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Polski PMI i CPI, raport z rynku pracy w USA

Tradycyjnie w kazdy pierwszy pigtek miesigca o 14:30 BLS opublikuje raport o wielkosci
zatrudnienia, stopie bezrobocia i zarobkach. W przypadku nowych miejsc pracy inwestorzy
oczekujg ich wzrostu 0 475 tys. wobec 678 tys. w poprzednim miesigcu. Na taki wynik wskazuje
takze opublikowany w $rode raport ADP. Tym razem nie mielimy okazji pozna¢ zawczasu
subindeksu zatrudnienia z ustugowego ISM za ten miesigc —zostanie on opublikowany dopiero
w przysztym tygodniu.

Z kolei na krajowym podwérku poznamy odczyt PMI (nasza prognoza 53,1 pkt vs rynek
52,8 pkt.) i wstepny odczyt inflacji za marzec (10,5% vs 10,1% r/r).

Znalazt sie zaginiony popyt na obligacje

We Srode dochodowosci amerykanskich obligacji spadaty powszechnie trzeci dzien z rzedu.
Jezeliliczy¢ tenory powyzej 10Y, to nawet czwarty dzien. Na kluczowych weztach (2Y, 10Y, 30Y)
krzywa obnizyta sie 0 1, 4 i 4 pb. do odpowiednio 2,30%, 2,32% i 2,44%. W tle byt raport o
wydatkach Amerykandw w lutym, ktory rozczarowat (0,2% m/m vs oczekiwane 0,5% m/m).
Byto to spdjne z tym co widzieliSmy w lutowych danych o sprzedazy detalicznej
(opublikowanych 16 marca). Co istotne, z wyjatkiem tenoru 10Y krzywa IRS nie poszta w tym
samym kierunku i Srednio podniosta sie o 1 pb. Poddat sie natomiast USD LIBOR, ktéry spada
takze juz drugg sesje z rzedu.

W strefie euro podobnie — dochodowos¢ obnizyta sie w kazdym kraju cztonkowskim.
Najwieksze spadki miaty miejsce w Irlandii (-11 pb.) i Grecji (-12 pb.). W przypadku krzywej
Bundowej tenory 2Y, 10Y i 30Y obnizyly sie o odpowiednio 9, 11 i 8 pb., do -0,07%, 0,55% i
0,66%. Korekte odnotowaty takze kontrakty FRA, natomiast nie poddaje sie nadal krzywa
EURIBOR, w przypadku ktdrej 1Y (-0,07%) jest najwyzszy od 2016 roku.

Dzi$ od rana na bazowych rynkach dtugu obserwujemy odbicie dochodowosci w ramach
realizacji zyskéw. Dzieje sie tak pomimo postepujacych od kilku dni drastycznych spadkéw cen
ropy naftowej nasilonych po ogtoszeniu wczoraj decyzji o uwolnieniu rezerw strategicznych
przez USA. Naszym zdaniem przecena obligacji jest konsekwencja wycofywania sie
inwestoréw z przekonania o mozliwosci szybkiej deeskalacji konfliktu Rosja-Ukraina i coraz
liczniejszych spekulacji na temat wysokich realnych kosztéw wojny dla realnej gospodarki
Europy i Azji. W tle jest decyzja Rosji o przejsciu w ptatnosciach za gaz na rubla, co bedzie
utrudnia¢ wdrozanie sankcji handlowych. Raport NFP moze wspiera¢ scenariusz silnego
odbicia w gospodarce USA i tym samym negatywnie wptywaé na dtug. W podobnym kierunku
na obligacje powinny dziataé publikacje wstepnych danych inflacyjnych z Europy.

SPW odporne na wzrosty rynkow bazowych

Tym razem krzywa SPW wyprzedzita ruch w Europie i swojg korekte ostatnich wzrostéw
przeprowadzita wczesniej. Wczoraj na wiekszosci tenoréw, w przeciwienstwie do rynkéw
bazowych, krzywa SPW podniosta sie. Krétki koniec (2Y) zmalat o 1 pb., sSrodek krzywej (5Y)
podnidst sie 0 4 pb., a dtugi koniec (10Y) o 3 pb. Finalnie zamkneta ona sesje na 5,59%, 5,66%
i 5,24%. Podniosta sie takze krzywa PLN IRS, krzywa WIBOR, ale juz nie PLN FRA, ktéra
wyhamowata ostatnie wzrosty. Naszym zdaniem inwestorzy w ten sposéb przygotowywali sie
do dzisiejszej publikacji wstepnych danych inflacyjnych, ktére powinny pokaza¢ dwucyfrowy
odczyt.
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,6525 0,04%
usbD 4,1801 0,27%
CHF 4,5207 0,36%
GBP 5,4842 0,12%
JPY (100) 3,4215 -0,18%
Waluty bazowe Zmiana
EURUSD 1,1067 -0,82%
EURJPY 134,70 -0,91%
EURGBP 0,8424 -0,82%
EURCHF 1,0214 -0,88%
USDJPY 121,68 -0,11%
Waluty regionu Zmiana
EURCZK 24,42 -0,11%
EURHUF 367,74 0,08%
EURRON 4,95 -0,03%
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0424 5,59 -0,01
Polska PS0527 5,66 0,04
Polska DS0432 5,24 0,03
Niemcy 10L 0,54 -0,11
Francja 10L 0,98 -0,09
USA 10L 2,34 -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 3,78 0,14
1M 4,12 0,02
3M 4,77 0,03
6M 5,05 0,03
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 64 900,36 -1,53%
FTSE 100 7 515,68 -0,83%
DAX 14 414,75 -1,31%
S&P 500 453041 -1,57%
TOPIX 1946,40 -1,08%
Szanghaj 3252,20 -0,44%

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.
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Dzi$ spodziewamy sie przecen SPW po dwdch dniach wzrostow cen. Sprzyjac¢ temu scenariuszowi powinna sytuacja na rynkach globalnych
oraz zapowiedziana na dzi$ publikacja wstepnych krajowych danych o inflacji. Ta ostatnia zapewne pokaze roczng dynamike cen powyzej
10%, co w oczach inwestoréw bedzie wspiera¢ scenariusz dalszych podwyzek stép. Pomimo to sadzimy, ze do czasu Srodowego posiedzenia
RPP obligacje osiggnety juz lokalny szczyt i skala dzisiejszych zwyzek dochodowosci nie bedzie duza. Uwazamy, ze inwestorzy beda
potrzebowali dodatkowego paliwa od prezesa Glapinskiego, aby kontynuowaé wyprzedaz.

Dolar odrabia straty na fali awersji do ryzyka

W ostatnim dniu kwartatu euro deprecjonowato na kazdym froncie. Wypadkowo zyskiwaty pozostate waluty bazowe. W przypadku kursu
EURUSD notowania obnizyty sie o 91 pb. do 1,1065, czym prawie wymazaty zwyzki z wtorku i Srody. Sprzyjata temu awersja do ryzyka,
wyrazajgca sie duzych spadkach na rynkach akgji.

Dzi$ od rana obserwujemy dalsze stabniecie euro do dolara, cho¢ jego skala jest mniejsza niz miato to miejsce wczoraj. Spadki EURUSD sa
napedzane stabymi danymi PMI z Chin (wynik ponizej 50 pkt.) oraz coraz liczniejszymi komentarzami na temat negatywnego wptywu
przeciggajacego sie konfliktu na Ukrainie na europejska gospodarke. Publikowane w ciggu dnia dane NFP (z rynku pracy z USA i wstepne
odczyty inflacji z Eurostrefy) naszym zdaniem bedg napedzac dalsze spadki EURUSD.

EURPLN wzglednie stabilny, pomimo awersji do ryzyka

W czwartek EURPLN podnidst sie symbolicznie o 0,5 gr i zatrzymat sie praktycznie niezmienionym poziomie blisko 4,64. W ciggu dnia
odnotowalismy nieSmiatg prébe podbicia kursu, ale brak lokalnych impulséw ograniczat zapedy inwestoréw. W tle CNB podnidst stopy
zgodnie z oczekiwaniami o 50 pb. do 5,0%, co przetozyto sie ograniczenia skali deprecjacji czeskiej korony w sytuacji mocniej ostabiajacych
sie walut regionu.

Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji przeceny ztotego w $lad za oczekiwang deprecjacja euro do dolara. Publikowane dane z rynku pracy z USA
powinny dawad naped dalszej przecenie ztotego. Krajowe wstepne dane o inflacji za marzec mogg przejsciowo zatrzymaé wzrosty EURUPLN.
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 28 marca 2022
Wtorek, 29 marca 2022
8:00 DE Ceny importu r/r lut 22 % 26,3 - 26,9 26,9
15:00 US Indeks cen doméw Case-Shiller r/r sty 22 % 19,1 - 18,4 18,6
16:00 US Zaufanie konsumentéw Conf. Board mar 22 Indeks 107,2 - 107 110,5
16:00 US Nowe wakaty w gospodarce lut 22 tys. 11,266 - 11 11,263
Sroda, 30 marca 2022
11:00 EU Wskaznik zaufania konsumentow mar 22 pkt -18,7 - -18,7 -18,7
11:00 EU Syntetyczny indeks nastrojow gospodarczych mar 22 Indeks 108,5 - 109 114
14:15 US Liczba miejsc pracy wg ADP mar 22 tys. 455 - 450 475
14:30 US Finalny PKB IV kw 2021 % 6,9 - 7,1 7
18:00 RU Sprzedaz detaliczna, r/r lut 22 % 5,9 - 3,6
18:00 RU Stopa bezrobocia lut 22 % 4,1 - 4,4
18:00 RU Realne wynagrodzenia sty 22 % 1,9 - 3,6
Czwartek, 31 marca 2022
8:00 DE Sprzedaz detaliczna m/m lut 22 % 0,3 - 0,5 2
11:00 EU Stopa bezrobocia lut 22 % 6,8 - 6,7 6,8
13:30 US Zwolnienia, Challenger mar 22 tys. 21,387 - 15,245
14:30 Cz Stopa procentowa kwi 22 % 5 - B 4,5
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. 202 - 197 187
14:30 US Wydatki Amerykanéow lut 22 % 0,2 - 0,5 2,1
14:30 US Indeks cen PCE bazowych m/m lut 22 % 0,4 - 0,4 0,5
14:30 US Dochody Amerykanow lut 22 % 0,5 - 0,5 0
15:00 RU Rezerwy walutowe poprz. tydz. UsD 604,4 - 643,2
Piatek, 1 kwietnia 2022
3145 CN Caixin PMI - przemyst mar 22 pkt 48,1 - 50 50,4
8:.00 RU PMI w przemysle mar 22 pkt 44,1 - 48,6
9:00 PL PMI w przemysle mar 22 pkt 53,1 53,1 54,7
10:00 PL CPI wstepny, % r/r mar 22 % 10,5 8,6
10:00 EU PMI w przemysle mar 22 pkt - 57 57
11:00 EU Szacunki inflacji HICP r/r mar 22 % - 6,6 59
14:30 US Nowe miejsca pracy poza rolnictwem mar 22 tys. - 490 678
14:30 US Stopa bezrobocia mar 22 % - 3,7 3,8
14:30 US Zatrudnienie w sektorze prywatnym mar 22 tys. - 480 654
16:00 US Indeks ISM w przemysle mar 22 Indeks - 59 58,6
16:00 US Wydatki na inwestycje budowlane lut 22 % - 1 1,3
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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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