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Rozprzestrzenianie sie koronawirusa w Europie i USA
implikuje dalsze ostabienie koniunktury Swiatowej.
Fed tnie stopy. W tym tygodniu posiedzenie EBC.

Kontynuacja szybkiego wzrostu liczby zachorowar na konronawirusa w Europie i USA
poskutkowata w minionym tygodniu dalszym pogorszeniem perspektyw gospodarki
globalnej. Obecnie bazowe scenariusze wskazujg na wydtuzenie okresu silnego
spowolnienia w niektdrych krajach recesji (min. w strefie euro) na cate | pétrocze br.
Przy tym nadal rosnie ryzyko silniejszego i trwalszego ostabienia koniunktury.

Gwattowne pogarszanie perspektyw gospodarczych spotkato sie z reakcjq po stronie
polityki gospodarczej. Na nadzwyczajnym posiedzeniu FOMC obnizyt stopy o 50 pkt.
baz, polityke monetarna poluzowaty tez inne banki centralne. Z kolei pomimo silnego
wzrostu oczekiwar rynkowych na obnizenie stép NBP, RPP studzita oczekiwania na
rychte poluzowanie polityki monetarnej.

W minionym tygodniu na rynkach finansowych miat miejsce dalszy silny spadek
rentowosci obligaciji skarbowych. Bardzo wysoka zmienno$¢ panowata na rynku akcji.
Z kolei po zatomaniu sie negocjacji OPEC ws. zmniejszenia wydobycia ropy
gwattownie spadty notowania ropy naftowej. Z poczqgtkiem biezqcego tygodnia
obserwowany jest dalszy silny spadek rentownosci obligaciji, akcji oraz ropy naftowe;.
Na polskim rynku, w Slad za tendencjomi na globalnym rynku w trendzie spadkowym
pozostaja rentownosci obligacji i WIG, z kolei ztoty pozostaje pdki co nad wyraz
odporny na globalne pogorszenie nastrojow.

W biezgcym tygodniu odbedzie sie posiedzenie rady EBC. Oczekujemy, ze rada EBC
utrzyma na dotychczasowym poziomie stopy procentowe Zaktadamy, ze rada EBC
skupi sie na rozszerzeniu skali programu skupu aktywdw oroz dziatanioch
ptynnosciowych oraz zamierzajgcych do zwiekszenia dostepnosci finansowania.

Na obecnym etapie rozwoju epidemii niezmiennie kluczowe dla rynkéw pozostang
informacje  dot. nowych zachorowarh oraz  podejmowanych  dziatan
przeciwdzictajacych rozprzestrzenianiu sie epidemii (ograniczajacych aktywnosé
gospodorczq). Poki co na horyzoncie nie wida¢ sygnatéw pozwalajgcych oczekiwaé
ustabilizowania sie w najblizszym czasie sytuaciji rynkowej, gdyz dziatania w zakresie
polityki gospodarczej mogq co hajwyzej ograniczyé negatywny wptyw epidemii na
nastroje rynkowe. Dopiero sygnaty opanowania sytuacji w zakresie epidemii datyby
impuls do trwalszej poprawy sytuacji rynkowej, a na to sie obecnie nie zanosi. Co
wiecej, przed nami raczej kolejne dziatania zmierzajgce do ograniczenia epidemii,
ktére w krétkim okresie bedq skutkowac spadkiem aktywnosci gospodarcze;.
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Rozprzestrzenianie sie wirusa w USA i Europie - pogtebienie korekt prognoz
sSwiatowego wzrostu gospodarczego, w tym takze dla Polski

e W minionym tygodniu obserwowana byta kontynuacja rozprzestrzeniania sie
epidemii koronawirusa poza Chinami. Z poczqtkiem tego tygodnia liczba zarazonych
przekroczyta 7 tys. w Korei Ptd, we Wioszech oraz w Iranie, ponad 1tys. we Francji i w
Niemczech, przekroczyta 500 przypadkéw w USA. Z kolei w Chinach kontynuowana
byta tendencja spadkowa dziennej liczby nowych zachorowan. Jednoczesnie w



Chinach kontynuowany byt proces stopniowego przywracania oktywnosci
gospodarczej wraz ze stabilizujgcq sie sytuacjq w zakresie epidemii.

e W warunkach szybkiego rozprzestrzeniania sie epidemii w poszczegdlinych
regionach na $wiecie i ogtaszanych ograniczeniach aktywnosci w  celu
powstrzymania epidemii (min. czasowe zamykanie szkét, odwotywanie imprez
masowych, ograniczanie lotéw rejsowych do najbardziej zagrozonych krajow),
obserwowanego ograniczenia aktywnosci oséb w obszarze turystki, transportu czy
rozrywki oraz antycypowanego dalszego ograniczenia aktywnosci zaréwno po
stronie podazy (dziatania administracyjne ograniczajace rozprzestrzenianie sie
wirusa) i popytu, w minionym tygodniu miaty miejsce dalsze korekty w dét prognoz
aktywnosci gospodarki Swiatowej.

e Zdotychczas oczekiwanego spowolnienia i odbicia aktywnosci w ksztatcie litery V,
obecnie scenariusze wskazujg na wydtuzenie okresu silnego spowolnienia (recesji w
niektérych gospodorkach) na cate | pétrocze br. i poprawe dopiero w I pot. roku (w
ksztatcie litery U). W szczegdlnosci w strefie euro bazowym scenariuszem jest obechie
recesja trwajgca przez | pétrocze biezgcego roku.

e W warunkach gwattownego pogarszania sie perspektyw gospodarczych na
Swiecie pogorszeniu ulegty tez perspektywy gospodarki polskiej. W szczegdinosci
oczekiwana recesja w strefie euro implikuje, ze poprzez kanat ostabienia popytu
zagranicznego w Polsce dynamika PKB w | potowie roku moze obnizyé w kierunku
2,0% r/r. Przy nadal zaktadanym odbiciu w Il pot. roku w catym roku wzrost PKB moze
osiqgnac 27%rr.

e Te prognozy formutowane sq jednak na podstawie szybko zmieniajgcych sie
szacunkdw wzrostu gospodarczego w gospodarce globalne] oroz dot.
podejmowanych krokéw w kraju (wptywajacych na popyt krajowy). Wobec ryzyk
globalnych w kontekscie koronawirusa bilans ryzyka dla prognozy pozostaje wyraznie
po stronie nizszej aktywnosci, gdyz scenariusz ten zaktada jedyne ograniczone
ostabienie aktywnosci z tytutu krajowych dziatarn ograniczajgeych rozprzestrzenianie
sie wirusa

e W kontekscie sytuaciji krajowej, w obecnym momencie nalezy wskazywaé na
obserwowane silne obnizenie popytu branzy transportowej, turystycznej oraz
rekreacijii kultury (min. kina).

Szybka reakcja polityki gospodarczej — FOMC na hadzwyczajnym
posiedzeniu tnie stopy procentowe o 50 pkt., w Slad za nim idqg inne banki

e Gwattownie pogarszajgce sie perspektywy gospodarcze i towarzyszqce im
zaostrzenie warunkéw na rynkach finansowych spotkato sie z reakcja decydentéw w
obszarze polityki gospodarcze;.

e W minionym tygodniu, na hadzwyczajnym posiedzeniu Komitet Otwartego Rynku
Fed (FOMC) 3 marca obnizyt stopy procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope funduszy
federalnych do 1,00% - 1,25%. Decyzja komitetu byta jednomysina.

e Polityke monetarng poluzowaty tez min. banki centralne Kanady, Australii, Malezji.
Kolejne dziatania w zakresie luzowania polityki monetarnej podijat bank centralny
Chin. W minionym tygodniu w komunikacie ministréw finanséw i prezeséw bankdw
centralnych krajow grupy G7 wskazano na potrzebe uzycia wszelkich dostepnych
narzedzi w celu wsparcia aktywnosci gospodarczej, co moze zwiastowan dalsze
poluzowanie polityki monetarnej i fiskalnej globalnie w kolejnych tygodniach.
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Obnizka stép przez Fed o 50 pkt. baz. Kontynuowany gwattowny spadek rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych
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Skokowy spadek rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach
bazowych, wysoka zmiennosé notowan akcji

e W warunkach pogarszania sie perspektyw gospodarczych oroz wobec
poluzowania polityki monetarnej i oczekiwan na dalsze dziatania bankéw
centralnych, miniony tydzien przynidst dalszy skokowy spadek rentownosci obligacii
skarbowych do kolejnych kryzysowych, historycznie niskich poziomow. Rentownosci
10-letnich papieréw amerykanskich spadty o kolejne 40 pkt. baz i pod koniec
minionego tygodnia wyniosty 0,76%, natomiast obligaciji niemieckich o 10 pkt. baz, do
- 0,71%.Z poczqtkiem tego tygodnia tendencja ta byta kontynuowana - w poniedziatek
rentownosci papieréw amerykariskich ksztattowaty sie w okolicach 040% a
niemieckich w okolicach — 0,90%.

e Na rynkach akcji w minionym tygodniu panowata bardzo wysoka zmienno$¢. Z
poczqtkiem tygodnia miato miejsce pozytywne odreagowanie po 10-proc. tapnieciu
we wezeshiejszym tygodniu. W potowie tygodnia indeksy zyskiwaty od 2% (EMU, rynki
wschodzqce) do blisko 6% w przypadku USA. Jednak w koricéwee tygodnia, wraz z
kolejnymi informacjami o rozprzestrzenianiu sie wirusa w Europie i USA oraz pomimo
poluzowania polityki monetarnej przez Fed, pesymizm wzigt goére skutkujgc
ponownymi spadkami notowan. Ostatecznie w skali tygodnia indeks MSCI dla rynku
$wiatowego lekko spadt (-05%), przy stabilizacja dia USA i rynkéw wschodzqcych i 3-
proc. spadku dla rynku EMU. Szczegdlna stabosé rynkéw europejskich wynikata z
szybkiego rozprzestrzeniania sie wirusa min. we Wioszech, przy generalnie stabszej
sytuacji fundamentalnej gospodarek regionu. Z poczqgtkiem biezgcego tygodnia
kontynuowana byta gwattowna wyprzedaz na gietdach (na rynkach europejskich
spadki rzedu 5-10% w zaleznosci od rynku).

e Na rynku walutowym notowano dalszy wzrost notowar walut uznawanych za
bezpieczne, tj.jenajaporiskiego i franka szwajcarskiego. W Slad za obnizenie stép przez
Fed i wzrostem oczekiwar na dalsze obnizki na wartosci nadal tracit dolar (08% w
ujeciu nominalnego efektywnego kursu). W efekcie kurs euro wobec koszyka walut
wzrést (o ponad 15%), co poskutkowato wzrostem kursu wspdinej waluty do blisko 113
USD/EUR, a z poczqtkiem tego tygodnia do 114 USD/EUR
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Kontynuacja ostabienia dolara Wysoka zmienno$¢ na rynkach akgiji.
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e Miniony tydzien przyniést tez gwattowny spadek notowan ropy naftowej w reakcji
na brak porozumienia podczas zakornczonego w ostatni pigtek posiedzenia OPECH,
dot. utrzymania ograniczen w produkciji ropy obowigzujgcych do korica marca oraz
zapowiedz obnizenia cen po jakich sprzedaje surowiec Arabia Saudyjska. W niedziele
wieczorem notowania kontraktéw terminowych na rope Brent ksztattowaty sie na
poziomie ok 36 USD za barytke, co oznacza spadek w skali tygodnia o blisko 30%.

o Tak jak oczekiwaliSmy, bez wiekszego wptywu na rynki pozostaty opublikowane w
minionym tygodniu lepsze od oczekiwan dane z gospodarki $wiatowej (indeks
koniunktury ISM w ustugach, rynek pracy w USA oraz zamdéwienia w przemysle
niemieckim). Obecnie mozna one traktowane juz tylko jako obraz tego jak wzglednie
korzystnie wygladatyby perspektywy gospodarki swiatowej, gdyby nie rozwdj
epidemii koronawirusa.

e Globalna sytuacja determinowata i determinuje zachowanie krajowego rynku
finansowego. W minionym tygodniu rentownosci obligacii skarbowych na dtuzszym
koncu krzywej w Slad za swiatowym rynkiem obnizyty sie 015 pkt. baz. do blisko 1,60%. Z
poczqtkiem tygodnia nastqpit dalszy spadek do 140% W efekcie spread rentownosci
obligacji polskich wobec papieréw amerykanskich wzrést, przy praktycznie
niezmienionym poziomie w relacji do papieréw niemieckich. W ograniczonym stopniu
wzrost globalnej awersji do ryzyka wptynagt na notowania ztotego, ktdéry w ujeciu kursu
efektywnego zyskat 15%, ksztattujge sie w okolicach 4,32 PLN/EUR i 4,07 PLN/CHF i
wzmachiajge wobec dolara do 382 USD/PLN, za sprawg ostabienia dolara. WIG, przy
sporej zmiennosci, w skali catego tygodnia odnotowat z lekkq strate -0,3%, jednak z
poczqtkiem biezgcego tygodnia, podobnie jak pozostate rynki notuje silny spadek.

e Rynek spokojnie przyjgt informacje o pierwszych i kolejnych przypadkach
zarazenia koronawirusem w Polsce.

RPP tonuje oczekiwania rynkowe na poluzowanie polityki monetarnej

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe NBP na
poziomie: 150% dla stopy referencyjnej, 0,50% dla stopy depozytowej oraz 250% dia
stopy lombardowej. Taka decyzja byta powszechnie oczekiwana. Pomimo wzrostu
niepewnosci dot. perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie Rada podtrzymata
preferencje dia stabilizacji stép procentowych NBP z opcjq do poluzowania polityki
monetarnej, jednak jedynie w przypadku gwattownego ostabienia aktywnosci
gospodarczej.
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¢ Pomimo odnotowania wzrostu niepewnosci dot perspektyw koniunktury
Swiatowej w kontekscie epidemii koronawirusa Rada nie zmienita oceny perspektyw
polityki monetarnej. W komunikacie RPP podtrzymata ocene z poprzedniego
posiedzenia, ze ,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $Sciezce zrownowazonego wzrostu oroz pozwala zachowaé
rownowage makroekonomiczng, o jednoczesnie umozliwia redlizacje celu
inflacyjnego w Srednim okresie”.

e Prezes NBP podczas konferencji prasowej powiedziat, ze ,na razie RPP uwaza, ze
stabilizacja stép procentowych jest najlepszq strategia’. Prezes NBP pytany o
ewentualnosé obnizenia stép procentowych, przyznat, ze taka opcja jest mozliwa w
przypadku silnego ostabienia aktywnosci gospodarki polskiej (w kontekscie sytuacii
globalnej), ale byt bardzo ostrozny w podsycaniu oczekiwar rynkowych na rychte
poluzowanie polityki monetarne;.

e Rada zapoznata sie z wynikami najnowszej projekciji NBP. Najistotniejsze zmiany w
projekcji makroekonomicznej to wyrazne podwyzszenie prognozy inflacji oraz
obnizenie prognozy dynamiki PKB na I. 2020-21. Jednoczesnie wobec narastajagcych
skutkéw epidemii wyniki tej projekciji wydaijq sie juz mato adekwatne do rzeczywistosci.

e Przekaz RPP potwierdzit widoczng od samego poczqtku kadenciji tej Rady i
wskazywangq przez nas w komentarzach, bardzo siing preferencje dla braku zmian w
polityce monetarnej (,stabilnosé polityki  joka wartosé sama w  sobie’).
Podtrzymujemy bazowy scenariusz utrzymania  stabilnego  poziomu  stop
procentowych poza horyzont 2020 r. biorgc pod uwage preferencje Rady oraz
zaktadany scenariusz gospodarczy z uniknieciem trwatego ostabienia aktywnos$ci
gospodarczej w nastepstwie koronawirusa.

¢ Przestankami do zachowawczej polityki monetarnej bedq: - unikniecie skrajnych
scenariuszy dot. koniunktury gospodarczej, - przekonanie, ze w przypadku polskiej
gospodarki potrzeba oddziatywania na gospodarke przez kanat rynkéw finansowych
jest ograniczona (marginalne znaczenie dia gospodarki sytuacji na rynkach
finansowych poprzez efekt majqtkowy, czy koszt kapitatu), - paradoksalnie, wysoka
aktywnos$é innych bankéw centralnych, ograniczajgca ryzyko dia gospodarki
$wiatowej, - przejéciowo wysoka inflacja, - ryzyka dia niektérych matych bankéw (gt
spétdzielczych) z tytutu nizszych stép procentowych i zawezenia marzy odsetkowes.

¢ Jednoczesnie wobec bardzo wysokiej niepewnosci dla gospodarki Swiatowej w
kontekscie epidemiii przez to niepewnosci dla koniunktury w kraju oceniamy, ze bilans
ryzyka dla tego scenariusza jednoznacznie cigzy w kierunku nizszych stép, w naszej
ocenie hawet silniej wobec tego jak przedstawita to w minionym tygodniu RPP.

W tym tygodniu posiedzenie racdy EBC...

e Po ubiegtotygodniowym poluzowaniu polityki monetarnej przez Fed i inne banki
centralne oczy rynkéw zwrécone bedq na rade EBC.

e Oczekujemy, ze na posiedzeniu marcowym rada EBC utrzyma na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe (0,0% dia stopy repo oroz -0,4% dla
stopy depozytowej). Biorgc pod uwage gwattowne pogorszenie prognoz
gospodarczych oraz sytudcji rynkowej, oczywiscie powyzsza prognoza jest
obarczona wysokim ryzykiem. Biorgc jednak pod uwage generalny ograniczony — w
krétkim okresie — pozytywny wptyw na sytuacje gospodarczg nizszego poziomu stép
oraz wyzwania dla europejskiego sektora finansowego z tytutu niskich ujemnych stép
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procentowych, zaktadamy, ze rada EBC skupi sie na zapowiedzi rozszerzenia skali
skupu aktywéw finansowych (np. dtugu korporacyjnego) oraz dziotaniach
ptynnosciowych i zamierzajgcych do zwiekszenia dostepnosci finansowanial.

e Przy ograniczonej przestrzeni do luzowania polityki monetarnej w Europie halezy
oczekiwac wiekszego poluzowania polityki fiskalnej, w tym ograniczenia restrykcii
przez KE wobec krajéw o wysokich poziomach deficytu / diugu publicznego (np. we
Wioszech).

¢ Na pozostatych rynkach oczekiwane jest dalsze luzowanie polityki monetarnej —w
przypadku Fed prawdopodobne jest kolejne ciecie stép na regularnym posiedzeniu
18.marca. Dalszego wsparcia zaréwno ze strony polityki pienieznejjak i fiskalnej mozna
takze oczekiwaé w przypadku chinskiej gospodarki.

..oczekiwane dane z gospodarki chinskiej

e WS$réd danych publikowanych w najblizszym czasie najistotniejsze bedq dane z
gospodarki chiriskiej — pierwsze ,twarde dane” nt. aktywnosci sfery realnej (produkcia,
inwestycje, sprzedaz detaliczna) uwzgledniajgce obrazujgce wptyw koronawirusa.
Zostang one opublikowane w przyszty poniedziatek nad ranem czasu polskiego.
Zdecydowanie mniejsze znaczenie bedzie miata publikacja styczniowej produkcii
przemystowej w strefie euro (dane sprzed wptywu epidemii).

e W Polsce opublikowane zostang dane nt lutowej inflacji. Prognozujemy, ze w lutym
wskaznik roczny CPI utrzymat sie na poziomie wstepnego szacunku styczniowej
inflacji: 44%. Oczekiwana stabilizacja wskaznika CPI jest z jednej strony wypadkowaq
lekkiego spadku dynamiki cen zywnosci oraz paliw, a z drugiej — dalszego wzrostu
dynamiki cen energii (podwyzki cen energii elektrycznej). Prognozujemy, ze w styczniu
i lutym wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,3% r/r
(publichjcu 16.03) wobec 31% rfrw grudniu 2019 .

Informacje o rozwoju epidemii w Europie i USA niezmiennie najistotniejsze
dla sytuacji rynkowej

e Na obecnym etapie rozwoju epidemii niezmiennie kluczowe dia rynkdw
pozostang informacje dot. nowych zachorowan oraz podejmowanych dziatarn
przeciwdzictajgcych rozprzestrzenianiu sie epidemii (ograniczajacych aktywnosé
gospodorczq).

e P&ki co na horyzoncie nie widaé sygnatéw pozwalajgcych oczekiwaé
ustabilizowania sie sytuaciji rynkowej w krétkim okresie, gdyz dziatania w zakresie
polityki gospodarczej mogq co najwyzej ograniczy¢ negatywne nastroje rynkowe.

e Co wiecej przed nami raczej kolejne dziotania zmierzajace do ograniczenia
epidemii, ale skutkujgce ograniczeniem aktywnosci — np. nieoficjalne informacije o
planowanym ograniczenie przemieszczania sie 0séb z pétnocnych Wioch.

o Dopiero sygnaty opanowania sytuaciji w zakresie rozprzestrzeniania sie epidemii
datyby impuls do trwalszej oprawy sytuacji rynkowej, a na to sie obecnie nie zanosi.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (12 marca)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu marcowym rada EBC utrzyma na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe (0,0% dla stopy repo oraz -0,4%
dla stopy depozytowej). Biorgc pod uwage gwattowne pogorszenie prognoz
gospodarczych oraz sytuacji rynkowej, oczywiscie powyzsza prognoza jest
obarczona wysokim ryzykiem. Biorgc jednak pod uwage generalny
ograniczony — w krétkim okresie — pozytywny wptyw na sytuacje gospodarczq
hizszego poziomu stop oraz wyzwania dla europejskiego sektora finansowego
z tytutu niskich ujemnych stép procentowych, zaktadamy, ze rada EBC skupi
sie na zapowiedzi rozszerzenia skali skupu aktywéw finansowych (np. dtugu
korporacyjnego) oraz dziataniach ptynnosciowych i zamierzajgcych do
zwiekszenia dostepnosci finansowania.

Wsréd dziatan ptynnosciowych Rada moze zapowiedzieé modyfikacje w
zakresie programu TLTRO, aby dodatkowo zwiekszy¢ atrakcyjnosé pozyskiwania
finansowania i dtugoterminowej ptynnosci. Jezeli perspektywy dla sfery realnej
bedqg dalej pogarsza¢ sie — na obecnym etapie wcigz trudno o precyzyjne
szacunki skali spowolnienia aktywnosci gospodarczej — na kolejnych
posiedzeniach rada moze zdecydowacé sie na redukcje stép niemniej w naszej
ocenie, redukcja stopy depozytowe] bedzie ,ostatnim” uzytym przez EBC
narzedziem.

e Wskaznik inflacji CPI w lutym (13 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik roczny CPl utrzymat sie na poziomie
wstepnego szacunku styczniowej inflacji: 4,4%. Oczekiwana stabilizacja
wskaznika CPI jest z jednej strony wypadkowq lekkiego spadku dynamiki cen
zywnosci oraz paliw, a z drugiej — dalszego wzrostu dynamiki cen energii
(podwyzki cen energii elektrycznej). Prognozujemy, ze w styczniu i lutym wskaznik
inflacji bazowej po wytqgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,3% r/fr
(publikcucja 16.03) wobec 31% r/rw grudniu 2019 .

Nalezy podkreslic, iz lutowa prognoza wskaznika CPI jest obarczona wyzszym
ryzykiem, gdyz przy publikacji danych za luty GUS dokona corocznej zmiany
koszyka inflacyjnego, co skutkuje ryzykiem korekty danych za styczen oraz
wyzszym ryzykiem (niz standardowo) prognozy wskaznika lutowego. Przy okazji
publikacji wskaZnika CPI za luty zostanie opublikowany ostateczny wynik CPI za
styczerr (W oparciu o nowy system wag). W ostatnich 15 latach, korekty
styczniowego wskaznika wahaty sie w przedziale (-0,3) - 0,0 pkt. proc. przy
Sredniej korekcie -0,15 pkt. proc. Przed rokiem ostateczny wskaznik inflacji za
styczen 2019 r. zostat obnizony o 0,2 pkt. proc. w stosunku do wstepnej publikaciji.

« Bilans ptatniczy w styczniu (16 marca)

Oczekujemy, ze w styczniu 2020 r. na rachunku obrotéw biezgcych
odnotowano wysoka nadwyzke 2543 min EUR, wobec grudniowej nadwyzki
990 min EUR. Styczniowe wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezqcych
wystepujq juz od wielu lat i wynikajq z kalendarza wyptat, po czym zwrotéw z
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budzetu UE doptat bezposrednich dla rolnikéw. To wtasnie silny naptyw tych
Srodkéw istotnie poprawiat wynik w kategorii dochoddéw pierwotnych bilansu
ptatniczego. Ponadto w styczniu oczekujemy takze sezonowej poprawy wyniku

w handlu zagranicznym, jednoczesnie przy nizszej dynamice wzrostu eksportu,

gtéwnie z powodu czynnikéw kalendarzowych (analogicznie jok w przypadku
danych dot. produkcji przemystowe;.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 10 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0230 CHN  Wskaznik inflacji CPI, luty 5,4% r[r 52%r[r -
00 EMU  PKB, IV kw. 2019 (ost) 01% r/r (wst) 0% rfr -
$roda 11 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

13:30 us Wskaznik inflacji CPI, luty

14:30 us Wskaznik inflacji bazowej CPI, luty

czwartek 12 marca

25%r[r
23%r/r

poprzednie dane

2,0% r[r
2.3%rfr

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

MO0  EMU  Produkcja przemystowa, styczen -41% m/m -31% m/m -

13:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 216 tys. 219 tys. _
koriczgcym sie 07.03

1345 gy Ogtoszenie decyzjirady EBC ws. poziomu stop 0,00% / -0,50% 0,00% /-0,50% 0,00% / -0,50%
procentowych

14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC - - -

piqgtek 13 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji, luty 4.4%r(r 4,4%r[r 4.4%rfr
15:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentow U. Michigan, 101 pkt. 964 pkt. _

marzec

poniedziatek 16 marca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

04:00 CHN Produkcja, styczen - luty
04:.00 CHN Sprzedaz detaliczna, styczen - luty
04:.00 CHN Inwestycje, styczen - luty

. Wskaznik koniunktury gospodarczej w regionie
13:30 us

Nowy Jork, marzec

14:.00 PL Wskaznik inflacji bazoweij, styczen
14:.00 PL Wskaznik inflacji bazowej, luty
14:00 PL Saldo na rach. obrotéw biezgcych, styczen

5,7% rfr
5,7% rfr
54%r[r
12,9 pkt.

31%r/r

990 mIn EUR

-3,0%r/r
-17%rfr
-2,0%r/r
51 pkt.
3,3%t/r
3,4%r/r

2563 min EUR

3,3%r/r
3,3%r/r

2542 min EUR

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen - styczen
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 2.03 474 pkt 48,2 pkt

Posiedzenie RPP PL marzec 3-4.03 1,50% 1,50%

Wskaiznik inflacii CPI PL luty 13.03 A% r/vrv gt)y 20- 4,4%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL styczen 16.03 31%r/r 33%t/r
Wskaznik inflacji bazowe;j PL luty 16.03 - 33%r/r
Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 990 mIn EUR 2542 min EUR
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 1%r/r 1.0%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 7% r[r 6,5% rfr
Produkcja przemystowa PL luty 19.03 1% rfr 0,4% rfr
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL luty 19.03 0.8%r/r 02%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 20.03 6,5% r/r 0,8%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 20.03 34%r[r 51%rfr
Stopa bezrobocia PL luty 20.03 5,5% 5,6%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 203 50,9 pkt. 50,1 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi (Caixan) CHN luty 4.03 51,8 pkt. 40,3 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 4.03 55,5 pkt. 57,3 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 6.03 273 tys. 273 tys.

Stopa bezrobocia us luty 6.03 3,6% 3,5%

Posiedzenie rady EBC EMU marzec 12.03 -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN  styczen-luty 16.03 5,7%rfr -3,0%r/r
Posiedzenie FOMC us marzec 18.03 1,00%-1,25% 0,75%-1,00%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU marzec 24.03 49,2 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 2403 52,8 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 27.03 16%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU marzec 3103 - -
Indeks koniunktury PMI — przemyst (NBS) ~ CHN marzec 3103 357 pkt. -
Indeks koniunktury PMI — ustugi (NBS) CHN marzec 3103 29,6 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 ) 2,00
s. referencyjna NBP
% —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) %
—— WIBOR 3M

1,75 - 1,75
1,50 ,LrJ"" Wh A 1,50
- W WJ m o
1,00 . . : : . 1,00

cze 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,25 - ——0S2L - 4,25

——O0S 5L
% ——0s 10L %
s. referencyjna NBP
3,25 - - 3,25
2,25 - - 225
W N
1,25 . : . . . 1,25
cze 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20

Notowania kursu ztotego

4,50 4,25

——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
———PLN/CHF (P)

4,10 - T T . . . — 3,30
cze 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - + 30,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,35 - - 26,5
2,10 + - 23,0
1,85 1 —— WIG-20 (L) | 195
Dow Jones (P)

1,60 . . . . T 16,0

cze 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20

Zrédlo: Bloomberg

2020-03-09
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A NK
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - - 2,00
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- 1,75
1,50
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90 1700
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Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

7,0 s USA (L) 15,0

% tir strefa euro (L) % it
Niemcy (L)
3,5 - 12,5
0,0 - - 10,0
3,5 - e
7,0 - 50
1904 1906 1q08 1g10 1g12 1q14 1916 1q18

zrédlo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 - r 12,0

mmmmm cksport netto
m— zapasy

o I inwestycje %
b I II mmm— spozycie publiczne
mmm— kONSumMpcja
6.0 | —PKB r/r L 6,0
00 - - 0,0

1904 1906 1q08 1q10 1g12 1g14 1q16 1q18

Frédio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. T
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
10,5 - przedsiebiorstw T 18
stopa bezrobocia (P)

7,0 4 15
3,5 -1
0,0 — 8

-3,5

sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna
-10,0 4 ) " . r 60

diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P)

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - 45
0,0 ! ! ! ! 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30

produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 29.02.2020 28.02.2020 06.03.2020 31.03.2020 30.04.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 250 250 2,50 2,50 250 2,50
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 171 171 1,70 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 126 140 122 115 120 1,30
Obligacje skarbowe 5L % 145 153 1,38 1,25 1,30 140
Obligacje skarbowe 10L % 171 177 1,62 1,50 155 170
PLN/EUR PLN 4,34 4,34 4,32 4,33 4,30 4,27
PLN/USD PLN 3,93 3,93 3,82 3,90 3,87 3,85
PLN/CHF PLN 4,07 4,07 4,07 4,08 4,06 4,01
USD/EUR usb 110 1103 113 m mn m
Stopa Fed % 175 175 125 1,00 1,00 1,00
LIBOR USD 3M % - - - 110 110 110
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 115 115 0,76 0,75 0,80 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,61 -0,61 -071 -0,65 -0,60 -0,55

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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