno dostarczy¢ impulsu za podbiciem wahan
rynkowych).

USD/PLN

W naszej ocenie kurs EUR/USD, ktéry w ostatnich
dniach wykazywat wzmozong presje prodolarowa
powinien przejs¢ w tryb boczny w okolicy 2-letniego
minimum (1,09) z uwagi na zdyskontowanie wielu
pozytywnych aspektow dla amerykanskiej waluty
(przede wszystkim dalszego jastrzebiego zwrotu Fed w
polityce pienieznej). Wydarzeniem tygodnia pozostaje
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, jednak
nie uwazamy, by miato ono przynies¢ istotng zmiane
rynkowych oczekiwan w sytuacji, gdy juz na poprzednim
posiedzeniu banku dokonano nieoczekiwanego zwrotu
retoryki.

EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Za nami kolejny tydzien niezwykle dynamicznego wzrostu dochodowosci
krajowych obligacji skarbowych, do czego wydatnie przyczynita sie
zaskakujaco wysoka podwyzka stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej (+100 pkt. baz.) oraz konferencja prasowa prezesa Narodowego
Banku Polskiego, ktora podbita rynkowe oczekiwania co do dalszego
zaciesniania polityki monetarnej w Polsce. W rezultacie dochodowos¢
obligacji wzdtuz catej krzywej wzrosta w ubiegtym tygodniu o co najmniej
67 bps (1-roczny papier) do 79 bps (3 i 4-latka). Dochodowos¢ 10-latki po
wzroscie o 67 bps siegneta poziomu 6,18% i byta najwyzsza od 2011 roku.
Dodatkowym argumentem przemawiajacym za zwyzka rentownosci polskich
obligacji byty zmiany rynkéw bazowych, gdzie trend dynamicznego wzrostu
dochodowosci zwiazany z bardziej jastrzebim podejsciem Fed i ECB do
kwestii normalizacji polityki monetarnej spowodowat, ze Treasuries i Bund
siegnety wieloletnich maksimow rentownosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Presja na wzrost dochodowosci polskiego dtugu nie
ustaje mimo, iz rynek wyraznie przesunat sie w gore w
swoich oczekiwaniach co do docelowego poziomu stopy
referencyjnej w ramach trwajacego cyklu zaciesniania.
Utozsamiamy to z wptywem rynkow bazowych, wysoka
niepewnoscia co do skali cyklu, ale i problemami

‘. ptynnosciowymi krajowego rynku obligacji skarbowych.
Wydarzeniem tygodnia bedzie niewatpliwie jutrzejszy
przetarg sprzedazy dtugu, ktory moze nieco
ustabilizowa¢ biezacy trend rynkowy. Przestrzen do
spadku cen SPW jednak nadal pozostaje i taki tez jest
nasz scenariusz bazowy na najblizsze dni.

10Y PL (%)

Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego jest
najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia dla
niemieckich obligacji jednak w naszej ocenie trudno
bedzie o tak jastrzebia niespodzianke, ktora
pozwolitaby istotnie podbi¢ trend wzrostu dochodowosci
obligacji bazowych. ,,W cenach” jest juz powiem coraz

‘. bardziej agresywna postawa EBC, a rynek stopy
procentowej wycenit juz tegoroczne zaciesnianie
polityki monetarnej rzedu 60 pkt. baz. w strefie euro. O
ile zatem uwazamy, iz Bund ma przed soba perspektywy
wzrostu dochodowosci, to w najblizszych dniach zwyzka
rentownosci nie powinna by¢ silna.

10Y DE (%)

Rentownos¢ amerykanskich 10-latek systematycznie
rosnie a najnowszym paliwem przemawiajacym za
przeceng Treasuries byty miedzy innymi bardziej
agresywne przewidywania co do perspektyw polityki
pienieznej w USA wyrazone w opublikowanym przed
tygodniem opisie z ostatniego posiedzenia Fed.
Wsparciem w zwyzce rentownosci pozostaja rowniez
naptywajace dane makroekonomiczne oraz stopniowo
poprawiajacy sie apetyt na ryzyko (za sprawa spadku
obaw geopolitycznych). W konsekwencji trend wzrostu
dochodowosci Treasuries powinien by¢ kontynuowany,
cho¢ w tym tygodniu w wyraznie skromniejszym
zakresie niz podczas ostatnich sesji.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 kwietnia

03:30 Inflacja CPI r/r Chiny Marzec 0.9% 1.5%

03:30 Inflacja PPl r/r Chiny Marzec 8.8% 8.3%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Marzec 5.1% 7.3%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Kwiecien -39.3

14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 7.9% 8.3%

14:00 Bilans ptatniczy Polska Luty -64m -1908m -2190m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 10.0%

Czwartek 07 kwietnia

Decyzja w sprawie stop

13:45 procentowych EZ Kwiecien 0.0% 0.0% 0.0%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec 0.3% 0.6%
14:30 mnz":’;"g;t"n;ia"ek da USA 08 kwietnia 166k
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 59.4 59.0
Dzien wolny od pracy UK/USA
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Marzec 8.5% 10.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Marzec 0.5% 0.5%

Poniedziatek 11 kwietnia
Dzien wolny od pracy Polska

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 -2,5 5,7 4,2 -0,8 11,2 5,3 7,3 7,0 5,1 3,0 2,0
Stopa bezrobocia 5,2 6,3 5,4 5,4 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 5,1 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 5,1 9,9 2,7 4,5 5,4 7,7 9,6 10,8 10,4 9,0

Ropa naftowa Brent ** 44,6 43,3 70,7  101,3 61,1 68,1 72,9 79,6 97,7  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 6,20 0,09 0,43 0,48 3,39 5,59 6,50 6,30 6,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,64 6,10 1,56 1,65 2,02 3,64 5,24 6,20 6,15 6,10

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 4,00 3,98 3,76 3,93 4,03 4,20 4,20 4,10 4,00
EUR/USD 1,12 1,22 1,14 1,13 1,17 1,21 1,17 1,14 1,11 1,10 1,11 1,13
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,58 0,15 -0,55 -0,54 -0,56 -0,58 -0,50 -0,38 -0,20 0,15
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,21 2,35 0,19 0,16 0,13 0,21 1,00 1,45 1,75 2,35

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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