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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Tydzien rozpoczyna sie nasileniem obaw o kondycje globalnej gospodarki na skutek
+48 22 598 22 38 rozprzestrzeniania sie koronawirusa, nasilonych zatamaniem indekséw PMI w Chinach.
. o Tym co pozwala rynkom - co najmniej na chwile - zapomnie¢ o wszechobecnej awersji
Andrzej Kaminski do ryzyka sa oczekiwania na skoordynowane luzowanie polityki pienieznej przez
Ekonomista najwieksze banki centralne. Na gotowos$¢ zwiekszenia ptynnosci wskazat juz Bank
+48 22 598 20 10 Japonii. Najwazniejszym wydarzeniem byt jednak piatkowy komunikat Fed, ze bank
centralny podejmie odpowiednie dziatania w obliczu rosnacego ryzyka wptywu

Mateusz Sutowicz koronawirusa na gospodarke, jesli takie okaza sie konieczne. Tym samym prezes Fed
Analityk rynkéw finansowych nasilit oczekiwania na obnizki stop procentowych w USA prawdopodobnie juz w
+48 22 598 22 36 potowie marca. Z tego powodu w tym tygodniu niezwykle istotne beda liczne

wystapienia cztonkéw Fed. Nasze oczekiwania na ten tydzien zaktadaja niewielkie
odreagowanie ostatnich trendow, w szczegolnosci na krajowym rynku dtugu. Nie
liczymy bowiem, by Rada Polityki Pienieznej, ktora we wtorek i $rode debatowac

Kursy walut A% A a , o LT,

bedzie nad poziomem stop procentowych, zdecydowata sie je obnizy¢c. Rynkowe
EUR/PLN 4,3232 0,5% oczekiwania zaktadaja natomiast niemal trzy obnizki stéop procentowych w
USD/PLN 3,9032 -1,8% perspektywie 21 miesiecy. W naszej ocenie z tego powodu istnieje przestrzen do
CHF/PLN 4,0549 0.0% zwyzki dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej.
EUR/USD 1,1082  2,4% Najwazniejsze dane tego tygodnia

RPP podejmie decyzje odnos$nie do stép procentowych
Rynek Pieniezny (%) A bps W srode konczy sie posiedzenie RPP, ktére prawdopodobnie zakonczy sie utrzymaniem
stop procentowych na obecnym poziomie. Uwaga inwestorow skupiona bedzie na
WIBOR 1M 1,63 0 projekcji inflacji i PKB oraz komentarzach cztonkow Rady i Prezesa Glapinskiego
WIBOR 3M 1,71 0 odnosnie perspektyw gospodarki w kontekscie nasilajacych sie obaw o globalny wzrost i
skutki koronawirusa. W dotychczasowym przekazie Rady dominowata chec¢ stabilizacji
stop procentowych, niemniej ze wzgledu na spowolnienie wzrostu gospodarczego,

Obligacje PL (%) A bps Rada moze nieco ztagodzi¢ retoryke. Nie zaktadamy jednak zapowiedzi ciecia stop.
2Y 1,32 -21 W piatek poznamy dane non-farm payrolls
5Y 1,48 21 W piatek poznamy dane za luty z rynku pracy w sektorach poza rolnictwem w USA.

Wedtug konsensusu rynkowego wzrost zatrudnienia wyniesie 160 tys. po wzroscie w

1ov 1,72 27 styczniu o 206 tys., a stopa bezrobocia uksztattuje sie na poziomie 3,5%. Oczekiwane
jest ponadto nieznaczne wyhamowanie wzrostu ptacy godzinowej do 3,0% r/r. Dane te
0 najprawdopodobniej potwierdza ,,mocny” rynek pracy. Do tej pory byt on argumentem
IRS PLN (%) A bps za stabilizacja stop procentowych Fed, lecz ryzyka dla swiatowego wzrostu zwiazane z
2y 1,30 .46 epidemia koronawirusa beda sktaniaty do obnizki kosztu pieniadza w USA, mozliwe, ze
juz na najblizszym posiedzeniu w tym miesigcu. Obecnie rynki finansowe wyceniaja

>Y 1,30 41 spadek gtownej stopy procentowej o 75 bps do konca roku.

10Y 1,38 -39 )
Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps ::3 7 Indeksy FMI dlla ch:ﬁskjego
l przemystu zatamaty sie w
DE10Y 0,63 15 ig lutym do najnizszych
us 10Y 1,09 -31 46 | pozioméw  w historii
24 - badania. Dane te
42 - wskazuja, ze skutki
Gietdy pkt. A% 40 | epidemii koronawirusa dla
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Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany zaburzenia w najblizszych
tygodniowe Zrédto: Macrobond miesiacach dostaw dobr
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Indeks PMI dla przemystu [pkt]
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Makro - kraj

Indeks PMI w lutym podbity przez opéznienia czasu dostaw

Indeks PMI dla krajowego przemystu wzrdst w lutym do 48,2 pkt. z 47,4 pkt
przed miesiacem. Pomimo najwyzszych od 6 miesiecy danych PMI
potwierdzaja one staba koniunkture w krajowym przemysle, gdyz za zwyzke
wskaznika w najwiekszym stopniu odpowiada subkomponent czasu dostaw,
ktory wydtuzyt sie ze wzgledu na zaburzenia tancucha dostaw wywotane
rozprzestrzeniajacym sie koronawirusem (wedtug raportu z badania PMI
czynnik ten podbit catos¢ indeksu o 0,5 pkt.). W czasach normalnej
koniunktury subindeks ten odzwierciedla¢c ma opoznienia czasu dostaw
wywotane rosnacym popytem zwiekszajacym aktywnos¢ w sektorze. Dobra
informacja z badania PMI jest natomiast poprawa do najwyzszych wartosci
od pot roku subkomponentow biezacej produkcji w przemysle przetworczym
i nowych zamowien. Niemniej wskazniki te caty czas pozostaja ponizej
bariery 50 pkt. oddzielajacej spowolnienie od ozywienia. Spadajace
zamowienia wyptynety na redukcje zatrudnienia w sektorze, a tempo cieé
byto drugie najszybsze od prawie siedmiu lat. Badanie PMI wskazuje ponadto
mocne przyspieszenie inflacji kosztow produkcji, co pociagneto za soba
podniesienie przez producentow cen wyrobdéw gotowych. Dane PMI za luty
nie zmieniaja istotnie stabego obrazu biezacej koniunktury w krajowym
przemysle, a wptyw epidemii koronawirusa widoczny jest na razie w
wydtuzeniu czasu dostaw. Ponadto oczekiwania ankietowanych menedzeréw
nadal pozostawaty optymistyczne, co wskazywa¢ moze na przewidywane
tymczasowe zaburzenie aktywnosci w przemysle. Zatamanie sie indeksow
PMI dla tego sektora w Chinach do najnizszych wartosci w historii wskazuje
jednak znaczace ryzyko dla tych prognoz. Dane PMI za styczen i nieco
zaburzone za luty wskazuja na zblizong aktywnos¢ w sektorze
przemystowym w 1Q br. w odniesieniu do 4Q ub. roku. Wydaje sie zatem, ze
wptyw epidemii koronawirusa na sektor przemystowy w 1Q br. moze by¢
ograniczony, ale ze wzgledu na skale probleméw gospodarki chinskiej i
mocno powigzane z nig niemieckiej gospodarki, stanowi znaczace ryzyko w
nieco dtuzszym horyzoncie. Dla potwierdzenia tych przypuszczen musimy
jednak poczeka¢ na dane z kolejnych miesiecy.

Mato optymistyczna struktura wzrostu PKB w 4Q

Wedtug wstepnego szacunku PKB wzrost gospodarczy w 4Q 2019 wyniost 3,2%
r/r, tj. nieco wyzej niz pierwotny szacunek na poziomie 3,1% r/r. Pomimo
rewizji w gore, zanotowany w minionym kwartale wzrost jest najnizszy od
trzech lat. W skali kwartatu, po odsezonowaniu, gospodarka urosta o 0,3%
kw/kw, najwolniej od 1Q 2016. W goére zrewidowano tez wzrost gospodarczy
w catym 2019 r., ktory wyniost 4,1%, a nie 4,0% jak wstepnie szacowano.
Nieco zaskakujaca okazata sie takze struktura wzrostu gospodarczego.
Gtownym motorem gospodarki pozostata konsumpcja prywatna, jednak jej
dynamika wyhamowata do 3,3% r/r z 3,9% r/r w 3Q, a jej kontrybucja do
wzrostu byta najnizsza od czterech lat, pomimo wzrostu wynagrodzen,
niskiego bezrobocia i transferow spotecznych. Dynamika inwestycji nieco
przyspieszyta w stosunku do 3Q i wyniosta 4,9% r/r, jednak prawdopodobnie
to efekt inwestycji sektora centralnego, majacych przejsciowy charakter.
Silnie dodatnia kontrybucje miat eksport netto, co osiagniete zostato dzieki
spadkowi importu (-0,7% r/r), przy utrzymujacym sie, chol rowniez
wyraznie nizszym, wzroscie eksportu. Opublikowane dane maja historyczny
charakter i nie maja istotnego wptywu na nastroje rynkowe, szczegélnie, ze
perspektywy gospodarki ulegaja obecnie zmianie ze wzgledu na negatywne
skutki rozprzestrzeniania si¢ koronawirusa. Zwigzane z tym zaburzenia
podazowo-popytowe (w tym zaburzenia w tancuchach dostaw, spadek
konsumpcji niektorych ustug) niewatpliwie negatywnie wptyna na wyniki
gospodarki w pierwszym kwartale tego roku. Wzrost niepewnosci co do
perspektyw gospodarki globalnej nie bedzie sprzyjat inwestycjom firm, co w
potaczeniu ze spadajacymi inwestycjami samorzadow bedzie ograniczato
aktywnos¢ inwestycyjna w gospodarce. Dodatkowo, wzrost konsumpcji
prywatnej moze by¢ mniejszy niz do tej pory sie spodziewalisSmy ze wzgledu
na wyhamowanie dynamiki dochodow realnych, mniej komfortowa sytuacje
na rynku pracy, a takze zmniejszenie optymizmu gospodarstw domowych
potaczone ze wzrostem sktonnosci do oszczedzania.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 02-08.03.2020 W str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dekompozycja zmiany r/r stopy bezr. [pkt proc.] Stopa bezrobocia BAEL najnizsza w historii

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w
roku 2019 wyniost 13,7 mld PLN wobec 10,4 mld PLN w roku 2018. To wynik
wyraznie nizszy niz plan na poziomie 28,5 mld PLN zapisanych w ustawie
budzetowej. Budzet centralny pozostaje w dobrej kondycji, cho¢ nalezy
zwroci¢ uwage, iz nastepuje to kosztem wzrostu deficytu catego sektora
finansow publicznych. Dochody budzetowe wzrosty w ubiegtym roku o 5,4%,
natomiast wydatki o 6,1%. Wsrod dochodoéw najsilniej rosty wptywy z
podatkow PIT i CIT. Dynamika dochodéw z VAT natomiast wyhamowata,
pomimo wciaz solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej. Wedtug danych
MinFin ich dynamika w minionym roku wyniosta 3,4%, co oznacza, ze byta
nizsza niz nominalny wzrost konsumpcji prywatnej, stanowiacej baze dla
- dochodow z podatkéw posrednich. Po stronie wydatkow nizsze niz przed
rokiem byty koszty obstugi dtugu, natomiast znacznie wyzsza byta dotacja do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, w zwiazku z realizacja programow
spotecznych. Opublikowane przez MinFin dane wskazuja, iz sytuacja budzetu
byta w ubiegtym roku dobra, jednak nasilaja sie ryzyka na kolejne lata. Przy
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Podaz pieniadza M3 [% r/r]

12 oczekiwanym spowolnieniu gospodarczym zwigkszy sie ryzyko realizacji
dochoddw, a przy sztywnej strukturze wydatkow zwiekszy sie presja na
10 1 deficyt.

W lutym przyspiesza wzrost podazy pienigdza M3

Podaz pieniagdza wedtug agregatu M3 wzrosta w styczniu o 9,3% r/r wobec
8,3% r/r w grudniu, nieco szybciej niz wskazywat konsensus rynkowy, ktory
wynosit 8,5% r/r. Opublikowane dane wskazuja na wyzsza niz przed
miesiacem dynamike depozytow (9,6% r/r wobec 8,5% r/r w styczniu). W
szczeg6lnosci wyraznie przyspieszyt wzrost depozytow przedsiebiorstw
niefinansowych do 13,0% r/r z 10,0% r/r, co jest najlepszym wynikiem od
ponad 3,5 roku. Z jednej strony wyniki te sugerowa¢ moga poprawe
zyskownosci firm w Srodowisku podwyzszonej inflacji, jak rowniez stabsza
aktywnos¢ inwestycyjna niz przed rokiem w zwiazku z hamujacym wzrostem
Irédto: Macrobond gospodarki. Po stronie kreacji pieniadza styczen przyniést w duzej mierze
utrzymanie dotychczasowych trendéw. Wzrost tacznego kredytu wyniost
6,3% r/r i w duzej mierze byt zblizony do odczytéw z 4Q ub. roku. Utrzymuje
sie ponadto szybszy wzrost kredytu dla gospodarstw domowych niz dla
przedsiebiorstw niefinansowych (ich niska dynamika sygnalizuje stabe
perspektywy dla inwestycji).
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Oficjalny PMI dla przemystu w Chinach [pkt]
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Makro - zagranica

PMI w Chinach najnizszy w historii

Indeks Caixan PMI obrazujacy koniunkture w przemysle Chin zatamat sie w
lutym do poziomu 40,3 pkt z 51,1 pkt przed miesigcem.Jest to najniszy
poziom wskaznika do 2004 r., gdy dane te zaczety by¢ zbierane. O ile
jeszcze ankiety za styczen, ktore zostaty zebrane na poczatku miesiaca nie
byty istotnie zaburzone przez epidemie koronawirusa, to juz dane za luty w
petni odzwierciedlaja pogorszenie nastrojow w przemysle zwiazane z
rozprzestrzeniajacym sie koronawirusem. Do spadku indeksu przyczynit sie
spadek komponentu biezacej produkcji oraz nowych zamdwien w sektorze.
Niepokojacy jest takze spadek zatrudnienia, co sugerowac moze dtuzszy niz
wczesniej przypuszczano wptyw epidemii na gospodarke chinska. Oficjalne
dane wskazuja, ze do tej pory zachorowato ponad 80 tys. mieszkancéw Chin,
Z czego zmarto okoto 3 tys. Obecnie trudno spodziewac sie, aby w
najblizszym okresie rozprzestrzenianie sie wirusa zostato w petni
powstrzymane. Oznacza to, ze gospodarka chinska, druga najwieksza na
Swiecie, bardzo silne spowolni w 1Q, a staba produkcja przemystowa zaburzy
miedzynarodowe tancuchy dostaw. Wptyw ten odczuwaja takze krajowe
przedsiebiorstwa, choc istnieja mozliwosci zmiany krajow dostaw, a takze
przesuniecie produkcji do kraju, co jednak pociagnie za soba wzrost cen
wyrobow gotowych.

Koronawirus bez wptywu na nastoje konsumpcyjne w USA

Indeks Conference Board wzrdst nieznacznie w lutym - do 130,7 pkt z 130,4
pkt przed miesiagcem. Oznacza to, ze rozprzestrzeniajacy sie koronawirus,
jak na razie nie wptynat na nastroje amerykanskich gospodarstw domowych.
Co wiecej odczyty za styczen i za luty 2020 r. sa wyzsze niz Srednia dla
catego 2019 r. Inny indeks odzwierciedlajacy nastroje konsumpcyjne
opracowywany przez Uniwersytet Michigan takze nieznacznie wzrost w
lutym- wedtug finalnego wyliczenia do 101,0 pkt z 99,8 pkt. Dane te
potwierdzaja, ze nastroje konsumentow pozostajg dobre, choc¢ perspektywy
gospodarki amerykanskiej obarczone sa obecnie ryzykiem, ze wzgledu na
skutki rozprzestrzeniania sie koronawirusa.

Zaméwienia na dobra trwate w USA nieco lepsze od oczekiwan
Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w styczniu o 0,2% m/m wobec
wzrostu miesiac wczesniej o 2,9% m/m. Dane te byty nieco lepsze od
oczekiwan, ktore wskazywaty na spadek zamowien o 1,5% m/m. Z
wykluczeniem Srodkéw transportu zamowienia wzrosty w styczniu o 0,9%
m/m wzrostu 0,1% m/m miesiac wczesniej. Dane te znajduja sie pod
negatywnym wptywem wstrzymania produkcji Boeinga 787 MAX, co
negatywnie wptywa na kondycje amerykanskiego przemystu. Z drugiej
jednak strony widoczny jednoczesnie wzrost zamowien na dobra kapitatowe,
z wytaczeniem srodkow transportu, sugeruje pozytywne tendencje w
inwestycjach amerykanskich firm.

Mozliwe luzowanie fiskalnym przez regiony Niemiec

Wedtug agencji Bloomberg Ministerstwo Finansow Niemiec planuje
tymczasowo wstrzymac limity zadtuzenia dla regionéw tego kraju, co
pozwolitoby zwiekszy¢ ich wydatki. Dziatania te maja poprzedzac
analogiczna polityke, z tym ze juz na szczeblu fiskalnym. Sa one rezultatem
naciskdw na wtadze niemieckie, aby ztagodzic polityke fiskalng w warunkach
stagnacji gospodarki oraz inflacji ponizej celu Europejskiego Banku
Centralnego. Wydaje sie, ze dziatania na gruncie fiskalnym moga pobudzic¢
koniunkture w Niemczech, w przeciwienstwie do stymulacji monetarnej.
Niemcy posiadaja znacza przestrzen fiskalng dla ewentualnego zwiekszenia
wydatkow. Wedtug wstepnych obliczen nadwyzka sektora finansow
publicznych siegneta w 2019 r. 1,5% PKB, co biorac pod uwage bardzo staba
aktywnos¢ w tej gospodarce w ub. roku wyglada imponujaco.
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu doszto do silnej przeceny ztotego z uwagi na
nasilajace sie obawy o spowolnienie gospodarcze motywowane negatywnym
wptywem koronawirusa. W rezultacie kurs EUR/PLN zwyzkowat z poziomu
4,29 do niemal 4,34 tj. najwyzszego poziomu od pazdziernika ubiegtego
roku. Z uwagi na globalny charakter zmian spadek wartosci towarzyszyt
takze pozostatym walutom regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Kurs
EUR/HUF przejsciowo ustanowit historyczne maksimum. Do spadkow
powrdcita natomiast para USD/PLN. Ma to zwiazek z przecena dolara na
miedzynarodowych rynkach. Stabos¢ waluty USA jest wynikiem pojawienia
sie agresywnych oczekiwan na obnizki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Z tego powodu kurs USD/PLN zawrocit z 4-miesiecznego
szczytu na 3,98 i na koniec omawianego okresu wyniost 3,92. W przeciwnym
kierunku poruszaty sie natomiast notowania CHF/PLN, ktore w piatek
przejsciowo zwyzkowaty powyzej 4,08. Zwiekszone zapotrzebowanie na
frank szwajcarskiego byto wynikiem wspomnianych wczesniej obaw o
koronawirusa. Na rynkach globalnym oznaczato to utrzymywanie kursu
EUR/CHF wokoét 2-letniego minimum na 1,06.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Nasze ubiegtotygodniowe oczekiwania dotarcia kursu
EUR/PLN do poziomu 4,33 w petni sie zrealizowaty.
Obecnie natomiast - zaréwno na gruncie analizy
technicznej - jak i biezacego  sentymentu
inwestycyjnego  oczekujemy stabilizacji  notowan
ztotego w relacji do euro. Dyskontowanie negatywnego
scenariusza spowolnienia gospodarczego pod wptywem
koronawirusa powinno nieco ustapic. Niewielka poprawe
apetytu na ryzyko da¢ moga oczekiwania na obnizki stop
procentowych na swiecie wsparte chociazby niedawnym
komunikatem specjalnym prezesa Fed. Z tych powodow
liczymy, iz w biezacym tygodniu kurs EUR/PLN
fluktuowac bedzie wokoét poziomu 4,33. Wptyw danych
makroekonomicznych nie powinien by¢ tak istotny jak
wypowiedzi  przedstawicieli najwigekszych bankow
centralnych oraz cztonkéw Rady Polityki Pienieznej,
ktora w tym tygodniu zbierze sie na marcowym
posiedzeniu. Liczymy, iz komentarze polskich bankierow
centralnych beda tonowaty nastroje na ciecia kosztu
pieniadza w Polsce, co neutralizowa¢ powinno przecene
ztotego wywotang strachem przed koronawirusem.

EUR/PLN

Oczekiwana stabilizacja kursu EUR/PLN potaczona z
dalszym dyskontowaniem cigc stop procentowych w USA
- by¢ moze juz na marcowym posiedzeniu - sprawi, ze
notowania USD/PLN kontynuowa¢ beda podroz w
kierunku 3,86. Powodzenie takiego scenariusza
uzaleznione bedzie jednak od komentarzy
przedstawicieli Fed na temat mozliwosci podjecia przez
Rezerwe Federalng dziatan tagodzenia polityki
pienieznej.

USD/PLN ‘

Eurodolar pozostaje w fazie wzrostu wykorzystujac
bardziej stabos¢ dolara i rozbudzone oczekiwania na
obnizki stop procentowych w USA anizeli site euro,
gdzie  kruchos¢  europejskiego  ozywienia  czy
zawirowania polityczne wciaz nie pozwalaja na bardziej
zdecydowane odbicie kursu EUR/USD. Ten tydzien z
uwagi na liczne wystapienia amerykanskich bankierow
centralnych ma szanse by¢ przetomowym jesli chodzi o
rynkowa gre na obnizki stop procentowych w USA.
W przypadku potwierdzenie takiego scenariusza
zaktadamy zwyzke notowan eurodolara do poziomu 1,12
tj. tegorocznego maksimum.

EUR/USD 4
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Rynek obligacji

Dynamiczny przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania obligacji na
krajowym rynku dtugu. Polskie obligacje w przyspieszonym tempie
zyskiwaty na wartosci nawiazujac z ruchu do sytuacji na rynkach bazowych,
cho¢ co zaskakujace dynamika zmian w Polsce byta wieksza niz
analogicznego dtugu Niemiec. Wyttumaczeniem byt fakt dyskontowania
przez inwestorow scenariusza ciec stop procentowych. O ile w strefie euro
takie oczekiwania pojawity sie w wysokosci 10 bps, o tyle w przypadku
Polski rynek stopy procentowej wycenit ciecie o 75 bps w perspektywie 21
miesiecy. W rezultacie dochodowosc¢ krajowej 10-latki obnizyta sie do
1,73% i tym samym wyrownata osiagniete w sierpniu historyczne minimum.
Zwracamy uwage, iz tak agresywny scenariusz obnizek stop procentowych
w Polsce moze nie znalez¢ uzasadnienia w Radzie Polityki Pienieznej. O ile
dopuszczamy mozliwos¢ podjecia przez RPP nowych dziatan - jak na
przyktad obnizka rezerw obowiazkowych dla bankéw - to ciecie
zaszkodzitoby sytuacji sektora finansowego w Polsce oraz zbiegtoby sie z
apogeum inflacji. Na rynkach bazowych liderem spadkéw dochodowosci
byta amerykanska krzywa, ktora w tydzien w przypadku 2-latki tj. obligacji
najbardziej wrazliwej na potencjalne zmiany stép procentowych obnizyta
sie az o 50 bps do 0,75%. Inwestorzy preferowali dtug w szczego6lnosci w
warunkach nasilonego odptywu kapitatu z rynkow akcji. Na rynku
niemieckim 10-latka znizkowata do -0,64% i zblizyta sie o 7 bps do
historycznego minimum z sierpnia ubiegtego roku (kumulacja strachu
towarzyszacego brexitowi i wojnom handlowym).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Wyceniony przez rynek stopy procentowej scenariusz
cie¢ kosztu pienigdza w Polsce o 75 bps w perspektywie
21 miesiecy uznajemy za zbyt agresywny. O ile
pogorszenie  sytuacji  gospodarczej = motywowane
koronawirusem moze spotkac sie z reakcja Rady Polityki
Pienieznej, to nie oczekujemy, by miato by¢ zwiazane z
tak agresywnymi obnizkami stopy referencyjnej,
ktorych skutek ekonomiczny mogtby byc ograniczony.
Tym bardziej, iz naktadatoby sie to na okres
inflacyjnego szczytu. RPP chcac ztagodzi¢ polityke
monetarng mogtaby uzyc alternatywnych do cie¢ stop
narzedzi (np. stopy rezerw obowiazkowych dla bankow).
W takim przypadku istniataby przestrzen do wzrostu
dochodowosci SPW wzdtuz catej krzywej na zasadzie
wykasowania czesci obecnych oczekiwan. O kierunku
notowan dtugu w tym tygodniu zadecyduje zatem
wymowa konczacego sie w S$rode posiedzenia RPP.
Zakres potencjalnej korekty wzrostu dochodowosci nie
bytby jednak znaczacy, gdyz czynniki globalne
utrzymywac beda rentownos¢ obligacji bazowych na
obecnych poziomach. W przypadku 10-latki ostroznie
szacujemy, iz moglibySmy powrdci¢ do poziomow
zblizonych do 1,80%.

10Y PL (%) ‘

Nastroje pozostaja jednoznacznie negatywne, a kolejne
dane powinny utwierdza¢ inwestorow w stusznosci
oczekiwan, iz koronawirus znaczaco i negatywnie
wptynie na kruche ozywienie gospodarcze w strefie
. euro. Z tego powodu liczymy, iz dochodowos¢ Bunda
zechce przetestowac historyczne minima tym bardziej,
iz sa one na wyciagniecie reki. Do rekordowego
minimum na -0,71% brakuje obecnie zaledwie 7 bps.

10Y DE (%)

Komunikat prezesa Fed otworzyt drzwi oczekiwaniom na
obnizki stop procentowych w USA juz na posiedzeniu w
marcu. Z tego powodu 10-latka USA wyznaczyta
historyczne minimum na poziomie 1,03% (dzi$ podczas
azjatyckiej sesji). W tym tygodniu wiele zalezec bedzie
jednak od wypowiedzi pozostatych przedstawicieli Fed.
Gdyby wskazali oni na koniecznos¢ szybkich dziatan
liczymy na ruch 10-latki do bariery 1,0%.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 02 marca

09:00 PMI w przemysle Polska Luty 47.4 47.4 48.1

09:55 PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.3 47.8

10:00 PMI w przemysle EZ Luty 49.9 47.9

16:00 ISM w przemysle USA Luty 50.9 49.5

16:00 ISM nowych zamowien USA Luty 52.0

11:00 Szacunek inflacji r/r EZ Luty 1.4% 1.2%

08:00 Sprzedaz detaliczna NSA r/r Niemcy  Styczen 0.8% 1.5%

09:55 Indeks PMI w ustugach Niemcy  Luty 54.2 53.3

10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Luty 52.5 52.8

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 1.3% 1.1%

14:15 Raport ADP USA Luty 291k 170k

15:45 Indeks PMI w ustugach USA Luty 49.4 49.5

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
Decyzja w sprawie stop Polska Marzec 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych

Czwartek 05 marca

16:00 Zamowienia fabryczne USA Styczen 1.8% -0.3%
16:00 ﬁ;}r{r;ﬁnwema na dobra trwatego USA Styczen -0.2%

08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Styczen -8.7% -5.1%
14:30 Bilans handlowy USA Styczen -48.9b -48.9b
14:30 t‘gjﬁi‘e’;‘z‘gg’ecnﬁ rr‘;"lf]jiiczynrqacy USA Luty 206k 160k
14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 3.6% 3.5%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Luty 3.1% 3.0%
08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Styczen -6.8%

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec 5.2

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy***

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,1 3,2 4,9 4,7 45 3,9 3,2 3,5 3,2 3,1 3,1
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 5,2 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 4,9 4,9 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,1 3,4 3,1 3,0

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 57,5 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 57,0 57,0 58,0 58,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 1,64 164 1,64 1,63 1,63 163 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,50 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 1,50 1,50 1,50

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 2,10 2,15 2,25

EUR/PLN 430 426 430 430 430 425 437 426 428 428 429 4,30
USD/PLN 3,76 3,80 3,87 3,76 3,84 373 400 3,80 391 389 39 3,87
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 500 500 500 5,00
EUR/USD 114 1,12 1,11 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,10 1,10 1,11
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,40 -0,3 -0,35 -0,39 -0,42 -0,41 -0,43 -0,42 -0,41 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 17 2,81 2,60 2,32 209 1,91 1,70 1,70 1,70 1,70

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie, *** aktualizacja prognoz uwzgledniajqca mozliwy wptyw skutkéw koronawirusa bedzie miata
miejsce w kolejnym raporcie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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