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Flash PMI dla strefy euro publikacja dnia

Dzi$ rano poznamy wstepny odczyt indekséw PMI dla przemystu i ustug w strefie euro za
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marzec. Rynek spodziewa sie delikatnego wyhamowania dla obu sektoréw (odpowiednio Fixing NBP Zmiana
—2,2 pkt oraz -1,4 pkt), niemniej do wcigz wysoko nad kreskg 50 punktéw poziomu (56,0 pkt i EUR 4,7036 0,13%
54,1 pkt). Odczyt bedzie poprzedzony publikacja osobnych wyliczen dla gospodarek Niemiec i USD 4,2772 0,12%
Francji. CHF 4,5722 0,17%
Stopa bezrobocia nadal na 5,5% GBP 2T
JPY (100) 35347  -0,02%
W lutym nieodsezonowana stopa bezrobocia pozostata na niezmienionym wobec stycznia -
o } Waluty bazowe Zmiana
poziomie 5,5%. Odnotowano przy tym spadek liczby bezrobotnych o 5,3tys. w 43 z 73
raportowanych przez GUS okregdw. Skala tej zmiany byta silniejsza od wzorca sezonowego. EURUSD 1,1005 -0.22%
Jednoczesnie implikowana aktywnos$¢ zawodowa obnizyta sie o ponad 96 tys. EURJPY 13332 0.05%
EURGBP 0,8332 0,19%
W potaczeniu z ostatnimi danymi z sektora przedsiebiorstw (tutaj) tworzy to obraz silnego EURCHE 1,0240 -0,48%
rynku pracy na koniec lutego. Od marca w danych zobaczymy efekt naptywu imigrantow, USDJPY 121,16 0,28%
ktc’)rzy. podniosa Ii(fzbq zarfejestrowanych bezrobotr\ychi Ich wptyw wida¢ juz w ,Google Waluty regionu ZrlEE
Analytl.cs w pos'Fau dyhar.'nlcznego wzrostu wyszuklwanla.s’rowa ,praca” po ukrainsku na EURGZK 24.68 0.00%
terytorium Polski. Podniesie to tymczasowo stope bezrobocia.
EURHUF 373,76 0,89%
Silne pogorszenie nastrojow konsumentéw EURRON 4,95 0,09%
Z opublikowanego wczoraj odczytu nastroju konsumentéw GUS wynika, ze BWUK obnizyt sie Rynki diugu Zmiana
dynamicznie o 11,3 p.p. do -39 pkt, czyli ponizej nawet najbardziej kryzysowego w ostatnim Polska PS0424 5,52 -0,05
czasie kwietnia 2020. Do spadku indeksu przyczynity sie wzrost oczekiwan inflacyjnych Polska PS0527 5,56 0,10
(+18,2 pkt) oraz pogorszenie oczekiwanej sytuacji gospodarczej kraju (-22 pkt). Wypadkowo Polska DS0432 5,19 0,12
konsumenci deklarujg ograniczenie waznych zakupéw (-11 pkt). Tym samym publikacja Niemcy 10L 0,48 0,02
konsoliduje oczekiwania na nadchodzagce wyhamowanie konsumpcji, o ktérym Francja 10L 0,93 0,03
wspominaliémy tutaj. USA 10L 2,29 20,09
Spadki rentownosci na rynkach bazowych Stopy bankéw e
We S$rode krzywa UST obnizyta sie na wiekszosci tenoréw. Na kluczowych punktach centralnych
benchmarku (2Y, 10Y, 30Y) obnizyta sie o odpowiednio 7,912 pb. do 2,10%, 2,29% i 2,48%. PolliE = ) YN 27
Analogicznie przesuneta sie krzywa USD IRS. Wyhamowaty takze wzrosty na USD FRA i USD strefa euro 0 16 mar 16
LIBOR, wiec zatrzymanie wzrostu stop miato miejsce na catym rynku stopy w Stanach. Spadki USA 0,25-0,5 17 mar 22
miaty miejsce juz od poczatku sesji europejskiej, wiec nie wigzemy ich z rozczarowujgcymi WIBOR Zmiana
danymi o sprzedazy nowych domoéw oraz z zauwazalnym spadkiem wnioskéow o hipoteke w O/N 3,55 0,00
USA. W tle wieczorem miata miejsce aukcja sprzedazy 20Y UST o rekordowym dla tego tenoru 1M 3,86 0,05
bid-to-cover (2,72), co ttumaczy obrany przez obligacje kierunek. 3M 4.48 0,02
W Europie dochodowos¢ obligacji takze obnizyta sie, ale istotnie mniej. W przypadku krzywej oid A s
niemieckiej krotki koniec (2Y) pozostat bez zmian na -0,24%, a srodek krzywej (10Y) i dtugi Rynki kapitatowe Zmiana
koniec (30Y) obnizyty sie o odpowiednio 3 i 4 pb. do 0,48% i 0,64%. Spadek dochodowosci w WIG 64 374,28  0,09%
Europie byt ograniczany przez postepujace od jakiego$ czasu zacie$nienie na europejskim FTSE 100 7460,63  -0,22%
rynku pienieznym. EURIBOR wczoraj ponownie podnidst sie na catej dtugosci, depozyty DAX 14 283,65 -1,31%
bankéw w EBC obnizyty sie w ostatnim czasie o 140 mld EUR do 661 mid EUR, a EBC od lutego S&P 500 4 456,24  -1,23%
nie zwigkszyt stanu posiadania obligacji w ramach prowadzonej polityki pienigeznej. TOPIX 197870  2,33%
Szanghaj 3271,03  0,34%

Notowania z korca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).
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Dzisiaj rano stabilizacja indekséw gietdowych w trakcie sesji azjatyckiej wystarczyta, by UST oddaty cze$¢ wczorajszych wzrostéw cen. W
dalszej czesci dnia z jednej strony ostabienie koniunktury PMI bedzie sprzyja¢ utrzymaniu presji na nizsze poziomy rentownosci, a z drugiej
strony zwyzki cen surowcow beda ograniczac przestrzen do umocnieniu dtugu. W tym kontekscie mogg liczy¢ sie doniesienia o ewentualnych
nowych sankcjach naktadanych na Rosje.

Dzis aukcja MF

Krétki koniec krajowych obligacji (2Y) obnizyt sie we $rode o 5 pb. do 5,52%, natomiast srodek (5Y) i dtugi koniec (10Y) podniosty sie o
odpowiednio 10i 12 pb. do 5,56% i 5,19%. Oznacza to wyrazne wystromienie krzywej, co bywa ostatnio rzadko obserwowane. Jej nachylenie
jest ujemne od ostatniego posiedzenia RPP. Nie wykluczamy, ze wahania miaty zwigzek z planami rzgdu dotyczacymi luzowania polityki
fiskalnej, w tym obnizek podatku PIT. Krzywa PLN IRS podniosta sie z kolei na catej dtugosci ($r. o 6 pb.). Podnidst sie takze PLN FRA 12x15 o
6 pb. do 6,01%, najwyzszego poziomu od 2008 roku. Niezmiennie rosnie fixing WIBOR, ktérego nachylenie krzywej (1,40 p.p.) jest najwyzsze
od 2010 roku.

Na dzi$ zaplanowana jest aukcja sprzedazy, na ktorej MF planuje zaoferowac¢ od 3 do 5 mld zt obligacji. Spodziewamy sie, ze zaréwno odczyty
PMI z Eurolandu, jak i wyniki przetargu beda sprzyja¢ umocnieniu polskich obligacji. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest nie
wykluczone przedtuzenie presji wzrostowej cen surowcéw.

EURUSD lekko w dot

Stabe nastroje na gietdowych parkietach sprzyjaty ostabieniu euro wobec dolara. Wtorkowe minimum EURUSD (1,0960) nie zostato jednak
osiggniete i para konczyta dzien ponownie powyzej 1,10. W tle umacniaty sie waluty surowcowe korzystajagce na dalszych, niemal
piecioprocentowych wzrostach cen ropy naftowej.

Dzisiaj spodziewamy sie, ze EURUSD bedzie pozostawat pod presjg spadkowg ze wzgledu na stabe dane PMI z Eurolandu. Ponadto sytuacja
na rynkach surowcow jest czynnikiem ograniczajgcym potencjat do poprawy apetytu na ryzyko.

Korekta wyceny zfotego

Wczoraj EURPLN rost wraz z awersjg do ryzyka i umacniajagcym sie dolarem. Pasowaty do tego stabe dane o koniunkturze konsumenckiej.
EURPLN przejsciowo podniést sie do 4,73, przy czym pigtkowego szczytu nie udato sie osiggnac. Podobnie stabo (-1,2%) radzit sobie HUF, a
CZK pozostata wzglednie bez zmian (-0,1%).

Dzi$ rano EURPLN powrdcit w okolice 4,71. Uwazamy, ze wczorajsza korekta dyskontowata juz stabsze dzisiejsze dane PMI, ktére w zwigzku
z tym moga zostac przyjete ze spokojem. Spodziewamy sie, ze EURPLN bedzie pozostawac w szerokim pasmie wahan 4,68-4,73. Wciaz tez
nie ma potwierdzania dotyczgce uruchomieniu KPO. Taka informacja bytaby czynnikiem mogacym umocnié¢ krajowg walute.
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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, r/r lut 22 % 8,1 13,1 8,3 10,6
Wtorek, 22 marca 2022
10:00 EU Bilans obrotéw biezgcych, odsez. sty 22 EUR 22,57 - 22,596
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lut 22 % 8 7,7 7,8 7,7
14:00 HU Stopa procentowa banku centralnego mar 22 % 4,4 - 4,15 34
Sroda, 23 marca 2022
10:00 PL Stopa bezrobocia lut 22 % b5 53 55 S5
15:00 US Sprzedaz nowych doméw lut 22 min 0,772 - 0,81 0,801
17:.00 RU PPI r/r lut 22 % 23,5 - 23,1
17:.00 RU Produkcja przemystowa, r/r lut 22 % 6,3 - 8,6
Czwartek, 24 marca 2022
10:00 EU Flash PMI fgczny mar 22 pkt - 53,9 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 - 54,2 55,5
13:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 212 214
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 % - 0,5 1
- PL Aukcja sprzedazy MF mar 22 min zt
Piatek, 25 marca 2022
10:00 DE Ifo Klimat w biznesie mar 22 Indeks - 94,2 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 % - 1 -5,7
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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.
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