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Awersja do ryzyka ustepuje przed obawami
inflacyjnymi. Silny wzrost rentownosci obligacii.

e Miniony tydzien przynidst silny wzrost rentownosci obligacji skarbowych na
wiekszosci rynkéw, przy nasilajgcych sie obawach dot. Srednioterminowych
perspektyw inflacji. Przy stabilnej ocenie rynkowej dot. skutkéw gospodarczych
wojny, a w szczegdlnosci ograniczonego jej wptywu poza Europq, na pierwszy
plan wysungt sie watek ryzyka utrwalenia wysokich cen surowcéw
energetycznych i zywnosciowych, w warunkach przedtuzajgcego sie konfliktu.

e W ostatnim tygodniu sytuacja militarna w Ukrainie nie zmienita sie istotnie, a
inwestorzy coraz czesciej oczekujg dtuzszego okresu utrzymujqcej sie
niepewnosci. Utrzymywato sie znaczqce zréznicowanie oceny perspektyw
gospodarczych skutkujgc solidnym wzrostem cen akcji na gietdach USA (7% w
skali tygodnia wg indeksu MSCI), stabilizacjq na rynkach wschodzqeych (+0,1%)
oraz dalszym ostabieniem rynkéw strefy euro (-11%).

e W warunkach ograniczenia obaw co do skali spowolnienia globalne;j
aktywnosci gospodarczej, w minionym tygodniu silniej wzrosty obawy dot.
perspektyw inflacyjnych. Te obawy stymulowata kolejna fala wzrostu cen
surowcéw, m.n. cen ropy naftowej ponownie w kierunku 120 USD/barytke ropy
Brent, dalszy wzrost cen metali oraz surowcéw zywnosciowych, przy
stabilizujgcych sie cenach gazu na rynku europejskim.

o W efekcie na wiekszosci rynkdw rosty oczekiwania rynkowe co do skali
podwyzek stép procentowych, gtéwnie w USA, gdzie notowania FRA wzrosty w
dtuzszym horyzoncie o ok. 50 pkt. baz. Wyglgda na to, ze dopiero w minionym
tygodniu  rynki petnej odzwierciedlity w cenach  uwarunkowania
makroekonomiczne spdjne z jastrzebim” wydzwiekiem posiedzenia FOMC z
potowy marca.

e Te oczekiwania rynkowe poskutkowaty silnym wzrostem rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych do kolejnych lokalnych maksimow,
w tym wzrostem o ponad 30 pkt. baz. do blisko 2,50% rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich, oraz o niespetna 20 pkt. baz. do blisko 0,60%
rentownosci papieréw niemieckich. Ponizej 110 USD/EUR umocnit sie w
minionym tygodniu kurs dolara wobec euro, w ujeciu zmian do koszyka walut
obie waluty lekko stracity na wartosci, dolar 0,2%, a euro 0,4%.

o W te trendy rynkowe wpisujq sie takze publikowane w minionym tygodniu
dane makroekonomiczne. Zgodnie z wstepnym szacunkiem w marcu indeksy
PMI w strefie euro ostabity sie, cho¢ skala tego spadku byta nizsza od oczekiwan
(57,0 pkt. w przemysle oraz 54,8 pkt. w ustugach). Na solidnym poziomie w
marcu utrzymywaty sie subindeksy produkcji i aktywnos$ci. Jednoczesnie
subindeksy czasu dostaw ponownie wzrosty, niemniej przy raczej stabszych
subindeksach zamadwien, co wskazuje na rosngcy podazowy problem, a nie na
wzrost popytu. Ponownie lekko wzrosty wskaZzniki kosztowe i cenowe.
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o Tych perspektyw nie poprawiajq takze informacje z Chin, gdzie w tym
tygodniu w Szanghaju obowigzywaé bedzie lockdown, co moze ponownie
podwyzszaé presje podazowq i kosztowq w gospodarce globalnej.

e Sytuacja globalna wptywata takze na polski rynek finansowy, gdzie
rentownosci SPW wzrosty na catej dtugosci krzywej, z nawiqzkg nadrabiajac
spadki z tygodnia wczesniejszego. Rentownosci 2-latek wzrosty o 60 pkt. baz. do
5,60%, z kolei rentownos$ci 10-latek wzrosty o 70 pkt. baz. do 5,35%. Notowania FRA
wzrosty w minionym tygodniu o ok. 40 pkt. baz. wskazujgc na znaczqey wzrost
oczekiwan co do skali podwyzek stép procentowych.

e Jednoczesnie w przypadku krajowego rynku nie mozna wykluczyé
dodatkowego efektu wzrostu oczekiwan na silniejszy wzrost deficytu SFP oraz
potrzeb pozyczkowych, na co wptynety ubiegtotygodniowe informacje dot.
zmian podatkowych, ktérych gtéwnym zatozeniem jest: - obnizenie stawki PIT z
17 do 12% dla podatnikéw na skali podatkowej, - wytgczenie (do pewnego limitu)
sktadki na ubezpieczenie zdrowotne z podstawy opodatkowania dla
podatnikéw na podatku liniowym, ryczatcie i karcie podatkowej, - likwidacja
tzw. ulgi dla klasy Sredniej. Celem rzadu jest wejscie w zycie zmian od 1lipca.

e Ograniczenie obcigzen podatkowych, tqcznie z  wczesniejszymi
informacjami dot. przedtuzenia rozwiqzan tarczy antyinflacyjnej, wyzszych
wydatkéw zbrojeniowych oraz zwigzanych z pomocq dla uchodZzcéw mogag
podwyzszy¢€ deficyt SFP w tym roku do ok. 4,5% PKB, wobec szacowanego na 3,1%
PKB wyniku w 2021 r. W naszej ocenie, o ile nie dojdzie do silniejszej skali
pogorszenia aktywnosci (tj. wzrost utrzyma sie w kolejnych latach w okolicach
3,0% r/r), sytuacja w finansach publicznych bedzie stopniowo stabilizowaé sie.
Wiekszym problemem sytuacja w finansach publicznych stataby sie w
scenariuszu silniejszego spowolnienia aktywnos$ci, pogorszenia sytuacji na
rynku pracy i silniejszego ograniczenia konsumpciji prywatnej, co silniej i trwalej
uderzytoby w dochody budzetowe.

« Presja na ostabienie ztotego w minionym tygodniu nie byta silna (ostabienie
ztotego w relacji do koszyka walut o ok. 04% w kierunku 4,75 PLN/EUR).
Jednoczes$nie dzi$ rano ztoty silniej zyskata na wartosci powracajgc ponizej 4,70
PLN/EUR. W skali tygodnia indeks WIG wzrést 0 1,0%.

e Cho¢ wydaje sie, ze informacje stricte militarne tracqg na znaczeniu
rynkowym, to w dalszym ciqgu efekty wojny w Ukrainie bedq dominujgce dla
sytuacji rynkowej, byé moze mniej w aspekcie kanatu rynkowego (tj. poziomu
awersji do ryzyka), ale caty czas bedq silnie wptywaty na ceny surowcéw na
globalnym rynku, a przez to na ocene perspektyw gospodarki globalnej.

e W tych warunkach takze nieco wiecej uwagi mogq przyciggaé dane
makroekonomiczne, w szczegdlnosci dane z amerykanskiego rynku pracy,
dane dot. indeksu ISM w amerykanskim przemys$le oraz wstepny szacunek
inflacji w strefie euro. Publikowane dane bedq bardzo istotne z punktu widzenia
oceny perspektyw polityki pienieznej Fed i EBC.

e W piqtek opublikowany zostanie takze szacunek flash krajowej inflacji CPI za
marzec. Wstepnie szacujemy skokowego wzrostu inflacji do 10,2% r/r, przy blisko
30-procentowym wzroscie cen paliw, ponownie silniejszym wzroscie cen
zywnos$ci i kontynuacji wzrostu inflacji bazowej.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Wskaznik inflacji w marcu - szacunek flash (1 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu wskaznik inflacji CPI skokowo wzrést do 10,2% rfr wobec
85% rfr w lutym. Wedtug naszych wstepnych szacunkéw do wzrostu inflacii
przyczynit sie przede wszystkim skokowy wzrost cen surowcow energetycznych i
zywnosciowych na rynku globalnym w reakcji na wojne na Ukrainie. Naojsilniejszy
wptyw na wzrost indeksu CPI miat skokowy wzrost cen paliw (o blisko 30% m/m), ktdry
dodat do marcowego wskaznika rocznego CPI 1.2 pkt. proc. Dodatkowo silny wzrost
cen niektérych produktéw zywnosciowych w reakcji na wojne na Ukrainie (zboza,
mieso, oleje) poskutkowat silnym wzrostem cen na krajowym rynku hurtowym, co
naszym zdaniem poskutkowato juz w marcu wyraZnym wzrostem cen detalicznych
niektérych produktéw zywnosciowych (w tym przede wszystkim miesa i produktéw
zbozowych). Wedtug naszych szacunkéw wzrost cen zywnosci wynidést w marcu
ponad 2% m/m (bardzo wysoki wzrost na tle obserwowanych zmian w marcu w
poprzednich latach), podwyzszajac wskaznik roczny CPl w marcu o blisko 05 pkt.
proc. Oczekujemy ponadto, ze w reakcji na ostatnie silne ostabienie ztotego wzrosty
ceny daébr i ustug zaleznych od cen denominowanych w walutach obcych, co wraz z
dalszym wzrostem cen ustug przyniosto wzrost inflacji bazowej w okolice 6,8% r/r
wobec 6,7% w lutym.

2022-03-28 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 29 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

oo us e eslow anmmentan -
Sroda 30 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

1:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, marzec 114,0 pkt. 109,0 pkt. -

14:00 PL Stopa bezrobocia, marzec 55% 55%r[r 55%r[r

14:15 us Zamiana zatrudnienia wg ADP, luty 475 tys. 450 tys. -

14:30 US Wzrost PKB, IV kw. (ost.) 7,0% kw/kw (anual) 7,0% kw/kw (anual) -
czwartek 31 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

02:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, marzec 50,2 pkt. 49,8 pkt. -

02:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi, marzec 51,6 pkt. 50,4 pkt. -

09:55 DE Stopa bezrobocia, marzec 5,5% 55% -

10:00 DE Sprzedaz detaliczna, luty 10,3%r/r 8,3%r/r -

1:00 EMU  Stopa bezrobocia, luty 6,8% 6,7% -

1430  US Dochody gospodarstw domowych, luty 0,0% m/m 0,5% m/m -

1430  US Wydatki gospodarstw domowych, luty 21% m/m 0,5% m/m -

1430 US Wskaznik inflacji PCE, luty 61%r/r 6.4% rfr -

1430 US Wskaznik inflacji bazowej PCE, luty 52%r[r 55%r[r -

14:30  US tfﬁ?fqr;‘;ﬁyg.g Zg_zggbomy"h w tygodniu 187 tys. 200 tys. -

15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, marzec 56,3 pkt. 57,0 pkt. -
piatek 1kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, marzec 50,4 pkt. 50,0 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec 54,8 pkt. 54,5 pkt. 53,9 pkt.

09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (ost.) 57,6 pkt. (wst.) 57,6 pkt. -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, marzec (wst.) 8,5%rfr - 10,2% rfr

10:00 PL Deficyt SFP w relacii do PKB, 2021 (wst.) 71% - 31%

1000  EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec (ost.) 57,0 pkt. (wst.) 57,0 pkt. -

.00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, marzec (wst.) 5.8%rfr 6,8%rfr -

11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, marzec (wst.) 27%r/r 31%r/r -

14:30 us Stopa bezrobocia, marzec 3,8% 37% -

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, marzec 5% rfr 55%rfr -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, marzec 58,6 pkt. 59,0 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-03-28 )
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 7,3% rfr (wst) 73%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 1.03 54,5 pkt. 547 pkt.
Posiedzenie RPP PL marzec 8.03 275% 3,50%
Wskaznik inflaciji CPI PL luty 15.03 9,4% rfr 85%rfr
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL luty 16.03 6.1%r/r 8,7%rfr
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL styczen 16.03 -3957 mIn EUR -64 min EUR
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 2.3%r/r 22%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 9,5% rfr 7% rfr
Produkcja przemystowa PL luty 18.03 19,2% rfr 17.6% rfr
Wskaznik PPI PL luty 18.03 18]1r/r 15,9% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 2103 10,6% r/r 81% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 21.03 20,8%r[r 212% r/r
Stopa bezrobocia PL luty 23.08 55% 5,5%
Wskaznik inflacji CPI (Wst.) PL marzec 01.04 8,5%r/r 10,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 01.04 54,7 pkt. 53,8 pkt.
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 1.03 57,6 pkt. 58,6 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 3.03 59,9 pkt. 56,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 4.03 481 tys. 678 tys.
Stopa bezrobocia us luty 4.03 4,0% 3,8%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 10.03 -05%/ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Wskaznik inflacii CPI us luty 10.03 75%r[r 7.9% r[r
Posiedzenie FOMC us marzec 16.03 0-0,25% 0,25-0,50%
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU marzec 24.03 58,2 pkt. 57,0 pkt
Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 55,5 pkt. 54,8 pkt
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 3103 52%r[r 5,5% r/r
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU marzec 104 27%r[r 32%rfr
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.04 58,6 pkt. 59,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 104 678 tys. 450 tys.
Stopa bezrobocia us marzec 1.04 3,8% 3,7%
2022-03-28
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
20,0 - r 20,0

% rlr % rir

10,0 | - 10,0

-10,0 s USA | -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1qg16 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 4

| s eksport netto
inwestycje

m—— zapasy
mmmm spozycie publiczne

mmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - - -12,0
vm_pm1q04 1906 1908 1q10 1q12 1914 1916 1q18 1920
Rynek pracy
14,0 - 21

zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw
—— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
stopa bezrobocia (P)

% rir

10,5 - 18
7.0 15
3,5 1 F 1
0,0 T ; T 8
-3,6 - L5
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna
-10,0 ) " . r 60

diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
% PKB | —— wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
75 - 55
5,0 | r 50
2,5 - 45
0,0 I I I I | 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat

2022-03-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2022 18.03.2022 25.03.2022 30.04.2022 31.05.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 350 4,00 4,00 5,00 5,50 5,50
Stopa referencyjna NBP % 2,75 3,50 3550 4,00 4,50 450
Stopa depozytowa NBP % 2,00 3,00 3,00 325 3,75 3,75
WIBOR 3M % 3,65 4,40 4,60 4,85 4,90 4,80
Obligacje skarbowe 2L % 3,94 5,03 5,63 5,40 5,20 5,00
Obligacje skarbowe 5L % 417 4,96 5,69 5,30 510 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 4,05 4,65 5,35 5,20 5,00 4,90
PLN/EUR PLN 4,69 472 475 475 4,70 470
PLN/USD PLN 4,20 4,27 431 4,32 4,26 4,25
PLN/CHF PLN 455 457 4,65 4,69 4,63 4,62
USD/EUR usb 112 m 110 110 110 m
Stopa Fed % 0,25 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00
LIBOR USD 3M % - - - 1,00 110 130
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,50 -0,50 -0,50
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 183 215 2,47 2,50 245 2,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,13 0,37 0,58 0,60 0,55 0,45

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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