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EBC nie zaskoczyt. W tygodniu przedswigtecznym
utrzymuijq sie stabsze nastroje rynkowe.

o Mijojacy, przedswiqteczny tydzien przynidst dalszy spadek cen aktywéw o
wyzszym profilu ryzyka w warunkach utrzymujgcych sie obaw przed
spowolnieniem aktywnos$ci gospodarki globalnej. W ostatnich dniach nie
zmienita sie istotnie sytuacja militarna w Ukrainie, gdzie trwa przegrupowanie
wojsk rosyjskich, ktéra wg dominujgcych ocen poprzedza atak na potudniowo-
wschodnig czesé kraju.

e W ostatnich dniach globalny indeks akcji obnizyt sie o ok. 1,5%, kolejny juz
tydzien przy silniejszym ostabieniu akcji amerykanskich (-21%) wobec strefy
euro (-0,4%). W mijajgcym tygodniu tracity takze rynki wschodzqce, a indeks
syntetyczny MSCI EM obnizyt sie o 0,9%.

e Cho¢ opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z
gospodarki globalnej nie wskazaty na znaczgce pogorszenie sytuacii, to jednak
wpisujg sie w scenariusz hamowania aktywnosci w tym: drugi miesiqc z rzedu
wolniejszego wzrostu sprzedazy detalicznej w USA (+0,5% m/m), lepsze wobec
marca, ale weigz stabsze niz na poczgtku roku nastroje konsumentéw w USA
(wstepny odczyt kwietniowy 657 pkt. z 59,4 pkt. w marcu), stabilne dane dot.
chinskiego eksportu (14,7% r[r), ale duzo stabsze od oczekiwan dane dot. importu
(-0.1% r/r) wskazujgce na wyrazne spowolnienie popytu krajowego w Chinach.

e Zgodnie z opublikowanymi danymi, inflacja CPI w marcu w USA wzrosta w
marcu do najwyzszego od 40 lat poziomu 8,5% r/r, przy minimalnym spadku do
6,5% r/r wskaznika inflacji bazowe;.

e By¢ moze te dane podtrzymywaty wzrost rentownosci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych, pomimo wciqz pogarszajgcych sie nastrojow.
Jednoczesnie inaczej niz przed kilkoma tygodniami wzrost rentownosci
koncentrowat sie na dtuzszym koricu krzywej (kilkanascie punktéw zaréwno w
przypadku papieréw amerykanskich jak i niemieckich), przy minimalnych
spadkach rentownos$ci obligacji 2-letnich. W minionym tygodniu utrzymywaty
sie takze tendencje na rynku walutowym, z lekkim ostabieniem euro i
wzmocnieniem dolara (w relacji do koszyka walut) i dalszym lekkim spadkiem
kursu euro wobec dolara w kierunku 1,08 USD/EUR.

e By¢ moze wciqz na te zmiany wptywa efekt sprzed tygodnia szybszej wobec
wczesniejszych oczekiwan skali redukcji bilansu Fed. Z kolei czwartkowe
posiedzenie rady EBC nie przyniosto istotnych informacji. Rada utrzymata
niezmieniony poziom stép procentowych (0,0 dla stopy repo i -0,5% dla stopy
depozytowej) Jedyng zmiang w komunikacji Rady byto wskazanie, ze
opublikowane w ostatnich tygodniach dane (gt. dane inflacyjne) wspieraja
oczekiwania Rady zasadnosci zakonczenia w Il kw. 2022 r. programu skupu
aktywéw. Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde nie odniosta sie w
ogdle do kwestii potencjalnych podwyzek stép, wskazujgc na sekwencyjnosé
zmian i obecne skoncentrowanie Rady na programie skupu aktywow.
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e Na rynku krajowym mijajgcy tydzien mozna raczej okreslic jako
odreagowanie tygodnia wczesniejszego, wyraznie bardziej jastrzebiej decyzji i
retoryki RPP. Lekko (od 10 do 20 pkt. baz.) obnizyty sie kontrakty FRA, rentownosci
SPW obnizyty sie o 9 pkt. na dtuzszym koricu krzywej (powracajac do poziomu
ponizej 6,0%) oraz o 20 pkt. baz. w przypadku papieréw 2-letnich. Po bardzo
stabym dla krajowej gietdy wczesniejszym tygodniu, indeks WIG generalnie nie
zmienit sie, pomimo globalnych tendencji spadkowych. Kurs ztotego wobec
euro utrzymywat sie wokét poziomu 4,65 PLN/EUR przy nieznacznej (0.2%)
deprecjaciji ztotego w relacji do koszyka walut.

e Nie sqdzimy, aby na ceny krajowych aktywow wptynety wypowiedzi
cztonkédw RPP, w tym prezesa NBP przed Komisjg Finanséw Publicznych. W
swoich ostatnich wypowiedziach cztonkowie Rady wskazywali na potrzebe
kolejnych podwyzek stép, nie dajgc zadnej informaciji dot. skali potencjalnego
dalszego zaciesnienia polityki monetarnej. Jednoczesnie prezes NBP wskazat na
mozliwo$¢ obnizki stép procentowych pod koniec 2023 r. Biorqgc pod uwage
skale oczekiwanych podwyzek stép w 2022 r. (nasza prognoza to wzrost stopy
referencyjnej NBP do 6,0% w potowie roku), zatozenie spowolnienia aktywnosci
krajowej gospodarki w kierunku 2,0% rfr w Il pot. br. oraz wyraznego spadku
inflacji CPI pod koniec 2023 r. ponizej 6,0% r/r i perspektywy jej dalszego spadku
w trakcie 2024 r. zaktadamy, ze w Il pot. 2023 r. Rada faktycznie rozpocznie cykl
obnizek stép i nie bedzie czekata z tymi redukcjomi do powrotu wskaznika
biezgcego inflacji do przedziatu wahan celu 2,5% (+/-1pkt. proc.).

e W kolejnych tygodniach uwaga rynkowa moze ponownie w wiekszym
stopniu skupi sie na kwestii wojny w Ukrainie, jezeli scenariusz wznowienia
dziatarn militarnych bedzie sie materializowat. W tym kontekscie kluczowe
pozostanag decyzje dot. wdrazania sankcji oraz tendencji cenowych na rynku
surowcow. Jednoczesdnie, zaktadajqc utrzymanie dotychczasowego charakteru
konfliktu militarnego na Ukrainie wptyw tych informacji na globalny rynek
finansowy pozostanie juz zdecydowanie mniejszy niz na poczgtku marca.

e W takich warunkach uwaga inwestoréw zapewne coraz silniej bedzie
kierowana na publikacje danych makroekonomicznych weryfikujgcych skale
spowolnienia aktywnos$ci gospodarki globalnej w reakcji na: szok cenowy na
rynku surowcoéw energetycznych; - utrzymujqce sie problemy w globalnych
tancuchach dostaw; - oczekiwania zaciesnienia polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne (gtéwnie Fed).

e W tygodniu poswigtecznym najbardziej wyczekiwane bedqg publikacje
danych Chin, w tym miesiecznych danych marcowych i szacunku PKB w | kw.
br. Ponadto, pod koniec tygodnia opublikowane zostang wstepne wskazniki
koniunktury PMI w strefie euro za kwiecien, juz zapewne lepiej oddajgce wptyw
zmian geopolitycznych na ocene perspektyw gospodarczych.

e Po dzisiejszej publikacji ostatecznego szacunku inflacji CPI za marzec (1.0%
wobec szacunku flash 10,9%), w kolejnym tygodniu opublikowana zostanie
jeszcze seria danych ze sfery realnej (rynek pracy, produkcja przemystowa,
budowlana, sprzedaz detaliczna), gdzie oczekujemy nizszych rocznych
dynamik wzrostu w gtéwnej mierze z powodu zmian baz odniesienia.
Szacujemy, ze kwestia naptywu uchodZzcéw najsilniej w marcu wptywata na
statystyki sprzedazy detaliczne;j.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w marcu
(21 kwietnia)

Prognhozujemy, ze w marcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,0%,
wobec 2,2% rfr w lutym. W gtéwnej mierze spadek rocznej dynamiki zatrudnienia jest
efektem zmian bazy odniesienia tj. kontynuaciji efektu wygasania nizszych baoz z
okreséw obejmujqcych restrykcje epidemiczne. W niewielkim stopniu natomiast na
naszq prognoze dynamiki zatrudnienia wptywaja zmiany na rynku pracy wynikajgce
z ruchéw migracyjnych. W naszej prognozie zatozyliSmy, ze te zmiany w przypadku
dynamiki przecietnego zatrudnienia bedq oddziatywaty negatywnie. Cho¢ dostepne
dane wskazujq, ze ponad 30 tys. uchodZcéw w znalazto w Polsce zatrudnienie, to
zaktadamy, ze niewielka ich cze$¢€ otrzymata zatrudnienie na zasadzie umowy o
prace (a tylko taka forma zatrudnienia wliczana jest do statystyk przecietnego
zatrudnienia). W naszej ocenie wiecej takich oséb (tj. z umowami o prace) mogto
opuscié Polske (gt mezczyzni) w zwiqzku z powszechng mobilizacja wojskowq
Ukraincow.

Oczekujemy, ze w marcu dynamika ptac obnizyta sie do 9,8% rfr z11,7% rfr w lutym.
Podobnie jok w przypadku zatrudnienio, w marcu oczekujemy dalszego wygasania
nizszych baz odniesienia. Poza tym zaktadamy, ze lutowe wzrosty wynagrodzen w
czesci sektoréw (np. energetyka) wynikaty z wyptat premii i nie bedq juz w marcu tak
silnie zawyza¢ dynamiki wynagrodzen. Inny kalendarz wyptat rocznych premii w
sieciach dyskontowych moze tokze zaniza¢ roczng dynamike wynagrodzen w
handlu w marcu (i podwyzszaé w kwietniu).

« Produkcja sprzedana przemystu w marcu (21 kwietnia)

Szacujemy, ze w marcu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do
15,3% rfr 2 17,6% r[r w lutym. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy niewielkiej skali wzrostu produkciji, po bardzo silnym
jej wzroscie w styczniu i lutym jednoczesnie, przy informacjach o utrzymaniu juz
nizszej produkcji w motoryzaciji. Zaktadamy takze, ze w marcu utrzymywat sie
podwyzszony popyt zewnetrzny na energie elektryczng (wytqczanie w czesci
krajow europejskich elektrowni zasilanych goazem ze wzgledu na bardzo
wysokie ceny surowca) co bedzie dodatkowym czynnikiem utrzymujgcym
podwyzszony poziom rocznej dynamiki produkcji sprzedanej przemystu.

o Wskaznik PPl w marcu (21 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wazrést do 19,3% rfr 215,9% rfr w lutym. Szacujemy, ze w skalli miesigca ceny wzrosty az
0 4,6% w warunkach: - gwattownego, blisko 30-procentowego wzrostu hurtowych
cen paliw, - sinej deprecjacji kursu ziotego (wzrost wartosci  ztotowej
eksportowanych towaréw), - wzrostu cen w gérnictwie rud metali oraz w gérnictwie
wegla kamiennego, - zaktadanego utrzymania podwyzek nosnikéw energii.
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« Sprzedaz detaliczna w marcu (22 kwietnia)

Szacujemy, ze w marcu dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 9,6% r/r z
8,1% r/r w lutym. Na marcowy wynik sprzedazy detalicznej bedzie oddziatywato
wiele réznokierunkowych czynnikéw w tym: - obnizenie dynamiki sprzedazy
paliw po jej gwattownym wzroscie w lutym (kumulacja popytu na paliwa w
ostatnim weekendzie lutego), - wyzsze wydatki zwigzane z pomocq dla
uchodzcéw (m.in. zywnos$é, produkty pierwszej potrzeby ale takze coraz bardziej

wyposazenie mieszkan), - efekty sezonowe zwigzane z terminem Swiqt
Wielkanocnych (péZniejszym niz przed rokiem) obnizajgcym w marcu
dynamike sprzedazy zywnos$ci, - generalne ograniczenie popytu

konsumpcyjnego zwigzane z silnym pogorszeniem nastrojdow w pierwszej
potowie miesigca (tj. krétko po wybuchu wojny), ale takze w zwigzku z
ograniczeniem sity nabywczej dochoddw gospodarstw domowych w zwigzku z
notowanym od kilku miesiecy dynamiczny wzrostem inflaciji. .

« Produkcja budowlano-montazowa w marcu (22 kwietnia)

Szacujemy, ze w marcu dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do 12,7% r[r z 21,2% r/r notowanych w lutym. Gtéwnym powodem
spadku rocznej dynamiki produkcji jest wygasniecie styczniowo — lutowego
efektu pogodowego tj. bardzo sprzyjajgcych warunkéw pogodowych z
poczqtkiem 2022r. w poréwnaniu z silniejszym ograniczeniem produkcji na
poczatku 2021 r. Ponadto zaktadamy bardzo stopniowego hamowanie biezgcej
aktywnosci w produkcji za informacjami jakosciowymi o pogarszajgcym sie
sentymencie w branzy m.n. w warunkach silnego wzrostu cen materiatéw
budowalnych.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
piatek 15 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, kwiecieri -1,0 pkt. 1,0 pkt. -

1515 US Produkcja przemystowa, marzec 05% m/m 0,4% m/m -
poniedziatek 18 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

Doroczne spotkanie MFW i Banku Swiatowego

03:00 CHN  PKB,Ikw. 40%r[r 42%r|r -

03:00 CHN  Produkcja przemystowa, marzec 43%r[r 4,0%r[r -

0300 CHN Sprzedaz detaliczna, marzec 17%r[r -30r/r -

0300 CHN Inwestycje, styczei-marzec 12,2% rfr 85t/r -
wtorek 19 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, marzec 53%r/r 6,1%r[r 5,9%r/r

14:30 us Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto, luty 1769 tys. anuall. 1745 tys. anual. -

Sroda 20 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, luty 0,0% m/m 0,5% m/m -
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, marzec 6,02 min (anual) 5,77 min (anual) -

14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, kwiecieri 274 pkt. 21,4 pkt. -
czwartek 21 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, 2.2%t/r 23%rfr 2,0%rfr

marzec
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, 7% rfr 9.8%rfr 10,4% rfr
marzec
10:00 PL Produkcja przemystowa, marzec 17,6% r/r 121%r/r 15,3%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PP, marzec 15,9%r/r 17,6%r/r 19,3%rfr
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, marzec (ost.) 7.5% rfr (wst.) 7.5% rfr -
100  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, marzec (ost.) 3,0% r/r (wst.) 3,0%r/r -
14:30 Us tz:rz]kgiuqr;c;vr\]/qygz l]ogé;obotnych w tygodniu 185 B B
piatek 22 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecieri (wst.) 56,9 pkt. 54,5 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecien (Wst.) 56,1 pkt. 55,5 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecieri (wst.) 56,5 pkt. 54,6 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecieri (wst.) 55,6 pkt. 55,0 pkt. -
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, marzec 8,1%r[r 9,0%rfr 9,6%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, marzec 15,9%r/r 15,2%rfr 12,7%rt[r
2022-04-15
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poniedziatek 25 kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, kwiecien

90,8 pkt.

* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL marzec 01.04 8,5% rfr 10,9% r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 01.04 547 pkt. 52,7 pkt.
Posiedzenie RPP PL kwiecien 8.04 3,50% 450%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL luty 13.04 -684 min EUR -2871mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL marzec 15.04 10,9% r/r (wst.) M,0% rfr
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL marzec 18.04 6,7%r[r 7.2% r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL marzec 21.04 22%r[r 2,0%rfr
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL marzec 21.04 7% rfr 9,6% rfr
Produkcja przemystowa PL marzec 2104 17.6% rfr 15,3% r/r
Wskaznik PPl PL marzec 2104 15,9% rfr 19,3% r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL marzec 22.04 81%r/r 9,6% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 22.04 212% r/r 127%r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 26.04 55% 5,3%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 1.04 750 tys. 431tys.
Stopa bezrobocia us marzec 1.04 3,8% 3,6%
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.04 58,6 pkt. 57,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 5.04 56,5 pkt. 58,3 pkt.
Wskaznik inflaciji CPI us marzec 12.04 7.9% rfr 85%r[r
Posiedzenie rady EBC EMU kwiecien 14.04 -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU kwiecieri 2204 57,0 pkt -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecien 22.04 54,8 pkt -
Wzrost PKB (Wst.) us I kw. 28.04 6,9% kw/kw (onucl) -
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU kwiecien 29.04 3,0%rfr -
Wzrost PKB (wst.) EMU I kw. 29.04 0,3% kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 29.04 55%r/r -
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2022 05.04.2022 12.04.2022 30.04.2022 31.05.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 4,00 4,00 5,00 5,00 5,50 6,00
Stopa referencyjna NBP % 3,50 3,50 450 450 5,00 5,50
Stopa depozytowa NBP % 3,00 3,00 4,00 4,00 450 5,00
WIBOR 3M % 477 4,90 543 5,50 5,80 6,00
Obligacje skarbowe 2L % 545 5,64 6,47 6,30 6,30 6,20
Obligacje skarbowe 5L % 5,51 5,83 6,67 6,30 6,30 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 515 5,41 6,09 5,95 5,85 5,75
PLN/EUR PLN 4,65 4,63 4,66 4,60 4,60 459
PLN/USD PLN 418 422 4,29 418 418 417
PLN/CHF PLN 452 456 4,60 454 453 4,51
USD/EUR usb m 1,09 1,08 110 110 110
Stopa Fed % 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 125
LIBOR USD 3M % - - - 1,05 1,30 1,50
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,45
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,34 255 272 2,60 255 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,54 0,61 0,79 0,65 0,65 0,60

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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.
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