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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ NBP przeprowadzi pierwszy przetarg w ramach zapowiadanego skupu od
+48 22 598 22 38 bankow komercyjnych obligacji skarbowych. Cel skupu obligacji nalezy rozumiec

dwojako: jako wsparcie ptynnosciowe bankéw na dtuzej niz wprowadzone juz
Andrzej Kaminski czterodniowe operacje repo, a przez to poprawe stabilnosci finansowej sektora.
Ekonomista Operacje NBP maja tez na celu udroznienie rynku papierow skarbowych i

48 22 20 1 wygenerowanie w sektorze bankowym srodkéw na potencjalne zakupy obligaciji,
+48 22598 20 10 ktorych podaz w najblizszych miesiacach bedzie rosta. Zapowiadany przez rzad i
Mateusz Sutowicz Prezydenta program ostonowy wymusi znaczne zwiekszenie potrzeb pozyczkowych na

Analityk rynkéw finansowych 2020 r. przekraczajace wedtug naszych szacunkow 30 mld PLN.

PL: Dzis o godz. 10:00 GUS przedstawi dane o produkcji przemystowej w lutym.
+48 22 598 22 36 . e . . .
Wedtug naszej prognozy jej wzrost nieznacznie przyspieszy do 1,4% r/r z 1,1% r/r
przed miesigcem. To jednak historyczne dane, oderwane od aktualnej rzeczywistosci.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarz
EUR/PLN 4,5252 1,3% ] )

® PL: Rzad ogtosit zapowiadana gospodarcza bazooke - program bedacy tarcza
USD/PLN 4,1676 2,5% antykryzysowa wobec pandemii koronawirusa. Program zostat podzielony na pie¢
CHF/PLN 4,2921 1,8% grup: Bezpieczenstwo pracownikéw ukierunkowany na ochrone miejsc pracy wart 30

mld PLN, Finansowanie przedsigbiorstw zawierajacy plan na rzecz wsparcia
ptynnosciowego firm w formie pozyczek, kredytow i gwarancji (wartos¢ 73,2 mld
PLN), Ochrona zdrowia bezposrednio wspierajacy stuzbe zdrowia w walce z epidemia
(7,5 mld PLN), Wzmocnienie systemu finansowego obejmujacy dziatania NBP i KNF
Rynek Pieniezny (%) A bps (70,3 mld PLN) oraz Program inwestycji publicznych (30 mld PLN). tacznie wartosc
WIBOR 1M 119 31 programu szacowana jest na 212 mld PLN, tj. ok. 10% PKB. Warto zauwazy¢ jednak,

’ ze bezposredni impuls fiskalny bedzie siegat ok. 66 mld PLN, a wiec 3% PKB, a
WIBOR 3M 1,22 -28 pozostata czes¢ to dziatania ostonowe (gwarancje, odroczenia podatkow, prolongata
kredytow, dziatania NBP). Dziatania te sq jak najbardziej stuszne i pozadane, cieszy
takze szybkie opracowanie koncepcji wsparcia gospodarczego. Skuteczna

EUR/USD 1,0854 -1,1%

Obligacje PL (%) A bps implementacja tych planéw bedzie budzita nadzieje, na przejsciowy i ograniczony

wptyw epidemii na aktywnos¢ gospodarcza, a takze szybki jej restart po minieciu
2Y 1,45 23 obecnych zaburzen. W szczegélnosci dziatania wsparcia przedsiebiorstw i
5Y 1,61 26 pracownikow moga ograniczy¢ wzrost bezrobocia, co jest tym bardziej istotne, ze

charakteryzuje sie ono wysoka histereza (raz wybita w gore bardzo powoli powraca do
stanu poczatkowego) oraz fakt, ze polska gospodarka utracitaby posiadany w ostatnich
latach ,wentyl bezpieczenstwa” w postaci rynku pracy. Skutkiem realizacji tych
zatozen bedzie wzrost deficytu budzetowego, dtugu publicznego oraz potrzeb
IRS PLN (%) A bps pozyczkowych, niemniej bedzie to wyzwanie dla wszystkich krajow UE. Dobra

informacja sa podobne dziatania prowadzone w strefie euro, dzieki czemu impuls
Y 0,98 0 fiskalny bedzie wzmocniony i pozwoli oczekiwaé szybszej odbudowy polskiego
5Y 1,10 6 eksportu. Nalezy podkresli¢ takze koordynacje polityki fiskalnej i monetarnej polskich
wtadz. Wiceminister finansow L.Skiba powiedziat, Zze ewentualna decyzja o

10Y 1,98 8

10¢ 1,31 13 nowelizacji ustawy budzetowej zapadnie pod koniec 2Q br.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynk] na dzis

DE 10Y 0.23 21 Nowy dzien przynosi kolejne decyzje wtadz monetarnych najwiekszych bankow
’ centralnych swiata. W nocy Europejski Bank Centralny ogtosit program skupu aktywow o
us 10y 1,12 25 wartosci 750 mld EUR w ramach przeciwdziatania negatywnemu wptywowi pandemii
koronawirusa na europejska gospodarke. Na podobny krok zdecydowat sie takze Bank
Anglii oraz Bank Australii. Na niewiele sie to jednak zdaje w obliczu nerwowosci, jaka
Gietdy pkt. A% wywotuje rozprzestrzenianie sie koronawirusa, gtownie w Europie. W miedzyczasie USA
podniosty karne cta na samoloty produkowane w Unii Europejskiej. Cena ropy osiagneta
WIG 39368,9 -1,4 17-letnie minimum na poziomie 25 USD za barytke, indeks S&P stracit kolejne 5%, a jego
S&P 500 2385,8 -5,7 wczorajsze notowania zostaty zawieszone na kwadrans z uwagi na silng dynamike spadku.
o W takim srodowisku na wartosci w przyspieszonym tempie traci takze ztoty. Kurs
Nikkei 225 174311 6,1 EUR/PLN rozpoczyna sesje na poziomie 4,54 i kieruje si¢ w strone technicznych
Zrédto: Refinitiv ograniczen odpowiednio na poziomie 4,56 lub 4,5876, a nawet bariery 4,60. Na krajowy
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna rynek dtugu powinna stopniowo powracac¢ ptynnosc¢. Dzi$ bowiem Narodowy Bank Polski

zainauguruje skup polskich obligacji w ramach operacji strukturalnych.
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walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN kontynuowat wczoraj zwyzke. Z poziomu 4,47 na poczatku wczorajszej
sesji notowania przejsciowo wzrosty do 4,5457 za EUR. Od poczatku tygodnia
natomiast ztoty stracit do euro 16 groszy lub 3,6%. Zrodtem przeceny ztotego oraz
pozostatych walut regionu jest rosngca awersja do ryzyka zwigzana z ekonomicznymi
konsekwencjami rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. Warto jednak podkreslic, iz
mimo ostabienia ztoty radzi nieco lepiej niz wegierski forint, czy czeska korona. | to
pomimo uzycia niestandardowych narzedzi tagodzenia polityki pienieznej w Polsce.
Kurs EUR/HUF, ktory wczoraj ustanowit historyczne maksimum, zwyzkowat od
poczatku tygodnia o 4,7% a para EUR/CZK az o 5,5%. Za nami kolejna sesja na
krajowym rynku dtugu z niewielka ptynnoscia, a tym samym ze skokowymi zmianami
cen. Ptynnosc powinna sie jednak zwiekszy¢ dzis, gdy NBP zacznie skupowac obligacje.
Wczoraj dochodowosé 5- i 10-letniego dtugu skarbowego rosta, cho¢ biezace poziomy
rentownosci maja bardziej charakter informacyjny anizeli transakcyjny. Z tego powodu
trudno oceni¢ skale rynkowego wptywu ogtoszenia wczoraj ,fiskalnej bazooki”, jaka
rzad zaprezentowat do walki z negatywnym wptywem koronawirusa na gospodarke.
Wiadomo, zZe bedzie ona wigzac sie ze wzrostem potrzeb pozyczkowych i nowelizacja
budzetu jednak mimo, iz pakiet wspomagajacy gospodarke ma wartos¢ 212 mld PLN,
to jak wiceminister finansow doprecyzowywat wczoraj z budzetu przeznaczona bedzie
kwota 61,3 mld PLN. Wczoraj gwattowne zmiany towarzyszyty takze stawce WIBOR,
ktora dostosowuje sie do wtorkowej decyzji Rady Polityki Pienieznej o cieciu stop
procentowych.

Rynki zagraniczne

Mimo wyraznie zmniejszonej w ostatnich dniach réznicy w poziomie stop procentowych
pomiedzy USA i strefa euro (Fed obnizyt w niedziele koszt pieniadza az o 1%)
narastajaca awersja do ryzyka premiuje dolara, jako aktywo safe-haven. W srode kurs
EUR/USD obnizat sie momentami o 2 centy do poziomu 1,08. Wczoraj, przy wysokim
popycie ze strony bankow komercyjnych, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii i bank
centralny Szwajcarii przeprowadzity skoordynowang aukcje pozyczek amerykanskiej
waluty. Bezpieczna przystanig rynku walutowego jest takze szwajcarski frank. Kurs
EUR/CHF wyznaczyt wczoraj najnizsze zamkniecie od potowy 2015 roku. Na rynku
obligacji bazowych zwigkszone zapotrzebowanie na bezpieczny dtug skarbowy (spadek
rentownosci) mieszato sie ze zwiekszonymi z uwagi na pakiety pomocowe w
poszczegolnych krajach emisjami obligacji (wzrost rentownosci). Ostatecznie
dochodowos¢ Bunda wzrosta wczoraj o 20 bps do -0,23%, a 10-latki USA o 29 bps do
1,21%.
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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 -49.5 -29.0

13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 0.6% -0.5 0.2%

13:30 oPreedaz detalicznabezaut gy Luty 0.6% 0.4 0.2%

13:30 Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.5% 0.6 0.4%

10:00 Zatrudnienie Polska Luty 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%
10:00 Wynagrodzenia Polska Luty 7.1% 7.7% 6.9% 7.1%
14:00 Inflacja HICP r/r Polska Luty 1.4% 1.2% 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%
Produkcja budowlano-

10:00 . Polska  Luty 6.5% 0.9% 1.5%
montazowa r/r

gy AR AT I 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 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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



