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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ odbedzie sie jednodniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore
+48 22 598 22 38 zwyczajowo nie s3 poswiecone decyzjom o stopach procentowych. Jednakze po

wczorajszym ogtoszeniu przez Zarzad NBP niestandardowych dziatan w zakresie
Andrzej Kaminski polityki pienieznej oraz piatkowej zapowiedzi prezesa Glapinskiego ztozenia wniosku

o obnizke stop procentowych, ciecie stop jest wysoce prawdopodobne, zapewne w

Ekonomista A i . -
skali 50 bps. Oczekiwac tez mozna obnizki stopy rezerwy obowiazkowej.

+48 22 598 20 10
® PL: Na dzis zaplanowana jest Rada Gabinetowa, ktéra poswiecona bedzie

Mateusz Sutowicz rozwiazaniom majacym na celu tagodzenie negatywnego wptywu pandemii.
Analityk rynkow finansowych Wczoraj prezes PFR P.Borys okreslit planowane dziatania jako ,gospodarcza
+48 22 598 22 36 bazooke” majaca za zadanie wesprze¢ przedsiebiorcow, zwtaszcza w kwestii

ptynnosciowej oraz pomocy w utrzymaniu pracownikow. Mozna oczekiwac silnego
impulsu fiskalnego, szczegolnie po posiedzeniu Eurogrupy, ktora bedzie
rekomendowala przeznaczenie 1% PKB na wparcie gospodarki i co najmniej 10

[
Kursy walut A% proc. PKB dla zapewnienia wsparcia ptynnosci firm.
EUR/PLN 4,4394 1,6% L
USD/PLN 39780 1.0% Wydarzenia i komentarz
CHF/PLN 4,2006 1,7% ®  pL: Zarzad NBP, w celu przeciwdziatania negatywnym skutkom epidemii koronawirusa
EUR/USD 1,1162 0,6% uruchomit program 4 dniowych operacji repo polegajacej na pozyczeniu bankom
gotowki pod zastaw obligacji skarbowych (pierwsza operacje przeprowadzono
wczoraj) majacej na celu zwiekszy¢ ptynnos¢ sektora bankowego. Ponadto Zarzad NBP
s o poinformowat takze o planach uruchomienia do tej pory nieobecnych w Polsce
Rynek Pieniezny (%) A bps niestandardowych instrumentow polityki pienieznej - skupu obligacji skarbowych
WIBOR 1M 1,58 5 (quantitative easing), a takze programu pozyczek dla bankow, ktorych celem jest
refinansowanie kredytow udzielane przez banki dla przedsiebiorstw spoza sektora
WIBOR 3M 1,60 -9 bankowego (analogicznie do TRLTO prowadzonego w strefie euro). Ponadto Zarzad
NBP rekomendowat zmiany tradycyjnych elementéow polityki pienieznej: obnizenie
o stop procentowych oraz obciecie stopy rezerw obowiazkowych. Zarzad NBP przestawit
Obligacje PL (%) A bps takze rekomendacje dla polityki fiskalnej, w szczegdlnosci obciazen przedsiebiorstw.
2y 1,22 24 Komplementarne dziatania do zapowiedzianych przez NBP przedstawit takze Komitet
Stabilnosci Finansowej, ktory rekomenduje zniesienie bufora ryzyka systemowego (3
oY 1,72 17 pkt. proc.). Realizacja tej propozycji pozwoli uwolni¢ dodatkowe kapitaty w sektorze
10Y 2,26 1 bankowym. Dziatania przedstawione przez NBP i KSF-M oceniamy pozysytnie, gdyz w
trudnych warunkach gospodarczych zapewniaja ptynnos¢ w sektorze bankowym, ktory
bedzie miat wiecej mozliwosci do kreowania kredytu i zapewnienia finansowania firm
IRS PLN % Ab borykajacych sie z problemami ptynnosciowymi, szczegoélnie w warunkach nizszych
(%) Ps stop procentowych. To takze wsparcie rynku obligacji, ktorych podaz w najblizszych
2Y 1,07 -31 miesigcach silnie wzrosnie.
5Y 1,22 226 ®  PL: Ministrowie Finansow UE uzgodnili pakiet stymulacyjny dla wsparcia gospodarki w
zwiazku z pandemia koronawirusa w wysokosci 1% PKB w 2020 r. Dodatkowo, do 10%
10Y 1,39 -20 PKB moze by¢ przeznaczone na instrumenty wsparcia ptynnosci przedsiebiorstw, w
postaci gwarancji panstwowych i odrodczenia ptatmnosci podatku.
Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na leé
DE 10Y -0,47 11

Za nami prawdziwe trzesienie na globalnych rynkach finansowych. Amerykanskie indeksy
us 10y 0,74 -14 gietdowe miaty wczoraj najgorszy od 1987 roku dzien znizkujac, w przypadku indeksu
S&P, az o 13%. Inwestorzy redukuja swoje zaangazowanie w bardziej ryzykowne aktywa z
uwagi na grozbe recesji w kolejnych krajach. Coraz mniejsze wrazenie na inwestorach

Gietdy pkt. A% robig natomiast dziatania stymulujace gospodarke. W rezultacie kurs EUR/PLN rozpoczyna

dzisiejszy dzien na poziomie 4,45 i w naszej ocenie kieruje sie w strone bariery 4,50.

WIG 37738,4 -2,3 Przecenie polskiej waluty sprzyjaja ponadto wczorajsze rekomendacje NBP, ktory zaleca

S&P 500 2386,1 12,0 zaréwno obnizke stop procentowych, jak i niestandardowe narzedzia, m.in. skup obligacji

o na rynku wtornym. Mimo, iz przetozenie dziatan na sytuacje na rynku dtugu nie bedzie

Nikkei 225 17431,1 -6,1 natychmiastowe, to jak podkresla sam NBP zmieni to dtugoterminowa strukture ptynnosci
Zrédto: Refinitiv w sektorze bankowym.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrodto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Za nami spektakularna sesja na krajowym rynku finansowym. Po tym jak w niedziele
amerykanska Rezerwa Federalna niespodziewanie zdecydowata o obnizeniu stopy
funduszy federalnych o 100 bps i ustanowieniu programu skupu aktywow o wartosci 700
mld USD zmiennos$¢ wczorajszych notowan byta podwyzszona. Co wiecej dziatania Fed
zbiegty sie z weekendowa wypowiedzia prezesa NBP, ktory wyraznie ztagodzit narracje
na temat polityki pienieznej. A.Glapinski w piatek poinformowat - wbrew swojemu
stanowisku z poczatku miesigca - ze zarekomenduje Radzie Polityki Pienieznej obnizki
stop procentowych. Z weekendowych wypowiedzi przedstawicieli Rady wynika, iz taki
whniosek uzyska poparcie czterech innych cztonkéw RPP - co uwzgledniajac gtos prezesa
NBP - oznacza, iz obnizka kosztu pieniadza jest niemal przesadzona. W rezultacie ztoty
wczoraj tracit ponad 1% w relacji do euro, a kurs EUR/PLN poziomem 4,44 ustanowit
maksimum z konca 2016 roku. Liderem wczorajszej przeceny walut regionu wobec
euro byta jednak czeska korona, ktora stracita 4%. Co ciekawe, w poniedziatek
gwattownie wzrosty rentownosci krajowego dtugu. W przypadku 10-latki dochodowosc
zwyzkowata o ponad 40 bps do 2,25%. Fakt ciecia stop procentowych jest juz bowiem
od pewnego czasu zdyskontowany przez rynek stopy procentowej i to w dosc
agresywnym scenariuszu, natomiast rewizji ulegaja oczekiwania co do krajowej
polityki budzetowej. Nie bez znaczenia jest takze niewielka ptynnos¢ rynku obligacji.
Wczoraj - po raz pierwszy od dekady - NBP uruchomit operacje repo poprawiajace
ptynnos¢ na krajowym rynku dtugu. Co wiecej, juz po zamknieciu krajowego rynku
finansowego zarzad NBP ogtosit szereg dziatan stymulacyjnych, w tym wdrozenie ,na
duza skale zakup obligacji skarbowych na rynku wtornym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku.

Rynki zagraniczne

Eurodolar zwyzkowat wczoraj po raz pierwszy od tygodnia. Duzy w tym udziat miata
niedzielna, niespodziewana decyzja amerykanskiej Rezerwy Federalnej o znaczacym
ztagodzeniu polityki pienieznej. W rezultacie wyraznemu zmniejszeniu ulegt dysparytet
dysparytet pomiedzy stopa procentowa w USA, a strefa euro. W rezultacie kurs
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,1180 - choc¢ przejsciowo wzrost powyzej bariery
1,12. Narastajaca awersja do ryzyka utrzymywata zainteresowanie frankiem
szwajcarskim. Kurs EUR/CHF obnizyt sie wczoraj do 1,0570 tj. minimum z potowy 2015
roku. Wspomniana wczesniej decyzja Fed zadecydowata o poniedziatkowym spadku
dochodowosci amerykanskiej krzywej. W przypadku 10-laki amerykanskiej wczorajszy
spadek rentownosci wyniost 24 bps do 0,75%. Zdecydowanie bardziej spokojne byty
notowania niemieckiego dtugu. Bund obnizyt sie w poniedziatek w dochodowosci o 3
bps do -0,57%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Poniedzialek 16 marca

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Luty 6.9% 1.5%
14:00 Bilans obrotow biezacych Polska Styczen 990m 2563m 3040m
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty - 3.5% 3.4%

Wtorek 17 marca

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 USA Luty 0.3% 0.2%

m/m

13:30 Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 0.4%

10:00 Zatrudnienie Polska Luty 1.1% 1.1% 1.1%
10:00 Wynagrodzenia Polska Luty 7.1% 6.9% 7.1%
14:00 Inflacja HICP r/r Polska Luty 1.4% 1.2%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 1.1% 2.0% 1.4%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 0.8% 0.3% 0.2%
14:00 Protokét z posiedzenia RPP Polska Marzec

Pigtek 19 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska  Luty 3.4% 4.1% 3.4%

e Polska  Luty 6.5% 0.9% 1.5%
montazowa r/r

5y PSR CETIE 12 T USA Luty 5.46m 5.50m

wtornym
Poniedziatek 23 marca

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

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z rdznych 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



