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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien zaczyna sie od poteznego ztagodzenia polityki pienieznej w USA. Na
+48 22 598 22 38 krajowym rynku tydzieri rozpoczynamy z kolei od rynkowej reakcji na nieoczekiwanag

zmiane narracji prezesa NBP. Fakt ciecia stop procentowych jest juz jednak od
Andrzej Kamiriski pewnego czasu zdyskontowany przez rynek stopy procentowej i to w dos¢ agresywnym
Ekonomista scenariuszu, ktory w naszej ocenie nie musi by¢ w petni zrealizowany. To, w
+48 22 598 20 10 potaczeniu z oczekiwanym silnym impulsem fiskalnym oraz globalnym wzrostem

awersji do ryzyka daje do przestrzen do wzrostu dochodowosci krajowych obligacji.
Mateusz Sutowicz Tym bardziej, iz rewizji ulegaja takze oczekiwania co do krajowej polityki
Analityk rynkow finansowych budzetowej.

B 2 BRI 2 21 Najwazniejsze dane tego tygodnia

Wydarzenie gospodarcze pod dyktando walki ze skutkami pandemii

0,
Kursy walut A% Wydarzenia gospodarcze, a takze rynki finansowe beda zdominowane przez doniesienia
EUR/PLN 4,3900 1,8% zwigzane z planami przeciwdziatania negatywnemu wptywowi koronawirusa na
USD/PLN 3.9303 4.2% dziatalnos¢ gospodarcza. Jesli chodzi o krajowe dane, to we wtorek bedzie miato
’ ’ miejsce jednodniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i jest bardzo
CHF/PLN 4,1552  1,9% prawdopodobne, ze dojdzie na nim do obnizenia stop procentowych Narodowego
EUR/USD 1,1166 -2,3% Banku Polskiego. Na ten sam dzien zapowiadane jest przedstawienie projektu

specustawy, ktora zawiera¢ ma pakiet rozwiazan na rzecz pomocy przedsiebiorstwom,
w szczegolnosci z zapewnieniem ptynnosci i utrzymaniu miejsc pracy. Dziatania te w
Rynek Pieniezny (%) A bps szczegblnosci pomdc maja najbardziej potrzebujacym branzom, w tym turystycznej i
transportowej. Natomiast w przypadku otoczenia zewnetrznego istotne beda
WIBOR 1M 1,58 -4 doniesienia dotyczace dziatan prewencyjnych panstw, a takze planow zwiazanych z
WIBOR 3M 1,60 -10 tagodzeniem polityki fiskalnej.

Dane makro wobec pandemii majg ograniczone znaczenie
Obligacje PL (%) A bps W tym tygodniu poznamy dane o aktywnosci gospodarczej w lutym w krajowej
gospodarce realnej. Informacje te jeszcze nie beda zaburzone wptywem koronawirusa,

zY 1,26 8 pokarza zatem stan krajowej koniunktury, z ktorego polska gospodarka bedzie spadac.
5Y 1,74 52 o
Toy L83 i3 Wykres tygodnia
. w odpowiedni na
; negatywne skutki
IRS PLN (%) A bps _\-\_\_\ gospodarcze
] rozprzestrzeniajacego  sie
A 1,19 3 ) wirusa SARS-Cov-2 oraz z
5Y 1,40 36 ) nim zwiazanych
10Y 152 46 1 prewencyjnych dziatan
’ rzadow na swiecie wtadze
monetarna dla ztagodzenia
Obligacje bazowe (%) A bps — — — — — — warunkéwb fitnansowania
FLSEiELiEEEEEEEEEE min. obnizyly o stopy
e 0¥ 0 2 SEEEEISSIEEEIEEEEET procentowe Ciecie stop
us 10Y 0,77 21 ) o o procentowych jest takze
- - T bardzo prawdopodobne w
Polsce, gdyz taka
Gietdy pkt. A% rekomendacje ma zamiar
i przedstawic RPP
wiG S A.Glapinski na najblizszym
S&P 500 2711,0 -8,8 posiedzeniu 17 marca.
Nikkei 225 17431,1 -16,0

Zrédto: Refinitiv
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Makro - kraj

Rzad wprowadza w kraju stan zagrozenia epidemiologicznego

W piatek polski rzad wprowadzit do odwotania stan zagrozenia
epidemiologicznego w zwiazku z eskalujaca zachorowalnoscia w kraju i za
granica na wirus SARS-Cov-2. W zwiazku z tym od soboty zostata ograniczona
dziatalnos¢ galerii handlowych oraz zawieszono funkcjonowanie restauracji,
barow, pubow i klubow. Ponadto zostaty wprowadzone petne kontrole
graniczne i zakazano na 10 dni cudzoziemcom wjazdu do kraju. Od
poniedziatku zawieszono rowniez miedzynarodowe potaczenia kolejowe i
lotnicze oraz zamknigto instytucje edukacyjne (uczelnie wyzsze, szkoty,
przedszkola, ztobki). Bezprecedensowe dziatania rzadu drastycznie
ograniczaja aktywnos¢ gospodarcza w kraju, a ze wzgledu na charakter
zmian niemozliwym jest ilosciowo ocenic ich catkowity wptyw, ale rosnie
ryzyko, ze krajowa gospodarka w 2Q skurczy sie¢ wzgledem 1Q (perspektyw
te sa skrajnie niepewne). Z tego wzgledu konieczne sa dziatania ze strony
polityki monetarnej, a przede wszystkim polityki fiskalnej.

Czy obnizenie stop procentowych w kraju bedzie korzystne?

W ramach walki ze skutkami ekonomicznymi koronawirusa prezes NBP A.
Glapinski zadeklarowat zgtoszenie wniosku o obnizke stop procentowych,
choc¢ jeszcze tydzien temu wyraznie komunikowat chec¢ stabilizacji stop.
Przeciwko ewentualnej obnizce opowiedziato sie piecioro cztonkéow RPP -
Profesorowie G.Ancyparowicz E.Gatnar, t,Hardt, J. Kropiwnicki oraz dr
K.Zubelewicz. Jednak to prawdopodobnie zbyt mata grupa, aby
powstrzymac obnizke stép, ktora w ich ocenie nie bedzie efektywnym
rozwigzaniem. Pomimo, ze grupa ta stanowi potowe Rady, to w takich
warunkach przewazajacy jest gtos przewodniczacego RPP A.Glapinskiego.
Decyzja o cieciu moze nastgpi¢ juz na jednodniowym posiedzeniu 17 marca,
ktore zwyczajowo jest niedecyzyjne. Nie mozna wykluczy¢, iz obnizka stop
bedzie asymetryczna, z mniejsza redukcja stopy depozytowej.

W naszej ocenie gospodarka wymaga impulsu monetarnego, jednak same
obnizki stoép nie rozwiaza gtéwnych wyzwan z jakimi borykaé sie bedzie
polska gospodarka i polskie firmy - tj. zatamanie ptynnosci firm na skutek
spadku popytu (jako efekt kwarantanny), ryzyko ich bankructw oraz
zwiazany z tym wzrost bezrobocia. W takich uwarunkowaniach konieczne
jest wsparcie ptynnosci firm i zmniejszenie ich biezacych obcigzen
finansowych. Obnizenie oprocentowania, przy deklarowanym przez banki
opoznieniu w sptatach rat, przyniesie ograniczone skutki finansowe dla
przedsiebiorstw, natomiast ograniczy mozliwosci wsparcia w postaci kreacji
kredytu przez banki. Dlatego tez konieczne s takze dodatkowe dziatania w
zakresie polityki monetarnej, makroostroznosciowej oraz fiskalnej, ktore
efektywnos¢ obnizek stop procentowych by wsparty. W tym zakresie
wymieni¢ mozna rozluznienie wymogow kapitatowych, buforow ryzyka
systemowego, modyfikacje wag ryzyka, obnizenie stopy rezerw
obowiazkowych, formy luzowania ilosciowego (funding for growth). Ze
wzgledu na zaburzenia ptynnosci na rynku finansowym NBP powinien rowniez
oferowac operacje zasilajace w ptynnosé. Ze strony polityki fiskalnej warte
rozwazenia jest zawieszenie lub modyfikacja podatku bankowego,
szczegolnie w obszarze kredytow dla przedsiebiorstw.

Zgadzamy sie z koniecznoscia znacznego impulsu monetarnego, natomiast
aby nie doprowadzi¢ do zaburzen w sektorze finansowym i aby modgt on
wspierac¢ gospodarke dotknietg skutkami pandemii, koniecznie jest podjecie
systemowych i catosciowych dziatan ukierunkowanych na wsparcie
gospodarki. W tym kontekscie polityki pienieznej koniecznie jest nie tylko
obnizenie kosztu pieniadza, ale przede wszystkim stworzenie instrumentow
ukierunkowanych na zapewnienie przestrzeni dla finansowania, szczegélnie
krétkoterminowego dla firm. Czynnik ten bedzie bardzo wazny w czasie,
aktywnos¢ ekonomiczna zacznie sie odradzac¢ po kwarantannie i konieczne
bedzie wsparcie aktywnosci ekonomicznej, w tym takze inwestycji. W
stymulacji popytu bardziej efektywna bedzie polityka fiskalna.

Rzad zapowiada fiskalng bazooke

Podjecie zdecydowanych dziatan prowzrostowych deklaruje takze rzad. Juz
w ubiegtym tygodniu minister Emilewicz przestawita pakiet dziatan
ostonowych dla polskich przedsigbiorstw, w tym m.in. odroczenie lub
roztozenie na raty obciazen podatkowych (PIT, VAT, CIT) oraz sktadek na
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ZUS, umozliwi¢ odliczenie straty poniesionej w 2020 r. od podatku
naleznego za 2019 r., a takze gwarantowane przez BGK pozyczki i gwarancje
(rozszerzenie gwarancji kredytowych de minimis do 500 tys. euro). Wczoraj
prezes Polskiego Funduszu Rozwoju zadeklarowat, iz rzad we wtorek
przedstawi pakiet rozwiazan majacych tagodzi¢ ekonomiczne konsekwencje
epidemii koronawirusa (,,gospodarcza bazooka”). Zakres proponowanych
dotychczas dziatan ostonowych zapewne zostanie rozszerzony i spodziewac
sie mozna silnej stymulacji fiskalnej. Ten kierunek stymulacji jest
deklarowany przez wiele krajow dotknietych skutkami koronawirusa -
Niemcy, Wielka Brytania, USA, Wtochy, Hiszpania i wiele innych. W ubiegtym
tygodniu minister finanséw powiedziat, ze na walke z koronawirusem
przekazano niespetna 470 mln PLN, natomiast docelowy pakiet siega¢ bedzie
kilkanascie-kilkadziesiat miliardow ztotych. Limit deficytu na poziomie 3%
PKB nie powinien by¢ zadnym ograniczeniem, poniewaz przedstawiciele
Komisji Europejskiej zapowiedzieli, ze s$rodki na walke z epidemia
koronawirusa beda wytaczone z oceny stabilnosci fiskalnej. W takich
uwarunkowaniach przestrzen do stymulacji jest znaczna i w naszej ocenie
impuls fiskalny jest pozadanym kierunkiem stymulacji gospodarki, nie tylko
w zakresie impulsu popytowego, ale takze a moze przede wszystkim
wsparcie strony podazowej i wsparcie ptynnosci firm, a takze ochrona
miejsc pracy. Takie kierunek dziatan pozwoli zminimalizowa¢ negatywne
skutki pandemii i pozwoli na szybsza odbudowe dziatalnosci gospodarczej po
pierwszym szoku, ktory obecnie obserwujemy.

Inflacja blisko 5,0% r/r, ale znaczaco sie obnizy

Wedtug Inflacja w lutym wyniosta 4,7% r/r wobec 4,3% r/r w styczniu. Dane
te maja charakter historyczny i ich wptyw na rynek bedzie niewielki.
Sredniookresowe perspektywy inflacji zmieniaja sie diametralnie ze wzgledu
na skutki rozprzestrzeniania sie pandemii koronawirusa. Wskaznik CPI
zacznie spada¢, czemu sprzyja¢ beda silne znizki cen paliw oraz
wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Juz w kwietniu-maju inflacja wroci
do pasma wahan i w kolejnych miesigcach obnizac¢ sie bedzie w kierunku
celu Narodowego Banku Polski.
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Europa epicentrum pandemii koronawirusa
Ostatni tydzien przyniost radykalny wzrost zachorowalnosci na wirusa SARS-

Liczba zarazonych koronawirusem

180000 Cov-2 poza Chinami - pierwotnym miejscem epidemii. Ogromne wzrosty
160000 odnotowano przede wszystkim we Wtoszech, gdzie liczba chorych zblizyta
140000 sig do 25 tys., w Iranie (obecnie 14 tys. chorych) i Hiszpanii (8 tys.). W
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zZwiazu z rosnaca liczba zarazonych Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO)
ogtosita pandemie koronawirusa SARS-Cov19, alarmujac o rosnacych

50000 r zakazeniach na $wiecie i niezdecydowanych dziataniach rzadow. Tymczasem
10000 — w Chinach i w Korei Potudniowej sytuacja powoli stabilizuje sie. W
20000 - - szczegblnosci w panstwie Srodka okres szczytowy rozprzestrzeniania sie

0 nowego koronawirusa w Chinach minat, a epidemia jest na stosunkowo

niskim poziomie. Niektore firmy w chinskim miescie Wuhan, gdzie w
wybuchta epidemia koronawirusa, beda mogty wroci¢ do pracy. Firmy
zaangazowane w dostawy towardw codziennego uzytku beda mogty wznowic
dziatalnos¢ natychmiast. Natomiast przedsiebiorstwa kluczowe dla
»globalnych tancuchow przemystowych” beda mogty wréci¢ do pracy po
uzyskaniu stosownego zezwolenia. Dane za styczen i luty wskazuja jednak,
ze wptyw choroby na aktywnosc gospodarcza byt bardzo silny, silniejszy niz
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15 oczekiwano. Sprzedaz detaliczna w pierwszych dwdch miesigcach tego roku
PP — —~—— obnizyta sie 0 20,5% wzgledem analogicznego okresu ub. roku, a produkcja
5 vV | przemystowa o 13,5% r/r. Oba odczyty sa najnizsze od dekad i okazaty sie
o | negatywna niespodzianka, gdyz konsensusy rynkowe wskazywaty na stabe
5 wzrosty r/r.

10 Polityka pieniezna zaprzegnieta do walki ze skutkami wirusa

Dla przeciwdziatania negatywnym skutkom pandemii koronawirusa wtadze
na swiecie tagodza polityke monetarng na sSwiecie. W ub. tygodniu
Europejski Bank Centralny co prawda utrzymat gtowna stope procentowa na
niezmienionym poziomie 0,0% to uruchomiono operacje LTRO (Long-term
Refinancing Operations) stuzacych zapewnieniu ptynnosci dla sektora
finansowego. Zwiekszono tez program skupu aktywow finansowych do konca
roku do 120 mld EUR dotyczacych gtownie obligacji korporacyjnych.
Ponadto, EBC podjat dziatania w zakresie nadzoru bankowego, ktérych
Stopy procentowe w USA celem jest zapewnienie ulgi w kapitatach bankowych majacej zwiekszy¢
srodki na wsparcie gospodarki realnej. Podczas konferencji po posiedzeniu
prezes Ch.Lagarde powiedziata, ze perspektywy dla koniunktury Eurolandu
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250 s wyraznie skierowane do dotu i nawet jesli epidemia wirusa ma charakter
tymczasowy, to bedzie miata ,,znaczacy” wptyw na dziatalnos¢ gospodarcza.
2,00 Ponowita rowniez wczesniej o luzowanie przez rzady polityki fiskalnej.

Polityke pieniezng tagodzi takze Fed. Jeszcze w czwartek ogtosit program
poszerzenia operacji repo, a w niedziele, na nadzwyczajnym posiedzeniu

1,00 obciat stopy procentowe o 100 pkt baz. do 0,00-0,25 pkt. Ostatni raz ten
poziom odnotowany byt w grudniu 2015 r. Swoje dziatania Fed motywuje
0,50 konsekwencjami pandemii koronawirusa, ktora ,zaktocita aktywnosc¢

gospodarcza w wielu krajach”. Fed obnizyt rowniez do 0 stope rezerw
obowiazkowych dla zwiekszenia podazy kredytu w gospodarce. Uruchomiono
tez program skupu aktywow o wartosci 700 mld USD, z czego 500 mld USD
zostanie przeznaczone na nabycie papierow skarbowych, a 200 mld USD na
papiery dtuzne zabezpieczone kredytami hipotetycznymi. Stopy procentowe
Zrédto: Macrobond, NBP obnizono juz ponadto w Australii, Kanadzie i Wielkiej Brytanii. Dziatania te
nie stanowia specjalnie zaskoczenia, aczkolwiek pierwszoplanowa role w
przeciwdziataniu powinna odgrywac polityka fiskalna.

Rzady zwiekszaja wydatki aby przeciwdziata¢ skutkom pandemii
Rzady na swiecie zapowiadaja poluzowanie fiskalne dla ograniczenia
negatywnego wptywu pandemii na dziatalno$¢ gospodarcza na swiecie.
Wtadze Wtoch, kraju najbardziej w Europie dotknietym kryzysem epidemii,
planuja zwiekszenie wydatkow o 25 mld EUR, a Francja informowata o
pakiecie majacym siegna¢ 12 mld USD. Wedtug doniesien medialnych rzad
niemiecki takze planuje uruchomi¢ gospodarcza ,bazooke”, oznaczajaca
m.in. nielimitowany dostep do s$rodkéw z budzetu majacych zapewnic
ptynnos¢ dla przedsiebiorstw. Ponadto s$rodki na przeciwdziatanie
gospodarczym skutkom choroby zapowiedziata Komisja Europejska, ktora
zamierza na ten cel przeznaczy¢ 37 mld EUR..
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Rynek walutowy

Miniony tydzien byt czasem przeceny ztotego w relacji do gtownych walut. W
przypadku kursu EUR/PLN oznaczato to wzrost notowan z poziomu 4,3050 do
4,3870 czyli 5-miesiecznego maksimum. Zrodtem stabszego zachowania
polskiej waluty byty narastajace obawy dotyczace ekonomicznych
konsekwencji rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. Wraz ze ztotym na
wartosci tracity takze pozostate waluty regionu emerging markets.
Szczegolnie silna przecena dotkneta korone czeska. Wegierski forint za$
pozostawat w minionym tygodniu relatywnie najbardziej odporny sposrod
walut tej czesci Europy. Kurs EUR/HUF oscylowat bowiem wokot
wyznaczonego na poczatku marca historycznego maksimum. Na globalnym
rynku walutowym jedynie miniony poniedziatek zakonczyt sie zwyzka
eurodolara. Kazda kolejna sesja przyniosta juz natomiast wzrost wartosci
dolara wzgledem wspolnej waluty. Miato to zwigzek z rosnaca awersja do
ryzyka, ktora eskalowata do tego stopnia, iz inwestorzy ponownie zwrocili
sie do dolara. Niezmiennie natomiast na wartosci zyskiwat szwajcarski frank.
Kurs EUR/CHF znizkowat do poziomu 1,0540 tj. minimum z potowy 2015
roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Rosnaca awersja do ryzyka negatywnie wptywa na
wartosc¢ polskiej waluty. W tym tygodniu natomiast w
kierunku stabszego ztotego oddziatywaé bedzie
dodatkowo niespodziewany w swietle niedawnych
wypowiedzi zwrot w narracji prezesa NBP. A.Glapinski
zarekomenduje bowiem RPP obnizke stop
procentowych. Prawdopodobne zmniejszenie
dysparytetu kosztu pieniadza pomigdzy Polska, a strefa
euro negatywnie przetozy sie na wartos¢ ztotego.
Podobnie jak podejmowane kolejne  dziatania
prewencyjne w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie
koronawirusa. Na gruncie analizy technicznej kurs
EUR/PLN rozpoczyna tydzien w dosc¢ wrazliwym miejscu
tj. barierze 4,40. Jej przetamanie otwiera zas droge do
ruchu w kierunku szczytu w lipca 2018 roku, czyli
4,4130 i kolejno do 4,4270 4,4587 a w skrajnym
scenariuszu nawet do bariery 4,50 czyli ponad 3-
letniego szczytu.

EUR/PLN ‘.

Spodziewana przecena ztotego bedzie czynnikiem
przemawiajacym za zwyzka notowan pary USD/PLN w
najblizszych dniach. Kluczowe dla przebiegu kursu sa
jednak wydarzenia w USA, gdzie amerykanska Rezerwa
Federalna wyraznie ztagodzita w weekend polityke
pieniezng ostabiajac tym samym dolara. W rezultacie
liczymy, iz kurs USD/PLN kierowac sie bedzie w strone
poziomu 3,86.

USD/PLN ‘

W tym tygodniu liczymy na zanegowanie niedawnych
spadkéw eurodolara. Zrodtem przeceny dolara bedzie
bowiem agresywne ztagodzenie polityki pienieznej w
USA, co wobec niewielkich jej modyfikacji w strefie
euro drastycznie zmniejsza dysparytet w poziomie stop
procentowych pomiedzy USA, a EMU. W rezultacie
maleje atrakcyjnos¢ inwestycyjna dolara. Tym bardziej,
iz w naszej ocenie decyzja Fed sprawi, iz amerykanska
waluta nie bedzie traktowana w takim stopniu jak
dotychczas, jako aktywo safe-haven. Kapitat
poszukujacy bezpiecznych przystani - w przypadku
rynku walutowego - koncentrowac sie bedzie wokot
szwajcarskiego franka. Nasze oczekiwania na ten
tydzien zaktadaja, iz kurs EUR/USD wzrosnie w tym
tygodniu w okolice poziomu 1,1380.

EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Mimo, iz awersja do ryzyka narastata w ubiegtym tygodniu, to omawiany
okres byt czasem wzrostu dochodowosci krajowego dtugu. Dochodowosé
polskiej 10-latki wzrosta o okoto 50 bps do okolic 2,0%, a krotkiego konca o
25 bps do 1,42%. Na rynkach bazowych zmiany dochodowosci rowniez byty
podwyzszone. Rentownos¢ Bunda zwyzkowata o 30 bps do -0,56%.
Argumentem przemawiajacym za wzrostem dochodowosci byt wzrost
oczekiwan na stymulacje fiskalna niemieckiej, ale i europejskiej
gospodarki, co wiazatoby sie z dodatkowymi emisjami dtugu. W przypadku
10-latki USA zwyzka rentownosci wyniosta w ubiegtym tygodniu 21 bps do
0,76%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz w weekend doszto do niespodziewanego
ztagodzenia narracji prezesa NBP, ktory bedzie
rekomendowat RPP obnizke stop procentowych
zaktadamy, iz w tym tygodniu dojdzie do wzrostu
dochodowosci SPW. W naszej ocenie bowiem nie
zrealizuje sie scenariusz wyceniany przez rynek stopy
procentowej tj. ciecie stop procentowych o blisko 100
bps w perspektywie najblizszych szesciu miesiecy.
Uwazamy, iz prawdopodobne dziatania Rady beda
skromniejsze, a ciecie stop procentowych wyniesie 50

‘. bps, co tworzy przestrzen do wzrostu dochodowosci
dtugu. Drugim argumentem za wzrostem rentownosci
obligacji bedzie rewizja budzetowych oczekiwan.
Planowany przez rzad impuls fiskalny, poprzez
koniecznos¢ emisji dodatkowego dtugu, zniweczy
bowiem plany zrownowazenia budzetu. Nie bez
znaczenia bedzie ponadto spodziewana zwyzka
rentownosci na rynkach bazowych, w szczegélnosci
rynku niemieckim, gdzie oczekiwania stymulacji
fiskalnej sa znaczace.

10Y PL (%)

Rentownos¢ Bunda zwyzkuje z uwagi na informacje w
sprawie mozliwego poluzowania fiskalnego w tym kraju,
ktore wiazatoby sie z koniecznoscia emisji dodatkowego
dtugu Niemiec. Zakres potencjalnego wzrostu 10-latki
niemieckiej uznajemy jednak za ograniczony, gdyz Bund
moze by¢ obecnie preferowany w sytuacji gwattownego
i niespodziewanego ztagodzenia polityki pienieznej w
USA. W rezultacie za najbardziej prawdopodobny
scenariusz uznajemy dalszy, cho¢ niewielki wzrost
rentownosci  10-latki niemieckiej. Poziom -0,45%
uznajemy za docelowy w tym tygodniu.

10Y DE (%) )

W tym tygodniu, ze wzgledu na niespodziewane silne
obnizenie stop procentowych w USA potaczone z
uruchomieniem programu skupu aktywow, oczekujemy
spadku dochodowosci amerykanskiego dtugu wzdtuz
catej krzywej. W rezultacie rentownos¢ 10-latki

" kierowa¢ sie moze w kierunku historycznego minimum
0,5% osiagnietego na zamknieciu przed tygodniem. Z
kolei nowe maksima cenowe ustanowi krotki koniec
amerykanskiej krzywej, ktory w przypadku rentownosci
przesuwac sie bedzie do bariery 0%.

10Y US (%)
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Kalendarium
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 6.9% 1.5%
14:00 Bilans obrotow biezacych Polska Styczen 990m 2563m
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty - 3.5%
Jednodniowe posiedzenie RPP Polska Marzec
11:00 Indeks ZEW Niemcy Marzec 8.7 -29.0
13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 0.3% 0.2%
13:30 Sprzedaz detaliczna bez aut m/m USA Luty 0.3% 0.2%
13:30 Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 0.4%
10:00 Zatrudnienie Polska Luty 1.1% 1.1%
10:00 Wynagrodzenia Polska Luty 7.1% 6.9%
14:00 Inflacja HICP r/r Polska Luty 1.4% 1.2%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 1.1% 2.0%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 0.8% 0.3%
14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Marzec
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Luty 3.4% 4.1%
10:00 rP/rrodukcja budowlano-montazowa Polska Luty 6.5% 0.9%
15:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym  USA Luty 5.46m 5.50m

Poniedziatek 23 marca

14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Luty 9.3% 9.0%

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

)0'

PKB 5,1 4,1 11’5 4,9 4,7 4,5 3,9 3,2 - - -

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 1,00 1,00 1,00 1,00

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 164 164 1,64 1,63 163 1,15 1,15 1,15 1,15
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 14,72 1,72 1,72 1,71 1,25 1,25 1,25 1,25
WIBOR 6M (%) 79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,30 1,30 1,30 1,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 150 1,50 1,33 1,80 162 1,52 150 1,00 1,15 1,18 1,20

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,35 2,35 2,30 2,30

EUR/PLN 430 426 433 430 430 425 437 426 440 436 434 433
USD/PLN 3,76 3,80 3,77 3,76 3,84 373 400 3,80 3,9 3,89 3,84 3,77
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 49 495 500 5,00
EUR/USD 1,14 1,12 145 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,11 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M 0,3  -0,41 -042 036 -035 -039 -042 -0,41 -0,45 -0,45 -0,43 -0,42
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 030 2,81 260 232 20 19 030 030 030 0,30

ok Hk

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium
miejsce w kolejnym raporcie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

srednio w okresie, *** aktualizacja prognoz uwzgledniajgca mozliwy wptyw skutkow koronawirusa bedzie miata

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 wynikow 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
rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.



