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Bankierzy centralni gitownymi bohaterami na scenie

Z rynkowego punktu widzenia dzisiejsza dane z Polski (indeksy koniunktury gosp. i dane NBP
o sektorze bankowym) nie beda tak istotne jak kilka wystgpien bankieréw centralnych
zaplanowanych na dzi$. Za nami juz wystgpienie Luis de Guindos z EBC, przed nami
wystgpienie Christine Lagarde (prezes EBC) o wyzwaniach dla bankowosci centralnej na
konferencji BIS o 14:15. Po drugiej stronie Oceanu z kolei wypowiedzi Williamsa (15:30) i
Mester (22:00) z Fed. Wegierski bank centralny (MNB) zapewne podniesie stopy procentowe
0 75 pb.

Rozczarowujace dane o sprzedazy

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 8,1% r/r wobec 10,6% r/r w
poprzednim miesigcu. To istotnie ponizej naszej prognozy na poziomie 13,1% r/r. Nie
spodziewaliSmy sie az tak duzego wyhamowania w sprzedazy odziezy (spadek kontrybucji z
+3,8 do +0,1 p.p. r/r) oraz dalszego pogorszenia w branzy motoryzacyjnej (spadek kontrybucji
z-1,3 do -2,3 p.p. r/r). Ze wzgledu na wybuch wojny pod koniec lutego sprzedaz paliw wybita
istotnie ponad wzorzec sezonowy (+23% m/m vs sr. -4% m/m w lutym). Ten jednorazowy
czynnik podnidst dynamike agregatu o 3,5 p.p. r/r. Obnizyty sie dynamiki prasy i ksigzek oraz
mebli.

Warto odnotowa, ze w ujeciu odsezonowanym sprzedaz wzrosta 0 1,4% m/m (+3,6% m/m w
styczniu). Gdy jednak odejmiemy efekt przezornosciach inwestycji w paliwo, okaze sie, ze
sprzedaz zmalata realnie 0 1,8% m/m SA. To juz drugi w ostatnim czasie (po grudniu) ujemny
odczyt. Naszym zdaniem wida¢ tutaj sygnat spowolnienia popytu konsumenckiego. Bardzo
mozliwe, ze wzrost cen dat sie odczué¢ na tyle budzetom gospodarstw domowych, ze
przekierowuja one cze$é¢ mniej pilnych wydatkéw na wydatki o sztywnej elastycznosci popytu
oraz na utrzymanie dotychczasowego naptywu oszczednosci.

Poza tym zaburzenia zwigzane z wojng na wschodzie mogg dalej odbijac¢ sie rykoszetem na
krajowej branzy motoryzacyjnej i utrudnia¢ powroét do przedkryzysowej dziatalnosci (obecnie
sprzedaz samochodéw spadta do poziomdw z 2017), zwtaszcza wobec dalej wystepujacych
niedoboréw chipéw. W miedzyczasie ceny samochoddw rosng w rekordowym tempie
+8,2% r/r. Tutaj podobnie jak z odziezg (nasz komentarz tutaj): od 2020 roku ich ceny rosng w
ogdle, bo wczesniej przez wiele lat spadaty, co obrazuje z jakiego rodzaju powszechnosci presja
inflacyjna mamy do czynienia. Naszym zdaniem naptyw uchodZcéow bedzie w tym roku
amortyzowat dynamike konsumpcji, ktdra traci oryginalny impuls po bardzo udanym 2021
roku. Przyczyny tego wyhamowania widzimy w balansujacej blisko zera dynamice realnych
wynagrodzen oraz w przeprowadzanym zaciesnieniu polityki pienieznej przez NBP.

Budownictwo ,,dowozi” wyniki

Dynamika produkcji budowlano-montazowej byta wzglednie bliska naszym oczekiwaniom i
podniosta sie symbolicznie z 20,8% r/r w styczniu do 21,2% r/r. W ujeciu odsezonowanym
oznacza to wzrost z 18,5% r/r do 19,1% r/r. Towarzyszyt temu odsezonowany spadek o
6,0% m/m, ale to w koricu najbardziej zmienny sektor w gospodarce. Prawdopodobnie tez
moglismy juz w tym miesigcu odczué efekt niespodziewanego odptywu czesci ukrainskich
pracownikéw z placéw budowy oraz dajace sie zauwazy¢ problemy z zaopatrzeniem w
materiaty budowlane. Ponownie najwiecej do wyniku kontrybuowata budowa budynkoéw,
ktdra rosnie w tempie bliskim rekordow (+38,7% r/r).
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,7221 0,74%
usbD 4,2707 0,72%
CHF 4,5701 1,27%
GBP 5,6109 0,44%
JPY (100) 3,5908 0,45%
Waluty bazowe Zmiana
EURUSD 1,1057 -0,31%
EURJPY 131,68 0,09%
EURGBP 0,8388 -0,57%
EURCHF 1,0297 -0,93%
USDJPY 119,19 0,50%
Waluty regionu Zmiana
EURCZK 24,85 0,42%
EURHUF 375,27 1,17%
EURRON 4,95 0,01%
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0424 5,23 0,01
Polska PS0527 5,12 0,01
Polska DS0432 4,74 -0,02
Niemcy 10L 0,37 -0,02
Francja 10L 0,82 -0,01
USA 10L 2,15 -0,01
T
Polska 35 9 mar 22
strefa euro 0 16 mar 16
USA 0,25-0,5 17 mar 22
WIBOR Zmiana
O/N 3,55 0,00
1M 3,78 0,04
3M 4,40 0,03
6M 4,77 0,02
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 63 658,84 -0,74%
FTSE 100 7 404,73 0,26%
DAX 14 413,09 0,17%
S&P 500 4 463,12 1,17%
TOPIX 1 909,27 0,54%
Szanghaj 3 251,07 1,12%

Notowania z korca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).

Zrédta: Bloomberg, Reuters, PAP, GUS, NBP, NYMEX,

GPW.


https://www.ft.com/content/763c9e15-44ab-43bc-b3e9-0d03bf27e841
https://www.bgk.pl/files/public/user_upload/Biuletyn_ekonomiczny_BGK_-_20220222.pdf
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Cieszy wzrost liczby wydanych pozwolen na budowe o 3,3 tys. Liczba mieszkan oddanych do uzytku (18,4 tys.) utrzymywata srednig w trendzie
wzrostowym, a liczba rozpoczetych budéw wyraznie odbita od styczniowego dotka o 6 tys. do 17,9 tys. Powyzsze przeptywy utrzymaty liczbe
mieszkan w budowie na bliskim rekordu poziomie 867 tys. Jednak dane powyzsze to jedynie pocztowka z przesztosci. Wywotane wojna braki
w dostepie do materiatéw budowlanych (drewno i stal w duzej mierze importowali$my ze Wschodu) beda negatywnie wptywaé na wyniki
budownictwa w nadchodzacych miesigcach. W tej sytuacji silne zaciesnienie warunkéw udzielania hipotek bedzie tylko akompaniamentem
dla spowolnienia budownictwa, w tym mieszkaniowego.

Rynki bazowe ponownie w gore

Pigtkowa korekta na rynku dtugu nie trwata dtugo i w poniedziatek inwestorzy zdecydowali sie wyraznie przeceni¢ obligacje w Europie. Skala
przeceny byta podobna we wszystkich krajach cztonkowskich strefy euro (Sr. +5 pb. na catej dtugosci krzywej). W przypadku krzywej
niemieckiej 2Y podnidst sie o 3 pb. do -0,32%, a 10Y i 30Y o 7 pb. do odpowiednio 0,43% i 0,63%. Tym samym Bund (10Y) jest najwyzej od
listopada 2018, a 30Y najwyzej od maja 2019. W pojedynku inwestoréw z druzyny ,wyzsza inflacja” vs druzyna ,spowolnienie z powodu
wojny” na razie wydaje sie wygrywac ta pierwsza.

W Stanach z kolei krzywa UST podniosta sie na catej dtugosci o 9 pb. do odpowiednio 2,03% (2Y), 2,23% (10Y) i 2,50% (30Y). Tym samym 2Y
UST znalazto sie najwyzej od maja 2019. Spread USD IRS (30Y-2Y) nurkuje w kierunku zera i zostato mu do niego tylko 11 pb., co oznacza, ze
duza cze$¢ rynku nie wierzy w istotnie wyzsze stopy przy obecnym cyklu zaciesnienia w USA.

Dzi$ rano sytuacja na rynkach akcji jest nieoczywista. Towarzyszg jej wzrosty cen ropy naftowej, surowcéw rolnych i ztota. W tym otoczeniu
przed potudniem spodziewamy sie stabilizacji wycen dtugu po silnych zwyzkach dochodowosci wczoraj. Dalszy marsz rentownosci w gére
moga wspiera¢ zapowiedziane na dzi$ wystgpienia bankieréw centralnych. Uwazamy, ze ich wptyw bedzie widoczny gtéwnie na krdtkim
koncu krzywych.

Koniec korekty na rynku SPW

W poniedziatek zaczeliSmy tydzien od pokaznego wzrostu dochodowosci krajowych obligacji. Krétki koniec krzywej SPW (2Y) podnidst sie o
16 pb. do 5,39%, a Srodek krzywej (5Y) oraz dtugi koniec (10Y) o 19 pb. do odpowiednio 5,30% i 4,93%. Krzywe PLN IRS oraz PLN FRA
tradycyjnie nieco tonowaty nastroje i podniosty sie srednio o 11 i 10 pb. Ta druga wycenia szczyt podwyzek RPP na wrzesien tego roku z
WIBOR 3M na poziomie 5,94%, co odpowiada decyzjom o podwyzkach stép przez nastepne 5 posiedzen, po 50 pb. na kazdym.

Rentownosé SPW rosta wczoraj przed publikacjg danych o 10:00. Nastepny ruch w gére miat miejsce po 12:00. Pojawita sie wtedy informacja
o podjeciu rozmdw umozliwiajacych wprowadzenie poprawki do Konstytucji, ktéra pozwolitaby zwiekszy¢ wydatki na zbrojenia poza limitem
dtugu. Wydaje sie, ze rynek zinterpretowat to jako wzrost prawdopodobieristwa pojawienia sie dodatkowych potrzeb pozyczkowych w
nadchodzacych latach.

Dzi$ oczekujemy kontynuacji zwyzek dochodowosci krajowego dtugu napedzanej podobnym spodziewanym zachowaniem krétkiego konca
krzywych na rynkach bazowych. Dodatkowe paliwo do przecen beda dawac rosngce ceny ropy naftowej i surowcow rolnych.

Cicha woda i niskie fale nad Atlantykiem

Euro i dolar tracity wobec wiekszosci walut na rynku. Pozostate waluty bezpiecznych przystani (GBP, CHF i JPY) znajdowaty sie na delikatnym
plusie. W tym otoczeniu trudno o jaka$ sensowng interpretacje spadku EURUSD o 8 pb. do 1,1050. Zmiennosci na EURUSD nie pomagat takze
pusty kalendarz makro, cho¢ w tle nie brakowato wypowiedzi bankieréw centralnych (Bostic z Fed), ktére zakotwiczaty oczekiwania na proces
podwyzek w USA.

Dzi$ od rana EURUSD spada w reakcji na sugestie szefa Fed Jerome Powella podwyzek stép o 50 pb. na najblizszym spotkaniu. W tle sg
niesprzyjajace gospodarce europejskiej zwyzki cen surowcow przemystowych, energetycznych i rolnych oraz obawy o trwatos¢ ich dostaw.
W dalszej czesci dnia mozliwe jest przejsciowe odreagowanie, o ile zapowiedziane na dzi$ wystgpienia przedstawicieli EBC bedg zawieraty
sugestie podwyzek stdp (co wydaje sie by¢ prawdopodobne w tym otoczeniu).
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Waluty regionu ponownie na plusie

Korekta z korca zesztego tygodnia nie trwata dtugo i waluty regionu CEE powrdcity do wzrostéw, pozytywnie wyrdzniajac sie na tle szerokiego
rynku. Najmocniej aprecjonowata CZK (+0,6%), na drugim miejscu PLN (+0,5%), a podium zamkngt HUF (+0,4%). EURPLN obnizyt sie 0 2 gr do
4,69 przy zmiennosci ponizej Srednie;j.

Ten wzrost nie jest jednak bardzo typowy, poniewaz ani nie towarzyszyty temu powszechne wzrosty indeksow gietdowych, a w tle zyskiwaty
metale szlachetne, sugerujac zwiekszong awersje do ryzyka. W dodatku wiekszos¢ z tego wzrostu jest z luki otwarcia wobec pigtku. W zwigzku
z tym pozostajemy jeszcze ostrozni w oczekiwaniach na kontynuacje trendu aprecjacyjnego rozpoczetego 8 marca.

Dzi$ rano ztoty nieco traci do euro w $lad za spadajgcym EURUSD. W perspektywie konca dnia widzimy pole do dalszej przeceny ztotego w
obliczu oczekiwanych sugestii podwyzek stop przy okazji wystgpien gtéwnych bankieréw centralnych oraz obaw o stabilnos$¢ dostaw i wzrost
cen kluczowych surowcow.
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 21 marca 2022
2:15 CN Stopa procentowa mar 22 % 3,7 - 3,7
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych, r/r lut 22 % 16,5 - 16,7 20
10:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych, r/r lut 22 % 8,1 13,1 8,3 10,6
Wtorek, 22 marca 2022
10:00 EU Bilans obrotow biezacych, odsez. sty 22 EUR - 22,596
14:.00 PL Podaz pienigdza M3 lut 22 % 7,7 7,8 7,7
14:00 HU Stopa procentowa banku centralnego mar 22 % - 4,15 34
Sroda, 23 marca 2022
10:00 PL Stopa bezrobocia lut 22 % 53 55 55
15:00 US Sprzedaz nowych doméw lut 22 min - 0,813 0,801
17:.00 RU PPI rir lut 22 % - 23,1
Czwartek, 24 marca 2022
10:.00 EU Flash PMI taczny mar 22 pkt - 54 55,5
10:00 EU Flash PMI w przemysle mar 22 pkt - 56 58,2
10:00 EU Flash PMI w ustugach mar 22 pkt - 54,1 55,5
13:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 211 214
13:30 US Zamowienia na dobra trwate lut 22 % - -0,5 1,6
13:30 US Zamdwienia na dobra kap. z wyt. obrony i lot. lut 22 % - 1
- PL Aukcja sprzedazy MF mar 22 min zt
Piatek, 25 marca 2022
10:00 DE Ifo Klimat w biznesie mar 22 Indeks - 94 98,9
10:00 EU Podaz pienigdza M3 lut 22 % - 6,3 6,4
15:00 US Nastroje konsumentéw Michigan, dane ost. mar 22 Indeks - 59,7 59,7
15:00 US Umowy sprzedazy domoéw, zmiana % m/m lut 22 % - 15 -5,7
17:.00 RU Produkcja przemystowa, r/r lut 22 % - 8,6
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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 wymogéw 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 badarn inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia 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; bgdz (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 wytgcznie 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 zadan 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 szczegélnosci
zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakgji.

Brak jest powigzarn oraz okolicznosci, ktére mogtyby mieé negatywny wptyw na obiektywnosé 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 szczegélnosci 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 wykreséw
obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposob uksztattuja 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 sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
Ropiak
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