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Wyczekiwany spadek inflacji

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Inflacja CPl w Niemczech

Wczoraj na rynkach finansowych wzrést apetyt na ryzyko, a uwaga
inwestorow przesuneta sie z sytuacji na rynku bankowym z powrotem na
perspektywy stop procentowych gtéwnych bankéw centralnych. Indeksy
gietdowe rosty, a dolar ostabiat sie wzgledem koszyka walut. Kurs EURUSD
przekroczyt w trakcie dnia 1,09 i byt najwyzej od tygodnia. Rentownosci
amerykanskich obligacji wzrosty nieznacznie, bardziej zauwazalny byt ruch na
krotkim koncu niemieckiej krzywej dochodowosci, ktora zareagowata na dane
inflacyjne. Nastoje rynkowe sprzyjaty ztotemu - kurs EURPLN obnizyt sie do
4,675, a USDPLN spadt ponizej 4,29. Rentownosci krajowych obligacji 2-
letnich nieznacznie wzrosty.

Lokalnie kluczowym wydarzeniem bedq dzi§ wstepne dane o inflacji CPI za
marzec. Nasz szacunek wskazuje na znaczny spadek do 15,6% r/r wobec
18,4% r/r w lutym, a przedziat szacunkow rynkowych wg ankiety Parkietu
to 15,2-17,7% z mediang na poziomie 15,8% r/r. Do obnizenia wskaznika
inflacji przyczyni sie przede wszystkim efekt wysokiej bazy statystycznej na
cenach energii (widoczny wyraznie we wczorajszych danych CPI za marzec
z Hiszpanii i Niemiec). Oczekujemy nieznacznego spadku cen paliw przy nadal
mocnym impecie cen zywnosci oraz cen bazowych (wszystko % m/m).
Niemniej, w marcu inflacja CPI rozpocznie marsz w dét - do poziomoéw
jednocyfrowych pod koniec 2023. Dzi§ poznamy tez wstepne dane inflacyjne
HICP za marzec dla strefy euro. Rowniez tu prym bedzie wiodt efekt wysokiej
bazy, ktory przyczyni sie do znacznego spadku dynamiki cen (wg konsensusu
do 7,1% r/r z 8,5% r/r w lutym). Istotniejsze z perspektywy EBC bedzie jednak
to co dzieje sie z inflacjg bazowq. Ona ma nieprzerwanie rosng¢ (kons. 5,7%
r/rvs 5,6% r/r w lutym), co sygnalizowatoby nasilanie si¢ jej uporczywosci.

Za oceanem opublikowane zostang wazne dla oceny kondycji
konsumentéw dane o wydatkach i dochodach Amerykanéw za luty.
W szczegolnosSci dane o dochodach pokazg czy styczniowy wyskok
wynagrodzen wynikat tylko z noworocznych dostosowan siatki ptac czy byt
to sygnat trwatej i silnej presji ptacowej. Poznamy réwniez dane o deflatorze
PCE oraz jego sktadowej bazowej. Spodziewana jest stabilizacja inflacji
bazowej PCE (4,7% r/r), co wskazywatoby ze fundamentalna dezinflacja
w USA jest powolna. Na koniec dnia poznamy finalny odczyt indeksu
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2023-03-30 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6753 -0,3
USDPLN 4,2841 -1,0
CHFPLN 4,6916 -0,4
GBPPLN 5,3096 -0,2
EURUSD 1,0913 0,8
Obligacje:

PL2Y 6,15 7
PLSY 6,00 -1
PL1OY 6,08 0
DET10Y 2,37 6
us10y 3,55 -1
Indeksy akcyjne:

WIG 58 665,2 2,6
DAX 155224 1,3
S&P500 40508 0,6
Nikkei** 28 090,1 11
gg?r'l‘gﬂf' 32694 03
Surowce:

Ztoto 1974,42 0,5
Ropa Brent 78,29 0,0

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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Zrodto: Macrobond. PKO Bank Polski.
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koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan za marzec. Wstepne
dane pokazaty pogorszenie nastrojow, a nie uwzgledniaty jeszcze reakcji na
problemy amerykanskiego sektora bankowego.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: Inflacja w marcu obnizyta sie w poréwnaniu z lutym, jednak dane
wskazujg na uporczywos$¢ procesow inflacyjnych. Inflacja CPI spadta do
7,4%1/rz8,7%r/r, ainflacja HICP do 7,8% r/rz9,3% r/r - w obu przypadkach
dane byty wyzsze od oczekiwan. W szczegdtach danych widzimy, ze marcowa
dezinflacja dotyczyta w zasadzie tylko cen energii - ich wzrost wyhamowat do
3,5% r/r z 19,1% r/r w lutym, co odzwierciedlato efekt bazy statystycznej
(gwattowny wzrost cen po ataku Rosji na Ukraine w 2022) oraz dziatania
rzqdu chronigce konsumentow przed wzrostem cen energii. Wzrost cen
zywnosci przyspieszyt do 22,3% r/r z 21,8% r/r w lutym, najbardziej moze
jednak niepokoi¢ obserwowane w ostatnich miesigcach przyspieszenie
wzrostu cen ustug - w marcu do 4,8% r/r z 4,7% r/r w lutym. Wskazuje to na
pewnq uporczywosc procesow cenowych w Niemczech, ktora odzwierciedla
efekty drugiej rundy wczesniejszych szokow oraz nasilenie presji ptacowej
wynikajqce z gwattownie rosngcych kosztéw utrzymania.

ESP: Inflacja CPI w marcu spadta do 3,3% r/r z 6,0% r/r w lutym. Gteboki
spadek wynikat przede wszystkim z efektu wysokiej zesztorocznej bazy na
cenach energii - w marcu 2022 indeks CPI wzrost o 3,0% m/m, a w marcu
2023 ,tylko” o 0,4% m/m. Nadal wysoka iuporczywa pozostaje inflacja
bazowa - w marcu obnizyta sie 0 0,1pp do 7,5% r/r wobec 7,6% r/r w lutym.

UE: Pewnq nadzieje na spadki inflacji bazowej w dalszej czesci roku dajg
wyniki badania koniunktury ESI. Wskazuje ono na znaczqce spadki odsetka
europejskich firm przemystowych, ktore planujg podwyzki cen (odsetek ten
w wielu przypadkach powrécit do poziomow z 2021), oraz dalsze ztagodzenie
oczekiwan inflacyjnych konsumentow (wyjgtkiem jest lekka korekta w gore
w Niemczech, por. wykresy na marginesie).

EUR: Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro obnizyt sie w marcu do
99,3 pkt. z 99,6 pkt. w lutym. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
pogorszyty sie oceny koniunktury we wszystkich sektorach (przemysle,
handlu, budownictwie i ustugach). Nieco gorsze niz przed miesigcem byty tez
nastroje konsumentow. Wynik ESI sugeruje, ze popyt konsumencki pozostaje
staby, jednak sektor ustugowy radzi sobie lepiej niz handel (wyzsza ocena
koniunktury i mniejsza korekta w ciggu miesiqca).

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta do 198 tys. z 191 tys. Ten niski
w poréwnaniu historycznym wynik pokazuje, ze rynek pracy pozostaje
napiety, a zwalniani pracownicy bez problemu znajdujg zatrudnienie
zmniejszajqc liczbe wakatow.

USA: Ostateczne wyliczenie PKB za 4922 pokazato, ze wzrost spowolnit silniej
niz wynikato z danych wstepnych. PKB rost w 422 w tempie 2,6% q/q saar,
wobec 2,7% w poprzednim wyliczeniu i po wzroscie o 3,2% q/q saar w 3q22.
Rewizja wynikata przede wszystkim ze stabszego niz wcze$niej szacowano
wzrostu eksportu oraz wydatkdéw konsumenckich. Te ostatnie rosty w tempie
1% q/q saar, po wzroscie o 2,3% w 4922, najstabiej od pandemii.

POL: L.Kotecki (RPP) w wywiadzie dla Business Insider powiedziat, Ze jego
zdaniem problem inflacji jeszcze sie nie zakonczyt i nadal istnieje przestrzen
do podwyzek stop procentowych, cho¢ dokonywanych w mniejszych krokach
ze wzgledu na naptywajqgce bardzo stabe dane ze sfery realnej. Cztonek RPP
nie widzi obecnie mozliwosci by RPP podwyzszyta stopy, ale dostrzega, ze
wiekszo$¢ w Radzie wycofata sie z narracji o mozliwosci obnizek stop
procentowych w 2023. Uporczywos$¢ inflacji powinna sktoni¢ RPP do
rozwazenia powrotu do cyklu podwyzek stop. Cztonek RPP ocenia, ze w Polsce

Inflacja CPI i bazowa w Hiszpanii
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Oczekiwania inflacyjne konsumentéw
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wystepuje  stagflacjo, a od 2922 gospodarka  znajduje  sie
w ,niepodrecznikowej” recesji. Zdaniem Koteckiego w 2022 RPP zacie$niata
polityke pieniezng, a polityka fiskalna obnizata jej skuteczno$¢ przez luzowanie
fiskalne (wakacje kredytowe, 13. i 14. emerytura i inne $wiadczenia).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 9:30 pkt. 46,3 475 - 44,4
GER: PMI w ustugach (mar, wst.) 9:30 pkt. 50,9 51,3 -- 53,9
EUR: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 10:00 pkt. 48,5 48,8 - 471
EUR: PMI w ustugach (mar, wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,5 - 55,6
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, wst.) 13:30 % m/m -5,0 1,7 -- -1,0
USA: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 14:45 pkt. 473 473 -- 493

Poniedziatek, 27 marca

GER: Indeks Ifo (mar) 10:00 pkt. 91,1 91,0 - 93,3
EUR: Podaz pieniqdza M3 (lut) 10:00 % r/r 3,5 3,2 -- 29

Wtorek, 28 marca

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 13,0 13,0 13,0 13,0
USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 mld USD -91,1 -90 -- -91,6
USA: Ceny nieruchomosci (sty) 15:00 % r/r 4,62 2,50 -- 2,66
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (mar) 16:00 pkt. 103,4 101,5 -- 104,2

Sroda, 29 marca

CZ: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 7,0 7,0 7,0 7,0

Czwartek, 30 marca

EUR: Koniunktura konsumencka (mar, rew.) 11:00 pkt. -19,1 -19,2 -- -19,2
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar) 11:00 pkt. 99,6 99,4 -- 99,3
GER: Inflacja CPI (mar, wst.) 14:00 % r/r 8,7 73 -- 7.4
GER: Inflacja HICP (mar, wst.) 14:00 % r/r 9,3 7,5 - 7.8
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 191 196 -- 198
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 %k/k saar 32 2,7 -- 2,6
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 %k/k saar 23 14 -- 1,0

Pigtek, 31 marca

GER: Stopa bezrobocia (mar) 9:55 % 5,5 5,5 -- --
POL: Inflacja CPI (mar, wst.) 10:00 % r/r 18,4 15,9 15,6 --
EUR: Inflacja HICP (mar) 11:00 % r/r 8,5 71 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar, wst.) 11:00 % r/r 56 57 -- --
USA: Dochody Amerykanow (lut) 14:30 % m/m 0,6 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (lut) 14:30 % m/m 1,8 0,3 -- --
USA: Deflator PCE (lut) 14:30 % r/r 54 51 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 14:30 % r/r 47 47 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 16:00 pkt. 67,0 63,4 -- --

Zr6dto: 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2023-03-30 A1D ATW A AW A 12M

WOIUty EURPLN 4,6753 -0,3 -0,1 -0,4 0,7 33
USDPLN 4,2841 -1,0 -0,3 -31 3,1 4,6

CHFPLN 46916 -0,4 0,2 -0,1 4,1 96

GBPPLN 5,3096 -0,2 0,0 0,3 -2,8 4,6

EURUSD 1,0913 0,8 0,2 2,9 -2,3 -1,3

EURCHF 0,9966 0,1 0,1 -0,2 -32 -57

GBPUSD 1,2381 0,6 0,5 3,6 -6,0 0,2

usoJpPY 132,74 0,2 13 -29 8,8 22,7
EURCZK 23,53 -0,2 -0,3 0,3 -37 -14,0

EURHUF 380,15 -0,2 -0,6 09 3,4 6,9

Obligacje PL2Y 6,15 7 13 -28 55 499
PL5Y 6,00 -1 9 -64 39 462

PL1OY 6,08 0 12 -58 87 425

DE2Y 2,74 11 24 -47 273 344

DE5Y 2,40 10 22 -44 190 305

DET10Y 2,37 6 18 -39 171 285

us2y 410 2 29 -81 177 384

US5Y 3,66 -1 25 -66 122 324

us1oy 3,55 -1 15 -52 119 281

Akcje WIG 58 665,2 2,6 3,0 -1,4 -11,0 435
WIG20 17633 3,2 34 -3,0 -19.1 19,5

S&P500 4050,8 0,6 2,6 1,7 -12,0 59,4

NASDAQ100 129631 09 1,8 7,6 -14,0 70,8

Shanghai Composite** 32699 03 -0,5 -1,2 0,1 18,0

Nikkei** 28 084,1 1,1 2,4 2,1 0,2 44,8

DAX 155224 1,3 2,1 1,3 6,3 61,1
VIX 19,02 -0,5 -15,9 -29 -1,6 -71,0
Surowce Ropa Brent 78,3 0,0 3,7 -7,8 -31,0 2142
Ropa WTI 74,4 1,9 6,3 -4,7 -31,0 379,5

Ztoto 1974,4 0,5 -0,7 75 19 21,4

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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$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¢ 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XI1I Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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