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Na rynkach (okresowy) wzrost nadziei na pokéj na
Ukrainie poprawit nastroje. Fed rozpoczat cyk
podwyzek stép. Solidne dane z polskiej gospodarki.

¢ Najwazniejsze informacje minionego tygodnia dotyczqce sytuacii
makroekonomicznej na $Swiecie potwierdzity rosngce prawdopodobienstwo
scenariusza stagflacji w gospodarce Swiatowej, w szczegdlnosci w Europie.

e W Europie pojawit sie pierwszy symptom silnego pogorszenia nastrojéw
gospodarczych po wybuchu wojny na Ukrainie - spadek indeksu koniunktury
ZEW w Niemczech o ponad 90 pkt. do -39,3 pkt. (najsilniejszy spadek w historii
badania od 1991r.).

e Zkolei w Chinach kontynuowany byt wzrost zakazern COVID-19, najwigkszy od
czasu epidemii w Wuhan pod koniec 2019 r. Pod koniec tygodnia 20 prowincji
(tworzqcych 70% PKB Chin) byto zakwalifikowanych do grupy ze $redni lub
wysokim ryzykiem epidemicznym. Przy nadal restrykcyjnej (choé ewoluujgcej w
kierunku zfqgodzeniq) polityce antyepidemicznej w Chinach (lokalne
lockdowny) oznacza to wzrost ryzyka dalszych zaburzer globalnych tarcuchéw
dostaw — z potencjalnie wyzszymi cenami i mniejszq dostepnosciq towardw.

e Mimo ryzyka spowolnienia aktywnosci ubiegtotygodniowe posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku Fed (FOMC) przyniosto wynik bardziej ,jastrzebi” od
oczekiwan. Komitet zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt stopy o 25 pkt. baz,
ale zaskoczyt znaczqceq rewizjg w gére (o ponad 100 pkt. baz.) mediany prognoz
cztonkéw FOMC dot. stép procentowych - do 2,75% na koniec 2023 r. Decyzja
FOMC Swiadczy o tym, ze w obliczu wyzszej od oczekiwan inflacji, pomimo
perspektywy spowolnienia aktywnosci, Fed zamierza zdecydowanie odchodzié
od luznej polityki monetarnej. W tym kontek$cie widoczna jest wyrazna réznica
miedzy retorykq Fed, a bankami centralnymi w Europie. Cho¢ kierunek jest ten
sam (zaciesnienie polityki monetarnej), to ubiegtotygodniowe posiedzenie
Banku Anglii (podwyzka stép, ale ostrozna retoryka), a wezesniej EBC wskazujq,
ze banki centralne w Europie sq zdecydowanie bardziej ostrozne w
deklarowaniu ostrzejszej polityki, co jest pochodnqg oczekiwanych silniejszych
negatywnych skutkéw konfliktu na Ukrainie dla europejskich gospodarek.

e W aspekcie rynkowym, miniony tydzien przyniést kontynuacje poprawy
globalnych nastrojéow, ze wzrostem popytu na bardziej ryzykowne aktywa.
Inwestorzy ,oswajajq sie” z nowq sytuacjqg geopolityczng zwigzang z trwajgcym
juz blisko miesiqc konfliktem zbrojnym na Ukrainie. W minionym tygodniu na
rynkach pojawita sie nawet nadzieja na zakoriczenie konfliktu w oczekiwaniu na
spotkanie ministréw spraw zagranicznych Ukrainy i Rosji w ostatni czwartek.
Brak pozytywnych rozstrzygniec (czego mozna sie byto spodziewad), a
nastepnie konfrontacyjne przemaéwienie W. Putina, ostudzito optymizm rynkowy
pod koniec tygodnia, niemniej nastroje pozostaty istotnie lepsze niz tydzien
wczesniej. W obszarze ryzyka geopolitycznego nalezy ponadto odnotowad
nasilenie taré na linii USA-Chiny w kontekscie konfliktu na Ukrainie (pigtkowa
wideokonferencja miedzy przywédcami USA i Chin).
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e Spadek ryzyka geopolitycznego przyniést obnizenie cen surowcow
energetycznych z historycznych maksiméw notowanych w poprzednim
tygodniu — cena ropy Brent za barytke spadta w potowie tygodnia w okolice 100
dolaréw (wobec wczesniejszych 130 USD), solidnie spadty tez ceny gazy i wegla.
Koniec minionego tygodnia i poczqtek biezqgcego przyniosty ponowne odbicie
cen, niemniej wcigz wyraznie ponizej wezesniejszych maksimaw.

e Rownolegle pozytywnie odreagowaty rynki akcji — w skali tygodnia globalny
indeks MSCI wzrést o 59%, przy najsilniejszym pozytywnym odreagowaniu na
rozwinietych rynkach (ok. +6%) i bardziej stonowanej reakcji na rynkach
wchodzqeych (§rednio w okolicach +3%). Co ciekawe, pozytywnych dobrych
nastrojéw na rynkach akcji nie zmienit jastrzebi wydzZwiek projekcji FOMC.

o Wobec perspektywy ostrzejszej polityki monetarnej oraz dalszego spadku
awersji do ryzyka kontynuowany byt wzrost rentownosci papieréw skarbowych
na rynkach bazowych. W skali tygodnia rentownosci 10-letnich papieréw
amerykanskich wzrosty o ponad ok 15 pkt. baz, do 215% oraz do blisko 0,40% w
Niemczech, osiqgajac w trakcie tygodnia lokalne maksima. W skali tygodnia
dolar lekko stracit na wartosci w relacji do euro — powracajgc nad poziom 1,10
USD/EUR. Zapewne spadek awersji do ryzyka wywart silniejszy (negqtywny dla
dolara) wptyw niz pro-dolarowe jastrzebie przestanie FOMC.

e Globalny spadek awersji do ryzyka przyniést kontynuacje silnego
pozytywnego odreagowania kursu ztotego i notowan akcji na GPW. Ztoty
umocnit sie 0 1,3% w relacji do koszyka walut i na koniec tygodnia osiqgnat 4,72
PLN/EUR, 4,27 USD/PLN oraz 4,57 PLN/CHF. WIG wzrést w skali tygodnia o 3%.

¢ Pomimo wzrostu rentownosci na rynkach bazowych i wyzszego od
oczekiwan odczytu inflacji w Polsce rentownosci krajowych obligaciji spadty o
ponad 20 pkt. baz. w skali tygodnia w okolice 4,70% dla 10-latek. Mozliwe, ze gére
wzigt spadek awersji do ryzyka lub korekta notowan po skokowym wzroscie z
ostatnich tygodni. Dodaé nalezy, ze rynek w ostatnich tygodniach jest bardzo
ptytki, co zapewne przyczynia sie do podwyzszonej zmiennosci notowan SPW.

e Generalnie opublikowane w minionym tygodniu i z poczgtkiem tego
tygodnia dane wskazaty na wyzszg od oczekiwan inflacje, w tym wzrost inflacji
bazowej do 6,7% w lutym, wysokq dynamike ptac oraz silng aktywno$¢ w
przemysle, budownictwie i handlu. Mozna zatem ocenié, ze choé na miesieczne
dane wptywaty w sporym stopniu czynniki jednorazowe, to przed wybuchem
wojny na Ukrainie polska gospodarka rozwijata sie solidnie (ponad 6% wzrostu
PKB w | kw.), co jednak nie zmienia bilansu ryzyk dla aktywnosci w dtuzszej
perspektywie, ktére opisaliSmy w poprzednich komentarzach tygodniowych.

e W biezqcym tygodniu niezmiennie kluczowe bedq informacje dot. sytuaciji
geopolitycznej, rozwoju sytuacji militarnej, kolejnych sankcji oraz ewentualnych
informacji nt. dalszych negocjacji pokojowych (mamy spory dystans co do
szans na pojawienie sie przetomowych pozytywnych informagcii).

e Z czynnikdw stricte makroekonomicznych w tym tygodniu szczegdlnie
oczekiwane bedqg wstepne marcowe odczyty wskaznikdw koniunktury w strefie
euro (PMI i Ifo), gdyz objawig one skale negatywnego wptywu wojny na Ukrainie
na nastroje przedsiebiorstw. W biezgcym tygodniu zaplanowany jest tez szereg
posiedzen bankéw centralnych w gospodarkach wschodzqcych (m.in. Wegry,
Meksyk, RPA) z generalnymi oczekiwaniami na kontynuacjg podwyzszania stép.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Stopa bezrobocia w lutym (23 marca)

Prognozujemy, ze w lutym stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na
styczniowym poziomie 5,5%. Stabilizacja stopy bezrobocia to wg naszych
szacunkéw  wypadkowa zmian  sezonowych  zwiekszajgcych  liczbe
bezrobotnych (ograniczenie zatrudnienia w czesci sektoréw gospodarki w
chtodniejszej czesci roku) i jednoczesnie obnizajgcego stope bezrobocia efektu
solidnego popytu na prace (efekty cykliczne). Wedtug prognoz resortu pracy
lutowa stopa bezrobocia wyniosta 5,5%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 22 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 HUN  Decyzja NBU ws. stopy procentowej 3,40% 4,28% -
Sroda 23 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, luty (wst.) 51%r/r 5,3%r/r -
14:00 PL Stopa bezrobocia, marzec 55% 5,5%rfr 5,5%rfr
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, luty 801tys. anual. 815 tys. anual -
czwartek 24 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 CH Decyzja SNB ws. stopy procentowej -0,75% -0,75% -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (wst) 58,4 pkt. 56,0 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst.) 55,8 pkt. 53,9 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (wst.) 58,2 pkt. 56,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst.) 55,5 pkt. 54,1 pkt. -
10:00 NO Decyzja ws. stopy procentowej 0,50% 0,75% -
1330 US tfé:;’qr;?l"r:’qy;z ?;é;c’bomy"h w tygodniu 24 tys. Mtys. -
13:30 us Zamdwienia na dobra trwate, luty 16% m/m -0,6% m/m -
20:00 MEX  Decyzja ws. stopy procentowe;j 6,00% 6,50% -
piatek 25 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, marzec 95,7 pkt. 96,5 pkt. -
16:00 US W.skqinik nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu 617 pkt. (wst) 61,8 pkt. -
Michigan, marzec (ost.)
niedziela 27 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

27.03-

0204 DE Sprzedaz detaliczna, luty

14% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-03-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K
Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 7.3% rfr (wst.) 7.3%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 1.03 54,5 pkt. 54,7 pkt.
Posiedzenie RPP PL marzec 8.03 2,75% 3,50%
Wskaznik inflacji CPI PL luty 15.03 9,4%r[r 85%r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL luty 16.03 6.1%r/r 8,7%r[r
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL styczen 16.03 -3957 min EUR -64 min EUR
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 23%r[r 22%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 9,5%rfr 7% rfr
Produkcja przemystowa PL luty 18.03 19,2% rfr 17.6% rfr
Wskaznik PPI PL luty 18.03 181r/r 159%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 2103 10,6% r/r 81%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 21.03 20,8%rfr 212%r/r
Stopa bezrobocia PL luty 23.03 55% 55%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 1.03 57,6 pkt. 58,6 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU luty 203 23%r/r 27%r[r
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 3.03 59,9 pkt. 56,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 4.03 481 tys. 678 tys.
Stopa bezrobocia us luty 4.03 4,0% 3,8%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 10.03 -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Wskaznik inflacji CPI us luty 10.03 7.5%r/r 7.9% r/r
Posiedzenie FOMC us marzec 16.03 0-0,25% 0,25-0,50%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU marzec 24.03 58,2 pkt. 56,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 2403 55,5 pkt. 541 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 31.03 5,2% rfr -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2022 1.03.2022 18.03.2022 30.04.2022 31.05.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 350 4,00 4,00 5,00 5,50 5,50
Stopa referencyjna NBP % 2,75 3,50 3550 4,00 4,50 450
Stopa depozytowa NBP % 2,00 3,00 3,00 325 3,75 3,75
WIBOR 3M % 3,65 422 4,40 4,65 4,85 4,80
Obligacje skarbowe 2L % 3,94 5,22 5,03 5,00 4,85 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 417 522 4,96 5,00 4,90 4,80
Obligacje skarbowe 10L % 4,05 4,89 4,65 4,80 4,80 4,80
PLN/EUR PLN 4,69 479 472 475 4,70 470
PLN/USD PLN 4,20 437 4,27 4,32 4,26 4,25
PLN/CHF PLN 455 4,69 457 4,69 4,63 4,62
USD/EUR usb 112 1,09 m 110 110 m
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,50 0,50 0,75 1,00
LIBOR USD 3M % - - - 1,00 110 130
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,50 -0,50 -0,50
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 183 1,99 215 175 1,80 1,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,13 0,24 0,37 0,00 0,00 0,00

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg
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Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.

2022-03-21
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 8
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