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Co zrobi RPP?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Gtowne klasy aktywow byty wczoraj pod presjq za sprawq jastrzebich
komentarzy z Fed oraz informacji o kolejnych sankcjach UE wobec Ros;ji.
Indeksy akcyjne w Europie i USA obnizyty sie, a rentownos$ci 10-letnich
Treasuries wzrosty do najwyzszego poziomu od prawie 3 lat. Podsycone przez
skok inflacji CPI w marcu oczekiwania na podwyzki stop procentowych NBP
sprzyjaty wzrostowi stawek IRS oraz rentownos$ci obligacji na krajowym
rynku. Ztoty tracit przy og6lnym wzroscie awersji do ryzyka oraz zapowiedzi
UE, Ze rozpoczyna procedure ws. naruszenia praworzqdno$ci wobec Wegier.
Wegierska waluta byta wezoraj pod bardzo duzq presjq (prawie 2% ostabienia
wobec EUR), a kurs HUFPLN spadt do najnizszego poziomu od korca 2020.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

A1D

2022-04-05

e Wuydarzeniem dnia na krajowym rynku bedzie posiedzenie RPP. Naszym Waluty:
zdaniem, korzystajgc z uspokojenia sytuacji rynkowej, Rada powréci do EURPLN 4,6361 0,4
bardziej ostroznego zacie$niania polityki pienieznej i podniesie stopy USDPLN 42384 09
procentowe o 50pb (stopa referencyjna wzro$nie do 4,00%). Wymowa CHFPLN 4,5660 05
towarzyszqcego decyzji komunikatu nie ulegnie jednak wiekszym zmianom, GBPPLN 3,3121 08
wskazujqc, ze cykl podwyzek bedzie kontynuowany. Na jutro zaplanowana EURUSD 10939 0.5
zostata konferencja prasowa Prezesa NBP, ktoéra moze rzuci¢ wiecej Swiatta g’g?ac’e: =79 s
niz sam komunikat na perspektywy dalszych krokéw RPP. PLSY 5:94 9
e Uwage inwestorow na $wiecie przyciqggnq dzi§ minutesz posiedzenia FOMC pL1OY 5,48 6
w marcu. Tutaj kluczowe bedq sygnaty dotyczgce skali podwyzki na DET0Y 0,61 9
najblizszym posiedzeniu w maju. Coraz wiecej wskazuje, ze stopy procentowe usiov 2,55 14
Fed wzrosng o 50bp. Indeksy akcyjne:
e , . . L WIG 649065 -1,2
e Dane makro na dzi$ to inflacja PPI ze strefy euro i zamowienia w niemieckim DAX 14 424.4 06
przemysle za luty. S&P500 45251 13
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: g‘r']ka';eg'hm 273437 16
e ROM: Narodowy Bank Rumunii (NBR) zgodnie z oczekiwaniami podnidst Comp. 3 2827 00
stopy procentowe (gtowng do 3,00%). Jest to piqta z rzedu podwyzka stop Surowce:
procentowych, przy najwyzszej od 14 lat inflacji CPI, ktora w lutym wyniosta Ztoto 193083 02
8,5% r/r. Mimo kontynuacji cyklu zacie$niania polityki pienieznej, NBR Ropa Brent 106,80 0.7

Obroty handlowe USA

pozostaje nieco w tyle za innymi bankami w regionie (por. wykres). Cho¢

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;

zamkniecie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w pierwszej potowie roku mozliwa jest nawet techniczna recesja (efekt
skokowego wzrostu cen, redukujgcy realng warto$¢ m.in. konsumpgji), to
wymowa komunikatu towarzyszqcego decyzji nie wskazuje, aby na razie NBR
planowat zatrzymac albo zakonczyé¢ cykl. Podobnie jak inne banki centralne,
NBR sygnalizuje, ze decyzje zaleze¢ bedq od naptywajgcych danych.

POL: Wedtug szacunku MRIPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta
w marcu do 5,4% z 5,5% w lutym (PKO i kons.: 5,3%). W marcu w urzedach
zarejestrowano 904 tys. bezrobotnych, co oznacza spadek o 17,8 tys.
w poréwnaniu z lutym. Miesieczny spadek liczby bezrobotnych jest nieco
mniejszy niz obserwowany o tej porze roku w ostatnich latach. Stopa
bezrobocia po odsezonowaniu, wedtug naszego szacunku, ustabilizowata sie
na poziomie 5,3%, 0,1pp powyzej rekordowo niskiego poziomu sprzed
pandemii. W najblizszych miesigcach dane o bezrobociu rejestrowanym bedg
zaburzone przez naptyw uchodzcow, ktéry bedzie zwiekszat zatrudnienie
(w marcu implikowane przez szacunek bezrobocia zatrudnienie spadto
019tys.). Naszym zdaniem prawdopodobny jest tez wzrost liczby
bezrobotnych w zwiqzku z rejestracjq obywateli Ukrainy.

USA: Deficyt handlowy w lutym pozostat blisko styczniowego rekordu, przy
lekkim spadku zaréwno deficytu w handlu towarami, jak i nadwyzki w handlu
ustugami. Po stronie obrotow handlowych odnotowano miesieczne wzrosty
eksportu i importu, przy czym uwage zwraca skokowy wzrost importu ustug,
prawdopodobnie odzwierciedlajgcy ptatnosci za prawa do transmisji
olimpiady. Dane sq neutralne dla Fed, ktory bedqc emitentem waluty
rezerwowej na razie nie musi zwraca¢ nadmiernej uwagi na akumulujgcq sie
od lat nierownowage zewnetrzng.

EUR: Finalne PMI dla ustug za marzec potwierdzity, ze sektor wyraznie
poprawit aktywnos$¢ zniesieniu obostrzen. Sita i trwato$¢ ozywienia zostang
jednak przetestowana w kolejnych miesigcach, wraz z rozszerzajgcymi sie
negatywnymi konsekwencjami wojny w Ukrainie. Najwazniejszq z nich jest
skokowy wzrost cen energii, ktory istotnie redukuje wzrost sity nabywczej
konsumentéw. Potencjalny kryzys zwigzany z rosngcymi kosztami zycia,
a takze ponowne zerwanie wielu powigzan w miedzynarodowych tancuchach
produkcji sprawiajq, ze oczekiwania co do przysztosci wyraznie sie pogorszyty
(z 68,9 pkt. do 59,1 pkt.). PMI dla sektora ustug strefy euro to kolejny wskaznik
potwierdzajgcy narastanie dylematu, przed ktorym stoi EBC (mniej wzrostu
gospodarczego i wiecej inflacji).

USA: L.Brainard (Fed) powiedziata, ze Fed jest juz w trybie “ciggtego”
podnoszenia stop procentowych i dodatkowo rozpocznie redukcje bilansu juz
w maju.

POL: Wedtug sondazu Randstad i Pollster jedna czwarta firm planuje
zatrudnienie migrantéw Ukrainy, ktdrzy znalezli si¢ w Polsce z powodu
wojny. Blisko 25% film planuje dodatkowe etaty w ramach wsparcia osob
z Ukrainy, a 10% bedzie takze starato sie zapetni¢ wczesniej istniejgce wakaty.
Wedtug danych z badania, 38% wszystkich firm zaproponuje pracownikom
z Ukrainy do 5 miejsc pracy, 15% zaproponuje od 5 do 10 stanowisk, a ponad
5% od 10 do 50 stanowisk.

SWIAT: Przewodniczqca KE U.von der Leyen ogtosita, ze UE wprowadzi zakaz
importu wegla z Rosji, zaproponuje ograniczenie dziatalno$ci dla rosyjskich
i biatoruskich przewoznikow drogowych i wprowadzi catkowity zakaz
transakcji w przypadku czterech kluczowych bankéw rosyjskich, w tym
drugiego co do wielkosci banku VTB. Dodatkowo ogtoszono tez propozycje
wprowadzenia zakazu importu obejmujgcego m.in. drewno, cement, alkohol
oraz propozycje wprowadzenia unijnego zakazu udziatu rosyjskich firm
w zamowieniach publicznych w panstwach cztonkowskich UE. KE zaproponuje
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takze dalsze ukierunkowane zakazy eksportu m.in. w obszarze komputerow
kwantowych i zaawansowanych pétprzewodnikéow.

HUN/UE: Przewodniczgca KE U.von der Leyen poinformowata, ze Komisja
wkrétce wdrozy przeciwko Wegrom procedure majgcq na celu wstrzymanie
wyptaty Srodkéw unijnych wskutek erozji standardéw praworzqdnosci.
O ostatecznym rezultacie catego procesu wstrzymania wyptat zadecydowaé
ma Rada UE kwalifikowanq wiekszosciq gtosow  (55%  panstw
reprezentujqcych przynajmniej 65% populacji UE).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 4 kwietnia

GER: Bilans handlowy (lut) 8:00 mld EUR 8,5 6,1 -- 11,4
GER: Eksport (lut) 8:00 % m/m -3,0 -- -- 6,4
GER: Import (lut) 8:00 % m/m -4,0 - - 45
TUR: Inflacja CPI (mar) 9:00 % r/r 54,4 61,6 - 61,1
EUR: Indeks Sentix (kwi) 10:30 pkt. -7,0 -9,4 -- -18,0
USA: Zamowienia fabryczne (lut) 16:00 % m/m 1,5 -0,6 -- -0,5
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut, rew.) 16:00 % m/m 1,6 -2,2 -- -21

Wtorek, 5 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 pkt. 55,8 55,0 -- 56,1
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 pkt. 55,5 54,8 - 55,6
ROM: Posiedzenie NBR 14:00 % 2,50 3,00 -- 3,00
USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 mld USD -89,2 -87,5 -- -89,2

Sroda, 6 kwietnia

GER: Zamoéwienia w przemysle (lut) 8:00 % m/m 1,8 -0,4 - -
GER: Zamoéwienia w przemysle (lut) 8:00 % r/r 73 55 == ==
EUR: Inflacja PPI (Iut) 11:00 % r/r 30,6 = = =
USA: Minutes Fed 20:00 == == == == ==
POL: Stopa referencyjna NBP == % 3,50 4,00 4,00 =

Czwartek, 7 kwietnia

GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 % m/m 2,7 0,1 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 % r/r 18 4 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 % r/r 78 49 - -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 tys. -- -- = =

Pigtek, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar) 9:00 % r/r 8,3 8,9 == ==
POL: Minutes RPP 14:00 - = - - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-04-05 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,6361 0,4 -0,7 -6,1 1,0 8,1
USDPLN 4,2384 0,9 0,8 -6,6 89 10,9
CHFPLN 4,5660 0,5 1,2 -6,5 9,9 19,5
GBPPLN 5,5727 0,8 1,3 -4.8 32 11,7
EURUSD 1,0939 -0,5 -1,5 0,6 -7,3 -2,5
EURCHF 1,0154 -0,1 -1,8 0,5 -8,1 -9,6

GBPUSD 1,3131 0,1 0,0 0,2 -5,5 0,9
uSsDJPY 123,30 0,5 0,5 6,7 11,9 10,3

EURCZK 24,34 0,1 -0,6 -5,1 -6,5 -51
EURHUF 374,75 1,6 1,7 -3,7 4,0 16,6

Obligacje PL2Y 5,79 5 17 91 566 401
PL5SY 5,94 9 29 103 500 369
PL10OY 5,48 6 26 65 388 255

DE2Y -0,02 5 2 61 69 55

DE5Y 0,44 9 0 65 110 88

DE10Y 0,61 9 -3 50 94 61

us2y 2,50 8 15 88 233 16

ussy 2,70 14 21 89 175 38

us1oy 2,55 14 15 68 83 5

Akcje WIG 64 906,5 -1,2 -11 12,1 10,9 6,8
WIG20 21235 -1,6 -2,2 11,3 8,7 -9,7
S&P500 4525,1 -1,3 -2,3 8,5 11,0 56,4
NASDAQ100 14 820,6 -2,2 -2,7 11,7 9,0 95,6

Shanghai Composite 32827 0,0 2,5 -0,3 -5,8 11
Nikkei** 27 3437 -1,6 -32 10,3 -9.1 25,4

DAX 14 424,4 -0,6 -2,7 12,4 -4,5 20,1
VIX 21,03 13,2 11,3 -40,1 17,4 64,0
Surowce Ropa Brent 106,8 -0,7 -3,3 -16,7 64,4 52,8
Ropa WTI 102,0 -1,3 -2.2 -17,6 73,8 61,6
Ztoto 1930,8 -0,2 1,0 -6,1 11,8 494

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

160 -
140 -
120
100
80
60
40
20

0
-20
_40 4
_60 4
_80 i

sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22

%r/r L'II'

GSClI rolnictwo
GSCI
- - = - GSCl ropa

kwi 22

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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