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Napiecia na wschodzie wcigz w centrum uwagi

Nasza uwaga wcigz skoncentrowana jest przede wszystkim na doniesieniach z Donbasu w
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zwiagzku z ryzykiem eskalacji konfliktu. Kalendarz makro jest przy tym bardzo skromny. Fixing NBP Zmiana
Wspomnieé¢ mozna o codziennego o drugim odczycie styczniowej inflacji HICP w Eurolandzie EUR 4,5193 -0,14%
oraz Biuletynie Statystycznym GUS zawierajgcego dane o styczniowej stopie bezrobocia. UsD 3,9769 -0,07%
R ;s . bl oo o d k , CHF 4,3328 0,22%
entownosci o IgacCjl jeadnak W gore¢ GBP 5.4227 0.01%
Brak .militarny.ch star¢ pomiec.lzy Ro,slja. i Ukr?inq ‘wystarczyi, aby na rynkach finansowych JPY (100) 3.4623 0.18%
ustgpita awersja c.io ryZ\./ka. Wiekszos¢ !nd.eksom{ gietdowych rosta przy spadk:ach cen d’fugu: ey e Zmiana
Krzywa UST podniosta sie 0 9 pb. na krétkim koncu (2Y) do 1,56%, o 2 pb. na srodku krzywej
(10Y) do 1,94% i pozostata bez zmian na dtugim koncu (30Y) do 2,24%. W podobne;j skali EURUSD 11311 0.11%
nastepowata przecena obligacji w Europie. Niemiecka krzywa podniosta sie o 6 pb. na kréotkim S-bl — e
koncu (2Y) do -0,40%, sSrodek krzywej (10Y) podnidst sie 0 4 pb. do 0,24%, a dtugi koniec (30Y) EURGBP 0,8317 -0,19%
0 3 pb. do 0,50%. Podobny ruch miat miejsce na krzywej EUR FRA i EUR IRS. W tle miata miejsce EURCHF 1,0362 -0,68%
publikacja indeksu Ifo za luty, ktéry, podobnie jak poniedziatkowy PMI, przebit oczekiwania USDJPY 114,75 -0,24%
inwestoréw. Uwazamy, ze przy braku informacji mogacych zwiastowa¢ deeskalacje napie¢ Waluty regionu Zmiana
brakowacd bedzie paliwa do dalszych wzrostow rentownosci. EURCZK 24,42 0,47%
SPW za rynkami bazowymi EURHUF 35683 002%
EURRON 4,95 0,00%
Wobec braku istotnych wydarzen nad Wistg krajowe obligacje skarbowe korelowaty z ruchem - -
na rynkach bazowych. Krétki koniec krzywej SPW (2Y) podnidst sie o 7 pb. do 3,69%, $rodek Rynki diugu Zmiana
krzywej (5Y) o 25 pb. do 4,09%, a dtugi koniec (10Y) o 6 pb. do 3,91%. W gdre przesuneta sie ol kalia s UiAY Sl :05
takze krzywa IRS PLN (o 5-6 pb). Zaktadamy, ze sroda moze przynie$¢ ograniczenie zmiennosci Polska PS1026 3,84 -0.09
na krajowym rynku stopy procentowej. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza sg przede Polska DS0432 3,85 -0,05
wszystkim ewentualne nowe informacje z Donbasu. Niemcy 10L 0,20 -0,01
. Francja 10L 0,72 0,03
Nieznaczne wzrosty EURUSD AL 1903 0.00
Wczoraj po notowaniu w godzinach porannych lokalnego minimum (1,1289) EURUSD odrabiat Stopy bankéw .
wczesniejsze spadki. Sprzyjata temu poprawa apetytu na ryzyko. Tracity takie waluty centralnych MCEETREY
bezpiecznych przystani (JPY i CHF). W trakcie dnia EURUSD podnidst sie przejsciowo do 1,1360 Polska 2,75 9 lut 22
.by zakoh?zyc' dzien 15 pb. w c?.kolicach 1.,1.325. D.zisiaj spodz.ietlvamy si.e wy"czekiwa’nia na nowe strefa euro 0 16 mar 16
|nfor.mac1e dotyczace sytuacji na Ukrainie. Moze to sprzyja¢ konsolidacji wahan EURUSD w USA 0025 16 mar 20
okolicach 1,1350. -
WIBOR Zmiana
EURPLN przy 4,54 OIN 2,79 0,00
Odbicie EURUSD i poprawa apetytu na ryzyko pozwolity ztotemu odrobi¢ czes¢ strat z M 2,95 0,02
poniedziatku. EURPLN zakonczyt dzier w okolicach 4,5390, a wiec oddalit sie od lokalnego 3M 3,47 0,03
szczytu (4,5560) przy zmiennosci ponizej przecietnej. Z pozostatych walut regionu uwage 6M 3,88 0,01
zwracato umocnienie forinta, co czesciowo tgczy¢ mozna z 50 punktowa podwyzky stop Rynki kapitatowe Zmiana
procentowych przez wegierski bank centralny (do 3,40%). Dzi$ EURPLN, podobnie jak EURUSD, WIG 6360574 -3,18%
moze konsolidowac sie we wzglednie waskim przedziale wahan w oczekiwaniu na nowe FTSE 100 748433  -0,39%
informacje. DAX 1473112  -2,07%
S&P 500 4 348,87 -0,72%
TOPIX 1 910,68 -0,71%
Szanghaj 3490,61  0,00%

Notowania z korca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 21 lutego 2022
2:15 CN Stopa procentowa lut 22 % 3,7 - 3,7
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych, r/r sty 22 % 20 - 20,2 16,9
10:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych, r/r sty 22 % 10,6 9,9 10,7 8
10:00 EU Indeks Flash PMI lut 22 pkt 55,8 - 52,7 52,3
10:00 EU Flash PMI w przemysle lut 22 pkt 58,4 - 58,7 58,7
10:00 EU Flash PMI w ustugach lut 22 pkt 55,8 - 52 51,1
Wtorek, 22 lutego 2022
10:00 DE Ifo Klimat w biznesie lut 22 Indeks 98,9 - 96,5 95,7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 sty 22 % 7,7 8,6 8,7 8,9
14:00 HU Caixin PMI - przemyst lut 22 % 3,4 - 3,4 2,9
15:00 US Indeks cen doméw Case-Shiller r/r gru 21 % 18,6 - 18 18,3
16:00 US Zaufanie konsumentéw Conf. Board lut 22 Indeks 110,5 - 110 113,8
| $roda, 23 lutego 2022 |
10:00 PL Stopa bezrobocia sty 22 % 5,6 5,6 54
11:00 EU Inflacja, ost. dane, r/r sty 22 % - 51 51
| Czwartek, 24 lutego 2022 |
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 235 248
14:30 US Drugi szacunek PKB IV kw 2021 % - 7 6,9
14:30 US Pobierane zasitki dla bezrobotnych poprz. tydz. tys. - 1,58 1,593
16:00 US Sprzedaz nowych doméw sty 22 min - 0,806 0,811
16:00 US Sprzedaz nowych doméw, % m/m sty 22 % - 11,9
Piatek, 25 lutego 2022

8:00 DE Ceny importu r/r sty 22 % - 23,7 24
10:00 EU Podaz pienigdza M3 sty 22 % - 6,7 6,9
11:00 EU Wskaznik zaufania konsumentéw lut 22 pkt - -8,8 -8,8
11:00 EU Syntetyczny indeks nastrojow gospodarczych lut 22 Indeks - 113,1 112,7
14:30 US Zamowienia na dobra trwate sty 22 % - 0,8 -0,7
14:30 US Wydatki prywatne, spozycie sty 22 % - 15 -0,6
14:30 US Indeks cen PCE bazowych r/r sty 22 % - 51 4,9
14:30 US Indeks cen konsumpcyjnych m/m sty 22 % - 0,4
14:30 US Indeks cen PCE bazowych m/m sty 22 % - 0,5 0,5
14:30 US Spozycie prywatne, realne sty 22 % - -1
14:30 US Dochody osobiste sty 22 % - -0,3 0,3
14:30 US  Zamowienia na dobra kap. z wyt. obrony i lot. sty 22 % - 0,5 0,3
16:00 US Nastroje konsumentéw Michigan, dane ost. lut 22 Indeks - 61,7 61,7
16:00 US Umowy sprzedazy domow sty 22 Indeks - 117,7
16:00 US Umowy sprzedazy domoéw, zmiana % m/m sty 22 % - 1 -3,8
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71 Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20 Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09 Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36
Organizacja Emisji Departament Badan i Analiz
Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu, tel. (+48 22) 596-59-13
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Zespot Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych
Piotr Dmitrowski — Menedzer zespotu
Instytucje Finansowe Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz
Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63 Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzyrska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60 Zespot Analiz Strategicznych i Programowych

Adam Pitat - Menedzer zespotu
Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,,Publikacja”) stanowi ,, publikacje handlowg” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi
niezalezno$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,
badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub innego typu; badz (f)
oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadar potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaty sporzadzone przez
nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w momencie jej sporzadzenia
lub pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegaé aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci
zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakgji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywno$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach swiadczenia Ustug
Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie
niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez pise mnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej.
Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujgc na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej towarzyszy ryzyko, ze
zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych aktywéw o podobnych
charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem
btednych wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywdw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak
na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskdw. Analiza techniczna polega na badaniu wykresow
obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposob uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg sie powtorzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: bgk@bgk.pl

Organem sprawujagcym nadzér nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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