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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw w lutym.
+48 22 598 22 38 Wedtug naszych oczekiwan wzrost zatrudnienia wyniesie 1,1% r/r, a dynamika przecietego

wynagrodzenia w okolicach 7,0% r/r. Ze wzgledu na pandemig koronawirusa i dziatania
Andrzej Kaminski izolacyjne rzadu sytuacja na krajowym rynku pracy pogorszy sie w najblizszych

. miesigcach. O tej samej porze GUS przedstawi dane o koniunkturze konsumenckiej w
Ekonomista marcu. Normalnie nie budza one emocji, dzi$ jednak beda one bardzo interesujace, gdyz
+48 22 598 20 10 jako pierwsze dane z krajowej gospodarki beda znajdowac sie pod negatywnym wptywem
) eskalujacej epidemii koronawirusa.

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych PL: Na dzi$ na godz. 10:00 zostata przetozona Rada Gabinetowa, ktéra poswigcona bedzie

rozwigzaniom majacym na celu tagodzenie negatywnego wptywu pandemii. Mozna
+48 22 598 22 36 oczekiwaé silnego impulsu fiskalnego, szczegblnie po posiedzeniu Eurogrupy, ktora
rekomenduje przeznaczenie w 2020 r. 1% PKB na wsparcie gospodarki i co najmniej 10%
PKB dla zapewnienia ptynnosci firmom w formie gwarancji i opdznien ptatnosci podatkow.

Kursy walut A% a g
Wydarzenia i komentarz
EUR/PLN 4,4662 0,6%
USD/PLN 4,0674 2,2% ® PL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta po pieciu latach stabilizacji referencyjna stope
procentowa o 50 pkt baz. do 1,00% z 1,50%, tj. najnizszego poziomu od poczatku
CHF/PLN 4,2177 0,4% transformacji. Obcieto ponadto stope lombardowa o 100 pkt baz. do 1,50% z 2,50%.
EUR/USD 1,0976 1,7% Podjeto tez dziatania wskazane w rekomendacji Zarzadu NBP, w tym obnizenie stopy

rezerwy obowiazkowej i wprowadzenie operacji zakupu obligacji skarbowych na rynku
wtornym. Wobec rosnacych ryzyk recesji dziatania te maja na celu obnizy¢ koszt i poprawic
dostepnos¢ do kredytow, co wobec zgtaszanych przez firmy z niektérych branz problemow
Rynek Pienigzny (%) A bps ptynnoéciowych moze przeciwdziata¢ bankructwom i likwidacji miejsc pracy. Nizsze stopy

procentowe ograniczaja jednak zyskownos¢ sektora bankowego, co czesciowo
WIBOR 1M 1,50 -8 rekompensowane jest przez nizsza stope rezerw obowiazkowych oraz podwyzszenie jej
WIBOR 3M 1,50 -10 oprocentowania. Decyzje RPP wespra resort finansow, ktory w najblizszych miesigcach
bedzie mierzyt sie ze znacznym wzrostem deficytu i potrzeb pozyczkowych. Ryzyko
wyraznego wzrostu rentownosci tagodzi obnizka stop procentowych oraz zapowiedziany
. R o program skupu obligacji. Uzupetnieniem dziatan po stronie polityki pienieznej powinien byc
Obligacje PL (%) A bps znaczny impuls fiskalny ukierunkowany z jednej strony na ochrone firm i miejsc pracy, a
2Y 1,22 0 takze impuls popytowy. Tylko zdecydowane dziatania w zakresie polityki gospodarczej
zwiekszaja szanse na przejsciowy charakter obecnego szoku i w miare sprawne

S5Y 1,35 -37 odbudowanie aktywnosci gospodarczej po minieciu obecnych zaburzen zwiazanych z
10Y 1,90 236 wprowadzeniem radykalnych dziataniach ukierunkowanych na zatrzymanie epidemii.

®  COVID-19: Liczba zarazonych wirusem SARS-Cov-2 jest juz zblizona do 200 tys., a liczba

0s0b, ktore zmarty siega ok 8 tys. Dla zwalczenia skutkow ekonomicznych pandemii wtadze

IRS PLN (%) A bps kolejnych krajow zapowiadaja dziatania z zakr'esu po!ityki gospodarczpj. Amerykanska

administracja planuje np. ,,natychmiast” dokonac¢ bezposrednich transferow pienieznych w

2Y 0,98 -8 wysokosci ok. 1000 USD dla gospodarstw domowych. Koszt takiej operacji wyniostby ponad

5y 1.04 18 1,2 tryliona USD. Ponadto Fed wznowi Instrument Finansowania Papieréw Komercyjnych

(CPFF), ktory byt wykorzystywany w latach 2008-2009 do wsparcia ptynnosci na rynku
10Y 1,18 -21 obligacji korporacyjnych w USA. Ponadto rzad W. Brytanii zapowiada uruchomienie
programu pozyczek dla przedsiebiorstw na kwote 330 mld GBP, natomiast rzad Hiszpanii
zamierza przeznaczy¢ 200 mld EUR dla tagodzenia skutkow gospodarczych epidemii, co

Obligacje bazowe (%) A bps stanowi ok. 20% PKB tego kraju.
DE 10Y 044 4 Rynki na dzis
us 10Y 0,87 13

Nastroje na rynkach finansowych sa mieszane. Z jednej strony kolejne najwieksze na Swiecie
banki inwestycyjne wieszcza globalng recesje, z drugiej inwestorzy sa zaskakiwani coraz
bardziej niestandardowymi pomystami wsparcia stabnacej koniunktury. Najnowszym

Gietdy pkt. A% przyktadem jest plan administracji D.Trumpa, by kazdemu Amerykaninowi przekaza¢ w

przeciagu dwoch tygodni czek na co najmniej 1000 USD. Reakcja rynkow finansowych jest 6%
WIG 39925,4 5,8 zwyzka amerykanskich indekséw gietdowych i silny wzrost dochodowosci obligacji USA z uwagi
S&P 500 2529,2 6,0 na zwigkszenie emisji dtugu. Krajowy rynek finansowy pozostaje pod wptywem decyzji RPP

(patrz sekcja Wydarzenia i komentarze) oraz oczekiwania na ,fiskalng bazooke” ktora dzis
Nikkei 225 17431,1 -6,1 przedstawi¢ powinien rzad. W naszej ocenie kurs EUR/PLN oscylowa¢ bedzie w najblizszych
7rédio: Refinitiv dniach wokodt poziomu 4,50. Bardziej dynamiczna, z uwagi na niewielka ptynnos¢ sprzyjajaca
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna skokowym zmianom cen, bedzie sytuacja na krajowym rynku dtugu.
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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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Rynek krajowy

Za nami kolejna burzliwa sesja na krajowym rynku finansowym. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami - po poniedziatkowym krachu na amerykanskiej gietdzie - otwarcie dnia
w Europie przyniosto kontynuacje wyprzedazy bardziej ryzykownych aktywow. Na
wartosci tracit takze i ztoty, ktory w relacji do euro zgodnie z naszymi
przypuszczeniami kierowat sie w strone bariery 4,50 (wczorajsze maksimum kursu
EUR/PLN przypadto na 4,4966). Na wartosci tracity takze pozostate waluty regionu.
Kursy EUR/HUF i EUR/RON osiagnety historyczne maksima. Wyjatkiem byta jedynie
czeska korona, ktora umocnita sie wczoraj w relacji do euro, jednak w poniedziatek
kurs EUR/CZK zwyzkowat az o 4%. Podwyzszona zmiennos$c¢ widoczna byta na krajowym
rynku dtugu. Spory w tym udziat posiedzenia Rady Polityki Pienigeznej. Zgodnie z
piatkowa sugestia A.Glapinskiego Rada obnizyta stopy procentowe, w tym stope
referencyjna o 50 bps. Dochodowos¢ 10-latki momentami rosta do poziomu 2,25%, cho¢
na koniec dnia - tuz po decyzji Rady Polityki Pienieznej - obnizyta sie do 1,83%.
Gwattowny spadek rentownosci obserwowany byt wzdtuz catej krzywej. Powyzsze
rentownosci, z uwagi na niewielka ptynnos¢ rynku, nalezy jednak traktowac wytacznie
informacyjnie, a nie transakcyjnie.

Rynki zagraniczne

Po jednodniowej przerwie, gdy dolar tracit na wartosci reagujac w ten sposob na
niedzielna nieoczekiwang decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej o silnym
ztagodzeniu polityki pienieznej, wczoraj kurs EUR/USD powrdcit do spadkow. Eurodolar
obnizyt sie do 1,0951 tj. o okoto 1,5 centa w stosunku do otwarcia. Do wzrostow
powrocita wczoraj natomiast rentownosc¢ obligacji rynkow bazowych. Czesciowo byt to
wynik odreagowania na amerykanskiej gietdzie, gdzie indeksy powrocity do wzrostow
po poniedziatkowym zatamaniu. W rezultacie wczoraj dochodowos¢ amerykanskiej 10-
latki wzrosta o 20 bps zwyzkujac powyzej 1%. Zdecydowanie mniej spektakularna byta
skala wzrostu Bunda. Rentownos¢ niemieckiej 10-latki wzrosta o 6 bps do -0,42%.
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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

Piatek 19 marca

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

s S 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 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 stanowig 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



