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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie od trzesienia ziemi na rynku ropy naftowej. Rozmowy
+48 22 598 22 38 kartelu OPEC i Rosji na temat ograniczenia produkcji, w zwiazku ze zmniejszonym na

skutek koronawirusa popytem na rope, niespodziewanie zatamaty sie. Co wiecej,
Andrzej Kaminski doszto do wewnetrznego konfliktu pomiedzy panstwami OPEC+. W rezultacie Arabia
Ekonomista Saudyjska zapowiedziata obnizenie cen surowca, a obowiazujace od kilkudziesieciu
+48 22 598 20 10 miesiecy limity wydobycia przestaty obowigzywad. Kraje OPEC i Rosja moga

wydobywac obecnie nielimitowane ilosci ropy naftowej, co skutkuje spadkiem jej cen
Mateusz Sutowicz 0 21% - drugim najwiekszym jednodniowym spadkiem w historii. Rynek pozostaje
Analityk rynkow finansowych ponadto pod wptywem rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. We Wtoszech
+48 22 598 22 36 kwarantannie poddano juz 16 mln osob. W takich uwarunkowaniach nie dziwi

zwiekszony naptyw kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow. Prym wioda
amerykanskie obligacje. Dochodowos¢ 10-latki USA wynosi juz zaledwie 0,45%, choc

Kursy walut A% jeszcze w miniony piatek wynosita 0,71%. W takich uwarunkowaniach kurs EUR/PLN
kierowac sie bedzie w strone 4,33. Przed nami najprawdopodobniej tydzien niezwykle

EUR/PLN 4,3158 -0,4% burzliwych zmian na rynkach finansowych.

Usb/pLN IT80 O Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 4,0749 0,1% J J g yg

EUR/USD 1,1424  2,5% EBC pod presja

W czwartek decyzje odnosnie stop procentowych ogtosi Europejski Bank Centralny. W
obliczu narastajacych ryzyk dla gospodarki ze strony skutkéw koronawirusa rosnie
Rynek Pieniezny (%) A bps presja na tagodzenie polityki pienieznej. Rynki wyceniaja ciecie stopy depozytowej o
10 pkt. baz. w marcu i taczenie 30 pkt. baz. do konca tego roku. To agresywny
WIBOR 1M 1,62 -1 scenariusz, szczegélnie, ze ze strony EBC pojawiaty sie komentarze o matej
WIBOR 3M 1,70 -1 skutecznosci kanatu stopy procentowej. Dlatego tez nie mozna wykluczy¢ takze innych
dziatan ukierunkowanych na wsparcie europejskiej gospodarki - LTRO, TLTRO,
modyfikacja deposit tiering, dziatania makroostroznosciowe.

Obligacje PL % A bps . .. .. e
gac) (%) P Dane o inflacji CPI mocno powyzej celu ale drugorzedne dla polityki RPP
zY 1,16 15 W piatek poznamy dane o inflacji CPI w lutym, juz obliczone wedtug zaktualizowanego
5Y 1,21 .28 koszyka konsumpcyjnego. Wedtug naszych oczekiwan wyniosta ona 4,4% r/r, podobnie
jak wstepne (obliczone wedtug starych wag) dane za styczen. Inflacja CPI przewyzsza
10Y 1,41 -33 , . . , R X
gorne ograniczenie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (3,5% r/r). Dane o
dynamice cen w najblizszych miesiacach nie beda jednak gtowna przestanka dla
dziatan Rady Polityki Pienieznej, ktéra bedzie bacznie obserwowac negatywny wptyw
0,
IRS PLN (%) A bps na krajowa gospodarke epidemii koronawirusa.
2Y 1,14 -16 o
o . = Wykres tygodnia
10Y 1,03 39 30 55 Cena ropy Brent spadta do
1320 | poziomu najnizszego od 4
lat. To spadek o blisko
Obligacje bazowe (%) A bps 7707 [0 potowe w stosunku do
220 poczatku roku. Spadajace
DE 10Y -0,86 -22 o | . ceny paliw beda
us 10y 0,45 -62 czynnikiem  wspierajacym
e znizke inflacji, ktora w
. 70 ——— potowie roku moze wrocic
Gietdy pkt. A% g g 8 g g3 898838 948 do pasa odchylen inflacji
WIG 49326,2 0,1 § 58888888 ¢&8 § &8 8 ij celu. W tym samym
S&P 500 2972 .4 0.6 ——Ropa Brent [PLN/baryika] ——Benzyna 95 [PLN/litr] t;i[:l;r:swag]eedme d?eart]a;g
Nikkei 225 19698,8 -7,7 wzrostu gospodarczego.

Zrédto: Macrobond

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
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Polityka pieniezna w Polsce
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Makro - kraj

Na razie RPP nie obawia sie koronawirusa

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury
pozostaja korzystne, jednak dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie
prawdopodobnie nizsza niz w poprzednich latach. W ostatnim czasie
zwiekszyta sie jednak niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia
koniunktury za granica oraz jego wptywu na krajowa aktywnos¢
gospodarcza. Zdaniem RPP w najblizszych kwartatach roczny wskaznik
inflacji moze utrzymywac sie powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego ze wzgledu na oddziatywanie czynnikbw o charakterze
podazowym i regulacyjnym, a wiec pozostajacych poza bezposrednim
wptywem krajowej polityki pienieznej. Wraz z wygasnieciem wptywu tych
czynnikdw oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja
bedzie sie obniza¢, by wedtug projekcji marcowej powroci¢ do celu w
srednim okresie. Prezes Glapinski powiedziat na konferencji, ze wartoscia
nadrzedna w polityce pienieznej stanowi stabilizacja stop. Odnoszac sie do
oczekiwan rynkowych, ktére wyceniaja obnizki stop o 75 pkt. baz. w
perspektywie dwoch lat, prezes zwrocit uwage, ze bank centralny nie ulega
presji. Biorac powyzsze czynniki pod uwage, podtrzymujemy nasz scenariusz
stabilizacji stop jako najbardziej prawdopodobny, cho¢ znaczaco wzrosty
ryzyka dla obnizenia kosztéw pieniadza w zwiazku z dynamicznie
rozprzestrzeniajacym sie w Europie koronawirusem. Reakcja Rady zalezed
bedzie od naptywajacych danych z gospodarki oraz tempa rozprzestrzeniania
sie wirusa.

Swieza projekcja, a juz nieaktualna

Wedtug najnowszej projekcji makroekonomicznej wzrost gospodarczy w
scenariuszu bazowym wynie$s¢ w latach 2020-2022 odpowiednio 3,2%, 3,1%
oraz 3,0%. Oznacza to rewizje w dot wzgledem oczekiwan z projekcji
listopadowej. Natomiast inflacja CPl ma ksztattowac sie na poziomie 3,7%
r/r w 2020 r. srednio w roku, 2,7% r/r w 2021 r. oraz 2,4% r/r w 2022 r.
Projekcja zostata opracowana z uwzglednieniem informacji dostepnych do
18 lutego br., nie jest zatem juz aktualna ze wzgledu na dynamiczne zmiany
wynikajace z rozprzestrzeniania sie koronawirusa. Podczas konferencji
wicedyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych J.Kottowski powiedziat,
ze czynnik ten oddziatuje w dot na wzrost gospodarczy i inflacje, przy czym
prawdopodobny efekt popytowy (stabsza konsumpcja ustug i mniejszy popyt
na niektore towary) bytby silniejszy niz podazowy (zaburzenia dostaw i
zwigzany z nim wzrost cen). Z tych wzgledow projekcja makroekonomiczna
zdezaktualizowata sie jako przestanka do dalszych dziatan w zakresie
polityki pienieznej w Polsce. W zwiazku z perspektywami stabszego niz w
projekcji wzrostu gospodarczego, oczekiwanej nizszej presji inflacyjnej i
skutki epidemii koronawirusa wzrasta niepewnos¢ dotyczaca poziomu stop
procentowych w Polsce. Wzrosto bowiem prawdopodobienstwo ztagodzenia
polityki pienieznej, cho¢ dotychczas bazowym scenariuszem pozostawata
stabilizacja stop. Rada bedzie chciata zapewne obserwowac biezace dane
oraz tempo rozprzestrzeniania sie wirusa. Dlatego tez naszym zdaniem do
ewentualnej obnizki mogtoby dojs¢ najwczesniej w lipcu. W takich
uwarunkowaniach nalezy z uwaga sSledzic retoryke Rady.

Stopa bezrobocia w lutym potwierdza mocny rynek pracy

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta po lutym 5,5%, podobnie jak w
styczniu. Natomiast wzgledem analogicznego miesigca ub. roku byta ona
nizsza o 0,6 pkt proc. Dane te nie stanowia zaskoczenia. Po korekcie wahan
o charakterze sezonowym stopa bezrobocia ulegta obnizeniu do 5,1% z 5,2%
przed miesiagcem, tj. do najnizszego poziomu od 1990 r. Dane te
potwierdzaja utrzymujacy sie popyt na prace na poczatku tego roku pomimo
wzrostu gospodarczego znacznie ponizej danych z pierwszej potowy 2019r.
W kolejnych miesigcach stopa bezrobocia rejestrowanego powinna sie
nieznacznie obnizaé, choc¢ ryzykiem dla tej prognozy jest popyt na prace w
czesci branz ze wzgledu na rozprzestrzeniajacy sie koronawirus. Zgtaszane w
badaniu PMI zaburzenia tancuch dostaw moga bowiem wptynaé na
tymczasowe mniejsze niz wynikatoby to z realizacji wzorca sezonowego
zapotrzebowanie pracownikow w przemysle. Znaczaca niepewnos¢ dotyczy
ponadto branz ustugowych, ktére potencjalnie moga odczué zmniejszenie
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popytu ze wzgledu na ograniczenie aktywnosci konsumpcyjnej gospodarstw
domowych, np. w turystyce, transporcie, branzy rozrywkowej. Obecnie jest
zbyt wczesnie, aby moc nawet z grubsza oceni¢ wptyw koronawirusa na
krajowy rynek pracy, jednak najpewniej ewentualne zaburzenia miatyby
tymczasowy charakter. Fundamenty rynku pracy pozostaja bowiem mocne, a
zmieni¢ to mogtoby tylko silne i dtugie, kilkukwartalne spowolnienie
gospodarcze, co jak na razie nie wydaje sie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem. Coraz silniej wptywajacy koronawirus na procesy gospodarcze
stanowi jednak znaczace ryzyko dla tych oczekiwan.
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Makro - zagranica

Rosnie liczba zarazonych koronawirusem

Przez weekend liczba oséb zarazonych koronawirusem wzrosta do okoto 111
tys. W sobote wtoski rzad z powodu epidemii koronawirusa otoczyt
kordonem sanitarnym caty region Lombardii i 14 miast, w ktorych
odnotowano najwyzsza liczbe zarazen koronawirusem. To obszar
zamieszkany przez ok. 15 mln osdb. Decyzja ta spowoduje duzy uszczerbek
na wtoskim PKB, poniewaz regiony otoczone kordonem tworza ok. 1/3
wtoskiego PKB. Nasilajace sie ryzyka dla koniunktury gospodarczej, aktywuja
rzady do wspierania gospodarek i sektorow dotknietych skutkami
koronawirusa. Ministrowe finansow grupy G-20 zaapelowali o podjecie w
miare mozliwosci srodkow w obszarze polityki monetarnej i fiskalnej. Pod
koniec ubiegtego tygodnia Wtochy przeznaczyty 7,5 mld EUR na walke z
koronawirusem oraz wsparcie sektorow dotknietych skutkami koronawirusa
(gtownie turystyka, logistyka, transport). W weekend prezydent D.Trump
dedykowat 2,3 mld USD na wsparcie dziatan ukierunkowanych na
poskromienie epidemii w USA. W Nowym Jorku z powodu koronawirusa
zostat ogtoszony stan wyjatkowy. Komisja Europejska zapowiedziata, ze
wydatki na walke z koronawirusem beda wytaczone z oceny wskaznikow
fiskalnych. Takze Chiny, Tajlandia i Singapur zapowiedziaty podjecie dziatan
majacych na celu wsparcie sektora turystycznego.

Fed tnie stopy procentowe ze wzgledu na koronawirusa

Rezerwa Federalna na nadzwyczajnym posiedzeniu jednogtosnie obnizyta
glowna stope procentowa o 50 pkt bazowych, do poziomu 1,00-1,25%. Po
piatkowym komunikacie przewodniczacego J.Powella, w ktorym twierdzit,
ze Fed bedzie wtasciwie reagowat w celu wsparcia wzrostu gospodarczego w
warunkach rosnacych ryzyk dla koniunktury z powodu koronawirusa, rynki
finansowe spodziewaty sie ewentualnych zmian na posiedzeniu planowym na
17-18 marca. W krotkim komunikacie bankierzy centralni USA wskazuja, ze
fundamenty gospodarki sa mocne, jednak koronawirus stanowi ryzyko dla
aktywnosci gospodarczej. Tym samym obnizka stop, podobnie jak
poprzednie, ma charakter ubezpieczeniowy i wydaje sie stuszna dla
uspokojenia rynkow finansowych oraz poprawy nastrojow gospodarczych, w
tym gietdowych. Pewne watpliwosci budzi jednak rzeczywiste przetozenie
sie nizszych stép procentowych na koniunkture, gdyz w warunkach zaburzen
dostaw i stabszego popytu zagranicznego zapotrzebowanie na kredyt nie
musi istotnie wzrosnac.

Bardzo mocny wzrost zatrudnienia w lutym w USA

Zatrudnienie w sektorach rolniczych wzrosto w lutym o 273 tys. wobec
wzrostu o 225 tys. w styczniu wobec oczekiwan na poziomie 160 tys. Rosto
zatrudnienie w budownictwie, a takze ustugach obejmujacych rozrywke, co
wigza¢ mozna z dobrymi warunkami pogodowymi. Rosnace zatrudnienie
zepchneto w lutym stope bezrobocia do 3,5%, ktora wyrownata najnizsza
wartos¢ od ponad pot wieku. Z punktu widzenia rynkow i polityki pienieznej
w USA wartos¢ predykcyjna jest jednak niewielka, ze wzgledu na rosnace
ryzyka dla globalnej koniunktury zwigzane z rozprzestrzeniajacym sie na
kolejne kraje wirusem.

W lutym wysoka aktywnosc¢ w ustugach USA

Indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrost w lutym do 57,2 pkt z
55,5 pkt w styczniu, tj. do najwyzszego poziomu od 12 miesiecy. Do
podbicia indeksu przyczynit sie w najwiekszym stopniu komponent nowych
zamowien i zatrudnienia. Dane te wyraznie powyzej neutralnego poziomu 50
pkt wskazuja na bardzo dobra koniunkture w sektorze generujacym
najwieksza czes¢ PKB, co zwiazane jest z trwajacym ozywieniem na
amerykanskim rynku pracy i korzystnymi nastrojami konsumenckimi.
Pomimo pozytywnej wymowy, wobec dynamicznych zmian w Srodowisku
rozprzestrzeniania sie koronawirusa, dane te nie wnosza znaczacego wktadu
do oceny perspektyw amerykanskiej gospodarki. Bedzie mozna o nich wiecej
powiedzie¢ po danych za marzec.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 09-15.03.2020 W str. 4



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Sytuacja na krajowym rynku walutowym w ubiegtym tygodniu
determinowana byta przez wydarzenia zwiazane z koronawirusem. Wzrost

awersji do ryzyka motywowany destrukcyjnym wptywem wirusa na swiatowa
koniunkture sprzyjat przekierowywaniu kapitatu w kierunku bezpiecznych
aktywow. W przypadku krajowego rynku walutowego najwidoczniej ujawnito
sie to na parze CHF/PLN, ktéra w omawianym okresie oscylowata wokot
poziomu 4,05. Spora odpornoscia na zawirowania wykazywat sie natomiast
kurs EUR/PLN, ktory przejsciowo obnizyt sie nawet do poziomu 4,2860.
Zdecydowanie wigksza zmiennoscia wykazywaty sie jednak globalne rynki

4,35 T om oo - 4,00

walutowe. Kurs EUR/USD zwyzkowat - drugi tydzien z rzedu - w

420 ————————————————————— 3,75 przyspieszonym tempie. W miniony piatek notowania osiagnety poziom
8 §gggggz g g agsy 1,1350 wobec 1,0780 pod koniec lutego. Zrodta wzrostu EUR/USD sa
e "_”EUW:LN N—TJSD/:.N/;awa:s'/ tee niezmiennie te same tj. oczekiwanie, iz negatywny wptyw koronawirusa

wymaga ztagodzenia polityki pienieznej na $wiecie, a w szczegolnosci w
USA, gdzie przestrzen do cie¢ stop procentowych istnieje w uwagi na ich
relatywnie wysoki poziom. W strefie euro natomiast, gdzie koszt pieniagdza
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] jest rekordowo niski, a stopa depozytowa wrecz ujemna oczekuje sie tylko
niewielkiej obnizki. Dolar ponadto pozostaje pod presja z uwagi na
sciSlejsze niz Unia Europejska powiazania handlowe z Chinami, skad

EUR/TRY 3 ' '
; ; ; pochodzi koronawirus. Z tych powodéw amerykanska waluta nie jest obecnie
EUR/RON | | <::| | : X . R P .
3 | Umacnienie | 3 traktowana jako waluta safe-haven tj. bezpieczna przystan i wiekszosc
EUR/PLN : : : naptywu kapitatu zwiazana ze strategia unikania ryzyka lokowana jest
EUR/HUF | : I::> 3 obecnie we franku szwajcarskim. Kurs EUR/CHF obnizyt sie do poziomu
EUR/CZK | Osfabienie 1,0573.
EUR/ILS 3
EUR/RUB | Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
EUR/ZAR Kierunek  Uzasadnienie
-2,50% 2,50% 7,50% 12,50% Rozprzestrzenianie sie koronawirusa tworzy negatywny
sentyment wobec bardziej ryzykownych walut, w tym
ztotego. Mimo jego dotychczasowej relatywnej
; odpornosci uwazamy, iz kurs EUR/PLN kierowaé sie
e bedzie w tym tygodniu w strone poziomu 4,3350. Tym
115 - EUR/PLN ‘ bardziej, iz dodatkowa nerwowos¢ na rynkach

finansowych generuja wydarzenia na rynku ropy
naftowej (gwattowna przecena surowca). Z uwagi na
dynamiczne zmiany na rynkach globalnych
podwyzszonej zmiennosci oczekujemy od notowan
CHF/PLN i USD/PLN.
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Mimo spodziewanej niewielkiej przeceny ztotego,
wyznacznikiem notowan kursu USD/PLN bedzie globalna
sytuacja dolara. Ta natomiast pozostaje negatywna dla
amerykanskiej waluty, ktora traci na wartosci z uwagi
‘ na oczekiwania silniejszego ztagodzenia polityki
pienieznej w USA anizeli w strefie euro. W naszej
ocenie notowania USD/PLN kierowac sie beda w strone
minimum z czerwca ubiegtego roku tj. poziomu 3,7250.

27-01
09-03

e===EUR/USD ====EUR/CHF

Eurodolar kontynuuje marsz w gore, tamiac przy tym

kolejne poziomy oporu. Coraz bardziej wyrazne

wykupienie wskazuja natomiast oscylatory techniczne,

jednak w obliczu panujacej atmosfery strachu maja one

mniejsze niz zazwyczaj znaczenie. Najciekawszym
EUR/USD 4. momentem tego tygodnia bedzie posiedzenie

Europejskiego Banku Centralnego, cho¢ potencjalny
98 Y U o zakres dziatan banku jest mocno ograniczony i nie
powinien w istotny sposob zmieniac¢ sytuacji na rynku
euro. Wciaz bowiem zwyzka eurodolara jest wynikiem
stabosci amerykanskiej waluty anizeli sity euro.

Notowania indeksu dolarowego

Ostabienie USD Umocnienie USD
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek obligacji

Polski dtug podaza za trendami z rynkow globalnych i w przyspieszonym
tempie zyskuje na wartosci. Tylko od ubiegtego poniedziatku do chwili
obecnej dochodowos¢ 10-letniego dtugu obnizyta sie o 22 bps tj. do 1,52%.
Nieco mniejszy, bo wynoszacy 11 bps do 1,19% spadek towarzyszyt
krotkiemu koncowi krzywej. Czesciowo jest to zastuga posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej, ktéra nie przyniosta - mimo negatywnego wptywu
koronawirusa - wyraznej zmiany retoryki w obliczu oczekiwan na agresywne
obnizki stop procentowych w Polsce. Na rynku pierwotnym najistotniejszym
wydarzeniem ubiegtego tygodnia byt przetarg sprzedazy obligacji, na
ktérym resort finansow sprzedat papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029,
WZ1129 za 5,0 mld PLN przy popycie 7,7 mld PLN. Chcac wykorzystac
niezwykle korzystne dla MinFin uwarunkowania rynkowe (najnizsza w
historii dochodowos¢ obligacji) oraz wzmozone zainteresowanie obligacjami
na swiecie - resort zorganizowat sprzedaz dodatkowa, na ktoérej uplasowat
trzy serie obligacji (PS1024, DS1029, WZ1129) tacznie za dodatkowe 0,773
mld PLN. W rezultacie po przetargu obligacji oraz sprzedazy dodatkowej
Ministerstwo Finansow finansowato juz 77% potrzeb pozyczkowych na 2020
rok wedtug projektu ustawy budzetowej. Tak jak wspomnieliSmy na
bazowych rynkach dtugu trwat wzmozony naptyw kapitatu. Szczegodlnie
widoczny byt on w przypadku dtugu amerykanskiego, ktory w przypadku 10-
latki w tydzien (poniedziatek-poniedziatek) obnizyt sie w rentownosci az o
61 bps, cho¢ momentami byto to juz ponad 70 bps. Oczywiscie duzy w tym
udziat obnizki stop procentowych o 50 bps dokonanej przez Fed na
niestandardowym posiedzeniu. Zdecydowanie mniejsze, cho¢ i tak
wynoszace 20 bps, byty zmiany 10-latki niemieckiej, ktdra obecnie oscyluje
wokot rekordowo niskiego poziomu -0,84%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Trend na globalnych rynkach obligacji jest
jednoznaczny. Nie uwazamy, by w tym tygodniu miato
sie to zmieni¢, w sytuacji dalszej eskalacji epidemii
koronawirusa na Swiecie - w szczegolnosci w Europie.
Naptyw kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow
bedzie zatem trwat, a polskie SPW beda kopiowaty
ruchy rynkow bazowych. Liczymy zatem, iz kolejne dni
‘ pokaza nowe historyczne minima  rentownosci
krajowego dtugu, w szczegdlnosci, iz najnowsze
wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej
potaczone z zatamaniem sie cen ropy naftowej w
wyniku braku porozumienia kartelu OPEC co do ilosci
wydobywanego surowca (spadek inflacji) nasila
oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce.

10Y PL (%)

Nastroje pozostaja 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 wyznaczy¢ nowe
historyczne minima. Posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego z wuwagi na brak amunicji (stopy
procentowe sa rekordowo niskie, a w przypadku stopy
depozytowej wrecz ujemne) nie powinno w istotny
sposob wptywa¢ na nastroje na rynku dtugu. Te
pozostana negatywne, co tylko sprzyja¢ bedzie
zwiekszaniu zaangazowania w bezpieczne aktywa.

10Y DE (%) ‘

Amerykanskie obligacje pozostaja jednym z najbardziej
poszukiwanych aktywow w obecnych uwarunkowaniach
rynkowych tj. zwiekszonej awersji do ryzyka
motywowanej koronawirusem. Rosnie ryzyko
odwrocenia sie krzywej w segmencie 2- i 10-letniego

‘ dtugu (wyzsza rentownos¢ krotkiego konca anizeli 10-
latki, co zwyczajowo sygnalizuje recesje w gospodarce).
W naszej ocenie dochodowos¢ 10-latki USA zmierza w
kierunku 0%, cho¢ jeszcze pare dni temu blizej jej byto
do 1%. Rozedrganie rynku jest jednak olbrzymie.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 09 marca

08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Styczen -6.8%
10:30 Indeks Sentix EZ Marzec 5.2 -11.1
Wtorek 10 marca

11:00 PKBr/r EZ Q4 1.2% 0.9%

Sroda 11 marca

13:30 CPIr/r USA Luty 2.5% 2.2%

Czwartek 12 marca

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Styczen -4.1% -3.1%
13:30 Inflacja PPIr/r USA Styczen 2.1% 1.8%
13:45 Stopa refinansowa EZ Marzec 0.00% 0.00%
13:45 Stopa depozytowa EZ Marzec -0.5% -0.6%

Pigtek 13 lutego
Decyzja Moody’s w sprawie

ratingu Polska
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Luty 1.7% 1.7%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Luty 4.4% 4.4% 4.4%
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 101.0 95.0
14:00 Bilans handlowy Polska Styczen 990m
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 3.1%

Zrodto: 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 1,64 164 164 1,64 1,63 1,63 1,63 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 prawdziwos¢ i kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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