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o Ostatni dzier kwartatu przyniost redukcje apetytu na ryzyko. Indeksy akcyjne obnizyty ~ analizy.makro@pkobp.pl
sie i caty kwartat byt spadkowy po raz pierwszy od 2 lat. Wzrost inflacji i oczekiwan tel. 22 521 81 34
na podwyzki stép oraz ryzyko geopolityczne nie sprzyjajg ryzykownym aktywom.
Krzywa Treasuries dalej sie wyptaszczata, rentownosci 2-letnich papierow nie zmienity
sie istotnie, a rentownosci 10-letnich obligacji spadaty (sygnat rosngcych obaw
o perspektywy wzrostu). Ceny ropy spadty po deklaracji amerykanskiej administracji
o uwolnieniu rezerw strategicznych (wiecej w przeglgdzie wydarzen). Ograniczenie

apetytu na ryzyko sprzyjato dolarowi. EURUSD obnizyt sie z 1,118 do 1,108. Ztoty Notowania rynkowe: »
umiarkowanie stracit. EURPLN w trakcie dnia przesunat sie w gore z 4,64 do 4,66, ale jaitose (%, pb)*
na koniec sesji wrocit do poziomow z otwarcia. Dzi$ na pewno nadal bedzie sie liczy¢

geopolityka, ale istotne znaczenie bedq mie¢ rowniez wazne dane: za granicq inflacja  _Waluty:

Y @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

HICP w strefie euro oraz raport z rynku pracy w USA za marzec, a w kraju PMI oraz EURPLN 4,6367 -0,1
wstepny CPI za marzec. USDPLN 41673 03
 Nasz szacunek inflacji CPI w marcu to 10,1% r/r (skok z 8,5% r/r w lutym) i jest ~ CHFPIN 4,5284 0.5
zgodny z medianqg rynkowych prognoz. Rozpieto$¢ prognoz ponownie jest bardzo SSISS;'\D‘ ??13? _10‘03
duza (od 8,8% do 11%). Wzrost inflacji odzwierciedla gtownie szokowy wptyw wojny Obligacje: : :

na rynek walutowy i surowcow energetycznych. Najsilniejszy wzrost cen nastqpit =5

w przypadku paliw (wg danych ze stacji ceny w marcu byty o blisko 1/3 wyzsze niz =~ p5y g:zz ;

w lutym, co podbija wskaznik CPI o ok. 1pp). Druga najbardziej proinflacyjna kategoria PLIOY 524 3

w marcu to wg naszych szacunkéw towary zywnosciowe, ktore juz na dtugo przed DET0Y 0,55 -10

wybuchem konfliktu drozaty zdecydowanie mocniej niz wskazuje sezonowy wzorzec. uS10Y 2,33 -3
e PMI w polskim przetworstwie w marcu wg naszej prognozy spadt do 53,7 pkt. wobec ~ _Indeksy akcyjne:

54,7 pkt. w lutym. Konsensus jest nieco nizej (53,0). WIG 64 900,4 1,5
e Dzi$ poznamy wstepng informacje o deficycie i dtugu polskiego sektora finansow OAX 144148 1.3

. : O ) . S&P500 45304 -1,6

publicznych w 2021. Nasze szacunki to deficyt na poziomie 2,2% PKB8 i dtug publiczny Nikkei** 27 7143 04

na poziomie 56,0% PKB. Shanghai Comp. 3 252.2 -04
e Inflacja HICP w strefie euro za marzec najprawdopodobniej ustanowi kolejny  “syrowce:

rekord, a konsensus (6,5% r/r wobec 5,9% r/r w lutym) najpewniej zostanie przebity ~ zoto 194115 02

z solidng nawiqzkq. Taki scenariusz zapowiadajq duze niespodzianki inflacyjne Ropa Brent 107,46 -5,4

z Niemiec i Hiszpanii oraz mniejsze z Francji i Wtoch. Gtownym zrodtem wzrostu inflacji ~ Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zomkniecie sesii.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz

sq skokowe wzrosty cen energii (najwyzsze w panstwach o duzym znaczeniu gazu  surowcow i w punktach bazowych dia rentownosei obligacii

**zamkniecie dnia biezqcego.
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Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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w energetyce) oraz nieprzetworzonej zywnosci. Szczegolng uwage warto zwroci¢ na
ceny ustug, ktore jak na razie rosty relatywnie wolno (ok. 2,5% r/r).

Raport z rynku pracy w USA za marzec pokaze wg konsensusu ok. 500 tys. nowych
etatow w sektorze pozarolniczym. Dane powinny pokaza¢, ze réwniez w innych
wymiarach amerykanski rynek pracy pozostaje rozgrzany: szybko rosnq ptace (kons.
5,5% r/r) i spada bezrobocie (3,7%).

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

2|

POL: Wedtug kwartalnych danych NBP deficyt na rachunku biezgcym w 2021
wyni6st 0,6% PKB. Wedtug NBP za zwiekszenie deficytu handlowego w 4921 w 60%
odpowiadata zwiekszona warto$¢ importu paliw. Relacja dtugu zagranicznego do
PKB spadta do 56,6%, a miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto poprawita
sie do -40% PKB, co jest najlepszym wynikiem od momentu akces;ji Polski do UE.
CZE: CNB zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt stopy procentowe o 50pb, w tym
gtéwng stope do 5,0%. Pieciu cztonkow zarzqdu banku gtosowato za podwyzkami,
podczas gdy dwoéch za pozostawieniem stop bez zmian. W komunikacie po
posiedzeniu podkreslono kluczowe znaczenie wojny w Ukrainie dla przysziych
tendencji gospodarczych, a bank ocenit, ze bilans ryzyka i niepewnosci zwigzanej
zinflacjq jest mocno przechylony w goére. Z tego powodu niezbedne bedzie
prowadzenia zdecydowanie ostrzejszej polityki pienieznej przez dtuzszy czas niz
wczesniej oczekiwano. CNB podkresla, ze juz inflacja za luty, a wiec za miesigc
z zaledwie kilkudniowym wptywem wojny, wyniosta 11,1% r/r i byta o 1,3pp wyzsza
niz oczekiwano w zimowej projekcji opublikowanej 11 lutego (uwzgledniajgcej dane
do 21 stycznia). Zgodnie z obecnymi prognozami CNB w kolejnych miesigcach inflacja
jeszcze wzrosnie, a przez reszte roku bedzie sie utrzymywa¢ na bardzo wysokim
poziomie. Wedtug CNB w wyniku wojny w Ukrainie czeski PKB wzro$nie w tym roku
o ok. 1,5% zamiast szacowanych w lutym ok. 3%. W komunikacie podkreslono, ze
bank jest gotowy dalej podnosi¢ stopy by przeciwdziata¢ odkotwiczeniu oczekiwan
inflacyjnych, a przywrocenie inflacji do celu pozostaje priorytetowym celem,
niezbednym dla dtugoterminowego rozwoju czeskiej gospodarki. Dalsze kroki ze
strony CNB bedq jednak zalezaty od naptywajgcych danych.

USA: Inflacja PCE w lutym wzrosta zgodnie z oczekiwaniami do 6,4% r/r wobec
6,0% r/r w styczniu. Preferowana przez Fed miara inflacji, tj. inflacja bazowa PCE
wyniosta 5,4% r/r - 0 0,1 pp ponizej oczekiwan, co jest pierwszq takq niespodziankq
od wrzesnia 2021. Zdecydowanie najszybciej rosng ceny energii - 0 25,7% r/r, ale ze
wzgledu na wygasajqcy efekt niskiej bazy ich dynamika sie obniza (w listopadzie 2021
wynosita nawet 31,4% r/r). Szybciej rosnq natomiast ceny zywnosci - w lutym juz
ponad 8% r/r wobec 6,7% w styczniu. Dane wskazujq na utrzymywanie sie pres;ji
inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. Same wskazniki inflacji pozostajq najwyzsze
od poczqtku lat 80.

USA: Wydatki Amerykanow w lutym wzrosty tylko o 0,2% m/m (kons. 0,5% m/m),
z kolei dochody zgodnie z oczekiwaniami wzrosty o 0,5% m/m. W cenach statych
wydatki spadty o 0,4% m/m, silniej w przypadku dobr niz ustug. Wydatki na ustugi
w lutym byty juz tylko o 0,3% nizsze niz przed pandemiq (w cenach statych, poniewaz
w ujeciu nominalnym sq juz wyzsze). Z kolei wydatki na towary pozostajq od kilku
miesiecy o ok. 15% wyzsze niz w lutym 2020. Zaréwno dochody ogoétem, jak i wydatki
wciqz rosnq zdecydowanie szybciej niz wynikatoby to z przedpandemicznych trendow.
SWIAT: Prezydent Rosji W.Putin podpisat dekret zobowiqzujgcy nabywcéw do
ptatnosci za gaz w rublach. Ptatnosci odbywac by sie miaty za posrednictwem
specjalnego konta rublowego w Gazprombanku, w ktorym przekazy w euro bytyby
konwertowane na ruble. Jedoczesnie rzecznik niemieckiego rzqdu poinformowat, ze
O.Scholz w rozmowie z W.Putinem zostat zapewniony, ze dla europejskich
kontrahentow dotychczasowy sposob ptatnosci nie ulegnie zmianie. Mimo tego,
ministrowie gospodarki Francji i Niemiec poinformowali, ze obydwa panstwa
przygotowujqg sie na ewentualne wstrzymanie dostaw gazu z Rosji. Brytyjski rzqd
zdecydowat sie natozy¢ sankcje na kolejnych 14 oséb z Rosji. Dalsze, uszczelniajgce
sankcje na rosyjskie firmy i osoby z rosyjskiego sektora technologicznego natozyli
rowniez Amerykanie.

7]

Bank Polski

Stopa bezrobocia w strefie euro
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SWIAT: OPEC+ zdecydowat o utrzymaniu w mocy tempa zwigkszenia wydobycia
ropy wynikajgcego z dotychczasowego harmonogramu, co przetozy sie na wzrost
podazy w maju tylko o 432 tys. barytek dziennie. Decyzja zapadta pomimo wysokich
Swiatowych cen ropy zwigzanych z wojng w Ukrainie, ale poniewaz byta oczekiwana
przez rynek, to nie miata istotnego przetozenia na ceny. Zdecydowanie wazniejsza byta
zapowiedz J.Bidena dotyczgca uwolnienia amerykanskich rezerw strategicznych
w celu obnizenia ceny ropy. Amerykanie planujq dostarcza¢ na rynek 1 min barytek
dziennie przez 6 miesiecy, poczqwszy od maja. Zgodnie z komunikatem Biatego Domu
jest to bezprecedensowa sytuacja wymagajgca bezprecedensowych $Srodkow.
Amerykanska administracja planuje skoordynowac te akcje zinnymi panstwami, m.in.
na forum Miedzynarodowej Agencji Energii (IEA).

EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w lutym obnizyta sie do 6,8% z 6,9% w styczniu
i spadta tym samym do najnizszego poziomu w historii. Stopa bezrobocia w Polsce
wyniosta 3,0% i byta drugq najnizszq w UE po Czechach, w ktérych wyniosta 2,4%.
GER: Stopa bezrobocia w marcu pozostata na niezmienionym poziomie 5,0%. Z kolei
liczba bezrobotnych (po odsezonowaniu) w marcu spadta jedenasty miesigc z rzedu,
0 18 tys. wzgledem stycznia. Stopa bezrobocia jest juz na przedkryzysowym poziomie.
GER: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 7,0% r/r (kons. 6,1% r/r) wobec 10,4%
r/r w styczniu. Wysoka dynamika roczna wynika z efektu niskiej zesztorocznej bazy
zwiqzanej z lockdownem zimq 2021 oraz luzowania restrykcji w styczniu 2022. Od
grudnia 2021 poziom sprzedazy pozostaje w duzej mierze bez zmian, a w poréwnaniu
ze stanem sprzed pandemii (luty 2020) jest o 4,4% wyzszy.

USA: Liczba nowych zasitkéw dla bezrobotnych w tygodniu konczgcym sie 26
marca wyniosta 202 tys. (kons. 200 tys.). Srednia czterotygodniowa wyniosta 209
tys. tqcznie zasitek dla bezrobotnych w tygodniu konczgcym sie 19 marca pobierato
1,3 min Amerykanéw, najmniej od 1969. Dane utwierdzajg w przekonaniu, ze
amerykanski rynek pracy pozostaje rozgrzany, a Fed moze zdecydowanie
normalizowa¢ polityke pienieznq.

CHN: Wskaznik koniunktury PMI w przemysle wg Caixin w marcu obnizyt sie do
48,1 pkt. wobec 50,4 pkt. w lutym. Za spadek odpowiadato przede wszystkim
natozenie przez rzqd ostrzejszych restrykcji covidowych zgodnych z politykq ,zero-
covid”. Z tego powodu menedzerowie wskazali na najszybszy spadek produkgcji oraz
naptywu nowych zamoéwien od czasu pierwszego lockdownu w lutym 2020.
Restrykcje pandemiczne utrudniajg zdaniem menedzerow prowadzenie dziatalnosci
i op6zniajq dostawy. Ceny czynnikow produkcji rosng najszybciej od jesieni zesztego
roku. Na podobne tendencje wskazuje tez oficjalny wskaznik PMI opublikowany
w czwartek, ktory w marcu spadt do 49,5 pkt. z 50,2 pkt. w lutym. W kwietniu
prawdopodobne sq jeszcze gtebsze spadki obu indeksow ze wzgledu na przedtuzenie
trwajqgcego od poniedziatku lockdownu w Szanghaju, co juz teraz przyczynito sie do
wtrzymania pracy w wielu fabrykach oraz znacznych opdznien w pracach portowych.
EUR: Dane inflacyjne z Wtoch i Francji okazaty sie by¢ nieco wyzsze od oczekiwan.
We Whoszech inflacja wyniosta 6,7% r/r (kons. 6,4% r/r), a we Francji 4,5% r/r (kons.
4,3% r/r). Skala zaskoczenia jest zdecydowanie mniejsza niz w przypadku srodowych
danych z Niemiec i Hiszpanii.

POL: Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP pokazaty, ze mediana prognoz
centralnych inflacji wynosi 9,6% na 2022, 7,5% na 2023 oraz 4,6% na 2024.
Prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie sie w tym roku w celu wynosi 0%,
a w kolejnych latach odpowiednio 5% i 23%. PKB ma w tym roku wzrosng¢ o 3,7%,
a nastepnie 3,0% w 2023 i 3,2% w 2024. Stopa procentowa NBP ma wzrosng¢ do
4,40% w 2022 i do 4,8% w 2023, a nastepnie ma spas¢ do 4,0% w 2024. Ankieta byta
przeprowadzona w dniach 9-22 marca.

EUR: Gtéwny ekonomista EBC P.Lane przeanalizowat wptyw pandemicznego
programu skupu aktywoéw PEPP na gospodarke podczas pandemii. Odnos$nie do
przysztej polityki pienieznej powtorzyt dotychczasowq narracje banku.
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Liczba oséb pobierajgcych zasitek dla
bezrobotnych w USA*
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 marca

EUR: Podaz pienigdza M3 (lut) 10:00 % r/r 6,4 -- -- 6,3
GER: Indeks Ifo (mar) 10:00 pkt. 98,5 94,1 -- 90,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 pkt. 62,8 59,7 - 59,4

Poniedziatek, 28 marca

USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 mld USD -107,6 -106,3 - -106,6

Wtorek, 29 marca

USA: Ceny nieruchomosci (sty) 15:00 % r/r 18,56 18,65 - 19,20
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (mar) 16:00 pkt. 105,7 107,0 -- 107,2
USA: Raport JOLTS (lut) 16:00 min 11,263 11,000 - 11,300

Sroda, 30 marca

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar) 11:00 pkt. 113,9 109,9 -- 108,5
EUR: Koniunktura konsumencka (mar, rew.) 11:00 pkt. -8,8 -18,7 - -18,7
GER: Inflacja CPI (mar, wst.) 14:00 % r/r 51 6,1 -- 73
GER: Inflacja HICP (mar, wst.) 14:00 % r/r 55 6,6 -- 7,6
USA: Raport ADP (mar) 14:15 tys. 475 425 -- 455
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % k/k saar 2,3 71 - 6,9
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % k/k saar 2,0 3,1 -- 2,5

Czwartek, 31 marca

GER: Sprzedaz detaliczna (lut) 8:00 % r/r 10,4 6,1 -- 7,0
GER: Stopa bezrobocia (mar) 9:55 % 50 50 -- 5,0
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 4,5 50 50 50
USA: Dochody Amerykanow (lut) 14:30 % m/m 0,0 0,5 -- 0,5
USA: Wydatki Amerykanow (lut) 14:30 % m/m 21 0,5 - 0,2
USA: Deflator PCE (lut) 14:30 % r/r 61 64 - 64
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 187 200 -- 202
USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 14:30 % r/r 5,2 55 -- 54

Pigtek, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (mar) 3:45 pkt. 50,4 50,0 -- 48,1
POL: PMI w przetwérstwie (mar) 9:00 pkt. 54,7 53,0 53,7 --
GER: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 9:55 pkt. 58,4 57,6 -- ==
EUR: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 10:00 pkt. 58,2 57,0 -- --
POL: Inflacja CPI (mar, wst.) 10:00 % r/r 8,5 9,8 10,1 -
EUR: Inflacja HICP (mar, wst.) 11:00 % r/r 59 6,5 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar, wst.) 11:00 % r/r 2,7 31 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 tys. 678 475 - -
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 % 3,8 3,7 == ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar) 14:30 % r/r 5,1 5,5 -- --
USA: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 15:45 pkt. 57,3 58,5 -- --
USA: ISM w przetworstwie (mar) 16:00 pkt. 58,6 58,4 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2022-03-31
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 4997 5742 8994 14 068
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 5436 6 007 8 780 12554
Szacowana liczba chorych (stan)” 0s. 110 384 119 850 148 314 239 490
Zajete t6zka szt. 4544 4963 6206 10 957
Zajete/dostepne tdzka covidowe % 31,2 34,1 40,3 40,3
Zajete respiratory szt. 308 323 363 696
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 6,8 6,5 58 6,4
Zajete/dostepne respiratory % 23,7 24,8 259 33,6
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 54 697 56 731 68 314 81 091
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 52 349 54294 62192 72525
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 10,4 11,1 141 17,3
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 10958 16 705 58 644 87 221
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 0,1 0,1 0,4 0,4
Zgony
Liczba zgonoéw w ciggu doby 0s. 133 101 146 266
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 78 80 92 182
Smiertelnos¢ tqczna % 19 19 19 2,0
Smiertelnos¢ biezgca* % 0,8 08 09 0,6

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Liczba zakazen i hospitalizaciji Obcigzenie stuzby zdrowia
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-03-31 ATW A 4W A12M
Waluty EURPLN 46367 0,1 20 34 0,0 77
USDPLN 41673 0,3 -3,1 -39 5,6 8,7
CHFPLN 4,5284 0,5 -2,0 -4,0 8,0 17,6
GBPPLN 5,5152 1,0 -3,6 -5,0 1.4 10,3
EURUSD 11127 -0,3 11 0,6 -5,3 -0,9
EURCHF 1,0239 -0,6 -0,1 0,6 -7,4 -8,4
GBPUSD 1,3167 -0,1 -0,1 -1,3 -4,6 1,0
usDJpPY 121,38 -0,5 -0,6 5,0 98 9,7
EURCZK 24,43 0,0 -1 -5,3 -6,5 -5,4
EURHUF 367,24 -0,1 -1,7 -3,6 1,4 14,2
Obligacje PL2Y 5,59 -1 -17 149 551 380
PLSY 5,66 4 -1 135 481 345
PL10Y 5,24 3 -16 110 367 240
DE2Y -0,07 -8 13 55 63 54
DE5Y 0,38 -12 11 65 102 87
DET10Y 0,55 -10 3 54 85 63
uszy 2,28 -4 16 75 212 1
ussy 2,42 -3 5 68 148 18
us10Y 2,33 -3 -2 48 58 -9
Akcje WIG 64 900,4 -1,5 -0,1 6,4 11,7 8,8
WIG20 21331 -2, -0,3 6,1 10,0 -1,7
S&P500 45304 -1,6 0,2 38 14,0 59,8
NASDAQ100 14 838,5 -1,5 0,5 5,7 13,3 1011
Shanghai Composite 32522 -0,4 0,1 -6,6 -5,5 5.2
Nikkei** 2717124 -0,4 -1,4 43 -5,0 30,7
DAX 14 4148 -1,3 1,0 52 -4,0 251
VIX 20,56 6,4 -5,1 -32,5 6,0 50,0
Surowce Ropa Brent 107,5 -5,4 -9.1 -29 69,2 56,7
Ropa WTI 100,3 -7,0 -12,5 -6,9 69,5 66,7
Ztoto 1941,2 0,2 -1 0,8 13,9 49,8

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligadji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
520 4,80 650 . ,
b —oy 5Y Y
510 ——EURPLN (L) USDPLN (P) 6,00
4,60 550
5,00 5,00 [\/1
4,90 440 4,50 ,‘
4,80 | 4,00 ANA
| 3,50 .
4,70 \ P 420 3o W
4,60 ™ A 2,50
0 1,50
44 3,80 1,00
4,30 0,50
4,20 360 000 , . )
sty21  kwi21 lip 21 paz21 sty 22 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe

5,50 7,00
% obecnie 6,50 %
5,00 oczekiwania rynkowe (FRA) - 6‘00 ——WIBOR 3M
4,50 ' —— FRA 6x9
— — = prognoza PKO BP 5,50 X
4,00 AT 5,00 ——FRA 9x12
3,50 miesiqce temu 450
3,00 - ~_.7 4,00
3,50
2,50 3,00
2,00 2,50
1,50 2,00
1,50
1,00 1,00
0,50 0,50
0,00 0,00
mar 21 cze 21 wrz21 gru21 mar22 cze 22 wrz22 gru22 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

3y @PKO_Research

®
Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ 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
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow 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 warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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