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Radykalne dziatania w celu opanowania pandemii.
Kolejny tydzien gwattownych spadkéw na gietdach.
Fed obniza stopy do zera.

Kontynuacja dynamicznego wzrostu liczby zachorowar na koronawirusa w Europie i
USA jok réwniez decyzje administracyjne majgce na celu ograniczenie
rozprzestrzeniania sie choroby (ale w krétkim okresie ostabicjace aktywnosé
gospodarczq) poskutkowaty w minionym tygodniu dalszym  pogorszeniem
perspektyw gospodarki globalnej, co z kolei skutkowato dalszym, bardzo silnym
pogorszeniem sytuacji rynkowej. Zwiekszenie globalnej awersji do ryzyka
poskutkowato takze silniejszymi spadkami cen aktywéw krajowych, cho¢ w dalszym
ciagu w przypadku ztotego oraz krajowych obligacji skarbowych mozemy maéwic o
relatywnie stabilnej sytuacii.

Biorgc pod uwage powszechne korekty prognoz wzrostu gospodarczego oraz
sytuacje rynkowq, w weekend na kolejnym nadzwyczajnym posiedzeniu Fed obnizyt
stopy procentowe o100 pkt. baz, zapowiedziat ogromngq skale luzowania ilosciowego
polityki pienieznej i utatwienie dostepu do finansowania (takze walutowego) dia
sektora bankowego. EBC na ubiegtotygodniowym posiedzeniu zapowiedziat
zwiekszenie skali programu skupu aktywéw (w szczegélnosci instrumentéw
korporacyjnych) oraz zwigkszenie skalli i obnizenie kosztu dostarczania finansowania
dla sektora bankowego.

Z poczqtkiem biezqcego tygodnia poprawe nastrojéw (z tytutu wsparcia polityki
gospodarczej) bedq zapewne ograniczaty opublikowane dzisiaj bardzo stabe dane z
Chin oraz negatywne weekendowe statystki dot. liczby zachorowan w Europie.

W obecnych warunkach szacujemy, ze w catym 2020 r. dynamika wzrostu PKB
uksztattuje sie ponizej 20% r/r. Zaktladamy, ze w trakcie Il kw. sytuacja bedzie sie
stopniowo normalizowaé sie, a skale spowolnienia bedzie ograniczato poluzowanie
polityki fiskalnej, przy sporej przestrzeni to jej fagodzenia w warunkach nadzwyczajnej
sytuaciji gospodarczej. Oczekujemy takze redukcji stop procentowych NBP tgcznie o
50 pkt. baz, nie mozna wykluczyé, ze w biezgcym tygodniu na posiedzeniu roboczym
Rada obnizy stopy o 25 pkt. baz

Na obecnym etapie rozwoju epidemii niezmiennie kluczowe dla rynkéw pozostang
informacje dot. zachorowan oraz podejmowanych dziatan przeciwdziatajacych
rozprzestrzenianiu sie epidemii (ogrcnicijqcych aktywnosé gospodorczq). W
najblizszych dniach trudno oczekiwaé ustabilizowania sie sytuaciji rynkowej, gdyz
wptyw podejmowanych dziotarn administracyjnych na liczbe zachorowan bedzie
przebiegat z opdznieniem.
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Rozprzestrzenianie sie wirusa w USA i Europie, stabilizacja sytuacji w Azji

e Oile w Chinach w minionym tygodniu liczba zachorowan wynosita juz mniej niz 10
dziennie, a w Korei chorych weiqz przybywato, jednak w wyraznie wolniejszym tempie,
to w Europie sytuacja drastycznie pogorszyta sie. We Wioszech z poczgtkiem
biezgcego tygodnia odnotowano juz 25 tys. Przypadkéw zarazenia wirusem, w
Hiszpanii ponad 7 tys, ponad 5 tys. we Francji czy w Niemczech. O blisko 3 tys. wzrosta
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liczlba nowych chorych w USA, co biorgc pod uwage liczbe ludnosci weigz wskazuje
na stabilniejszq sytuacje.

e Walka z pandemiq poskutkowata wdrozeniem decyzji administracyjnych z
ktérych najwazniejsze to: - zakaz wjazdu do USA obywateli zkrajéw UE, - zakaz
wychodzenia z doméw we Wioszech czy Hiszpanii, - zamykanie catkowite lub
czeSciowe granic przez wiele krajéow UE, - zakazy zgromadzen, nakaz zamkniecia
aktywnosci wielu punktéw ustugowych, zamkniecie szkét i uczelni.

e W Polsce zdecydowano o zakazie zgromadzen, zamknieciu kin, teatréw, restauracii
lokaldw i pubdw, galerii handlowych, szkét i uczelni. Ponadto od weekendu zakazano
wjozdu cudzoziemcdw na terytorium Rzeczypospolitej oraz przywrdcono kontrole na
granicach kraju.

e Jednoczesnie przywracana jest aktywnosé gospodarcza w Chinach, niemniej w
tym kontekscie trudno tez o optymizm, biorgc pod uwage skale gwattownego
spowolnienia gospodarki w okresie styczen — luty oraz trudnosci w przywréceniu
petnej aktywnosci w warunkach jej ograniczenia w Europie i (w mniejszej skali) USA.

e Wedtug opublikowanych w weekend danych skala spowolnienia aktywnosci w
Chinach z poczqtkiem roku przekroczyta oczekiwania rynkowe. W tym okresie
produkcja przemystowa obnizyta sie o 135% r/r, wartosé naktadéw inwestycyjnych o
blisko 25% r/r, a sprzedazy detalicznej o ponad 20%. Oczywiscie, powrét do aktywnosci
bedzie skutkowat wyrazng poprawg tych wskaznikéw w nadchodzgeych miesigeach,
niemniej powrét do solidnej aktywnosci bedzie utrudniata skala dotychczasowego
spowolnienia jak réwniez silne ograniczenie popytu z Europy czy tez USA.

Kolejny tydzierh wyprzedazy aktywéw o wyzszym profilu ryzyka

e Gwattowny przyrost liczby zachorowan poza Chinami, kolejne korekty prognoz
gospodarczych (scenariusz globalnej recesji obechie coraz powszechniej
scenariuszem bazowym) spowodowaty w minionym tygodniu gwattowne spadki na
Swiatowych gietdach. W minionym tygodniu globalny indeks MSCI obnizyt sie o 115%,
przy spadku indeksu w USA o 9]1% oraz w strefie euro o niespotykang tygodniowaq skale
20%. Indeks rynkéw wschodzgcych obnizyt sie 0 105%, przy caty czas lepszych (na tle
sytuacji globalnej) wynikach w Azji.

Silny wzrost liczby zachorowar na COVID-19 w Europie Gwattowny spadek aktywnosci w Chinach w styczniu i lutym br.
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e Jako nieco zaskakujgce w minionym tygodniu mozna odczytaé wzrosty
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych pod koniec tygodnia o 15-
20 pkt. baz. do 0,9% w USA oraz-0,55% w Niemczech w przypadku papierdw 10-letnich.
By¢ moze taka reakcja byta pochodng pojawidjgcych sie informacji o wsparciu
polityki fiskalnej dla wzrostu gospodarczego (takie zapowiedzi takze w USA i
Niemczech), ktére okresowo poprawiaty nastroje rynkowe dot. skali spowolnienial.

¢ Na rynku walutowym zmiennos$¢ nieco wzrosta, choé caty czas — poréwnujgc z
innymi  segmentami rynku, utrzymywata sie na ograniczonym poziomie. Silna
wyprzedaz aktywéw wschodzqgcych wspierata notowania dolara, ktéry zyskat 3%, euro
wzmochito sie o 0,4%, a frank szwajcarski o 0,3%.

¢ W minionym tygodniu silniej na wartosci stracity takze dotychczas bardziej
odporne polskie aktywa finansowe. Kurs ztotego ostabit sie o ponad 1,5%, ostabiajqc sie
w kierunku 4,40 PLN/EUR i ponad 4]5 PLN/CHF. Rentownosci obligaciji skarbowych na
dtuzszym koncu krzywej wzrosty o ponad 50 pkt. baz do 2]15%, przy juz widocznym
silniejszym wzro$cie spreadu wobec papierdw na rynkach bazowych. Kolejny tydzien
gwattownie ostabiat sie indeks WIG tracqc w tygodniu minionym blisko 15%.

e Z poczgtkiem tygodnia biezgcego negatywne nastroje raczej utrzymywaty sie,
pomimo kolejnego nadzwyczajnego luzowania polityki Fed 15 marca. Negatywnie na
nastroje rynkowe wptywaty caty czas zwiekszajgce sie (w weekend) statystyki dot.
nowych chorych oraz publikacja bardzo stabych danych ze sfery realnej Chin.

Kolejne nadzwyczajne posiedzenie i znaczgca skala luzowania polityki
monetarnej Fed, EBC zwieksza skale QE, zapowiedzi luzowania fiskalnego

e Gwattownie pogarszajgce sie perspektywy gospodarcze i towarzyszqce im
zoostrzenie warunkéw na rynkach finansowych spotkato sie kolejnymi reakcjomi
decydentéw w obszarze polityki gospodarcze;.

e W minionym tygodniu, na drugim juz nadzwyczajnym posiedzeniu Komitet
Otwartego Rynku Fed (FOMC) 15 marca obnizyt stopy procentowe 0100 pkt.baz, w tym
stope funduszy federalnych do 0,00% - 0,25%. Ponadto Fed zapowiedziat wznowienie
skupu aktywoéw (obligaciji skarbowych i instrumentéw MBS) na olbrzymiq skale 700
mld USD. Ponadto w celu wyeliminowania ryzyka ptynnosci w sektorze bankowym Fed
obnizyt stope dyskontowq (oprocentowanie pozyczek z Fed) o 150 pkt. baz do 0.25%,
rozem z innymi bankami centralnymi zdecydowano takze o uruchomieniu FX
swapdw dla operacii dostarczania ptynnosci walutowej.

Silna wyprzedaz na globalnej gietdzie Wyhamowanie spadkéw rentownosci obligacji skarbowych
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¢ Na standardowym posiedzeniu EBC 12 marca rada utrzymata co prawda
niezmieniony poziom stép procentowych (0,00% dia stopy repo i -050% dla stopy
depozytowej), ale zapowiedziata zwigkszenie programu skupu aktywéw 0120 mid EUR
i skupienie sie w wiekszym stopniu na skupie instrumentéw korporacyjnych.

e Rada EBC zapowiedziata takze przeprowadzenie dodatkowej operacji TLTRO
(nieogroniczono skala, nizszy koszt) oraz obnizenie kosztu dia operacii TLTRO w okresie
czerwiec 2020 - czerwiec 2021,

o W pigtkowej wypowiedzi prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze bedzie
rekomendowat RPP obnizenie stép procentowych w Polsce.

e W minionym tygodniu zapowiedziano takze gotowosé do znaczqcej skali
poluzowania polityki fiskalnej w USA oraz w Niemczech. KE zapowiedziata
dedykowanie czesci srodkéw z budzetu UE na walke ze skutkami pandemi.

Korekta scenariusza rozwoju sytuaciji gospodarczej na swiecie i w kraju

e Rozprzestrzenianie sie pandemii w Europie oraz w USA, silniejszego spowolnienie
aktywnosci w Chinach w okresie styczen — luty przektada sie na dalsze korekty w dét
prognoz wzrostu gospodarczego na 2020 r, przy jednoczesnie powszechnych
korektach w gére prognoz na 2021r.

e W minionym tygodniu przedstawiliSmy szacunkowq prognoze sytuacii
gospodarczej w 2020 r, informacje oraz dane z konica tygodnia oraz weekendu
wskazujg na wyzsze ryzyko dla prognoz w USA oraz w Chinach oraz nieco wyzsze
ryzyko in minus dla prognozy gospodarki polskiej. Caty czas przyjmujemy zatozenie, ze
w tracie Il kw. sytuacija powinna stabilizowagé sie, przy silniejszym odbiciu w Il pot. br.

e Szacujemy, ze w catym 2020 r. wzrost PKB moze obnizy¢ sie do niespetna 2,0% r/r
przy zatozeniu recesji w gospodarce strefy euro, ale solidnego poluzowania fiskalnego
w kraju. W | pot. br. dynamika PKB moze obnizy¢ sie w kierunku 1,0%, ale przy zatozeniu
ozywienia w Il pot. roku oczekujemy skokowego wzrostu tej dynamiki w Il pot. roku z
perspektywq ponownego przekroczenia 3,0% r/r w IV kw.

¢ Silniejsza skala spowolnienia bedzie skutkowata takze wiekszq skalg ostabienia
sytuacji na rynku pracy, jednoczesnie wzrost stopy bezrobocia bedzie hamowany
przez prawdopodobne silniejsze ograniczenie zatrudnienia (czesto czasowego) w
grupie migrantéw.

Obnizka stép przez Fed o100 pkt. baz. EBC zwigksza skale iloSciowego luzowania polityki pienieznej
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e Z punktu widzenia krajowej gospodarki, kluczowymi czynnikami stabilizujgcymi
perspektywy wzrostu jest stabilniejsza sytuacja oszczednoSciowa gospodarstw
domowych (w poréwnaniu np. do spowolnienia z I. 2012-2013) oraz zdecydowanie
wigksza (niz w 1. 2008-2009 czy tez 2012-2013) przestrzer dla luzowania polityki fiskalnej.

e Oczekujemy redukcji stép procentowych NBP tgcznie o 50 pkt. baz
ubiegtotygodniowe wypowiedzi prezesa CGlapinskiego, ze bedzie rekomendowat
Radzie takq decyzje, wspierajq ten scenariusz. Z poczagtkiem biezgcego tygodnia
pojawia sie takze coraz wiecej informacji dot. planu luzowania krajowej polityki
fiskalnej.

e W najblizszych tygodniach ceny krajowych aktywoéw finansowych bedq zapewne
caty czas pod presjq, niemniej, jezeli faktycznie w trakcie Il kw. sytuacja bedzie
stabilizowaé sie oczekujemy wzmochienia kursu ztotego oraz wygasania presji na
wzrost rentownosci krajowych obligacji. Skale samej poprawy w Srednim okresie
moze hamowaé wzrost obaw rynkowych o sytuacje fiskalng europejskich
gospodarek peryferyjnych.

o Wedtug opublikowanych w minionym tygodniu danych, wskaznik inflacji CPI
wzrést do 47% rfr w lutym z 4,3% r/r w styczniu, przy kolejnym silniejszym wzroscie cen
zywnosci, napojow alkoholowych i wyrobdw tytoniowych oraz szeregu cen w grupie
towardw i ustug po wykluczeniu zywnosci, energii oraz cen administrowanych. Wyzsza
biezgca inflacja nie wptywa jednak na zmiane scenariusza gospodarczego. Przy
korekcie prognoz scenariusza realnego oczekujemy w trakcie 2020 r. silniejszego
spadku inflacji w kategoriach o wyzszym znaczeniu sytuacii cyklicznej, co przektada
sie na utrzymanie prognozy z przetomu roku Sredniorocznego indeksu na poziomie
33%r/ri spadku inflacji w grudniu 2020 . w kierunku celu inflacyjnego NBP.

Niezmiennie, kluczowe informacje dot. pandemii w Europie i w USA

¢ W nadchodzgcym tygodniu niezmiennie to dane dot. liczby zachorowan w
Europie i w USA bedq kluczowe dla sytuacji rynkowej. Biorgc pod uwage
dotychczasowq skale podejmowanych krokéw w celu ograniczenia pandemii juz w
mniejszym stopniu bedq one miaty wptyw na oczekiwania dot. skali biezgcego
spowolnienia aktywnosci. W coraz wiekszym stopniu bedq one stuzyty weryfikacji
oczekiwan dot. dtugosci okresu obnizonej aktywnosci i tym samym prognoz
Sredniookresowych.

W 2020 r. silniejsza skala spowolnienia gospodarczego na ..oraz w Polsce
Swiecie...
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e W biezgcym tygodniu nie bedzie publikacji waznych  danych
makroekonomicznych. Po publikacji danych z Chin bedq publikowane dane z Europy
czy USA, adle bedq one dotyczyty jeszcze okresu sprzed wybuchu pandemii, stad
niemiarodajne z punktu widzenia weryfikacji tezy o skali spowolnienia wzrostu
gospodarczego.

e Podobnie w przypadku serii publikacji danych z gospodarki polskiej
zaplanowanych na biezqcych danych. Generalnie stabsze wyniki bedag w
decydujacym stopniu skutkiem efektow sezonowych. Zatozylismy, ze w lutym,
pandemia wptywata na gospodarke polskg w minimalnym stopniu, w tym
negatywnie w zakresie pewnych ograniczen podazowych z uwagi ha ograniczenie
aktywnosci w Chinach (produkcja sprzedana przemystu) i pozytywnie w zakresie
sprzedazy detalicznej. Zaktadamy, ze nasilony popyt na zywno$¢ w ostatnim tygodniu
lutego jeszcze delikatnie przewyzszat ograniczenie popytu w pozostatych
segmentach handlu detalicznego.

Nie wykluczamy redukcji stép procentowych na roboczym posiedzeniu
RPP w biezgcym tygodniu

e Na 1703 zaplanowane jest comiesieczne, robocze posiedzenie RPP. Biorqc pod
uwage szerokq skale nadzwyczajnych posiedzen bankéw centralnych oraz zapewne
coraz powszechniejszqg zgode wewnqtrz RPP dot. potrzeby luzowania polityki
pienieznej jako wysokie oceniamy prawdopodobienstwo redukcji stép procentowych
NBP o 25 pkt. baz. W naszej ocenie wiekszos€ Rady bedzie juz skionna do luzowania
polityki pienieznej w warunkach pogarszajacych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie sqdzimy, ze Rada z jednej strony nie bedzie chciata
zwlekaé z obnizkami, z drugiej bedzie chciata unikaé gwattownych dziatar (wyzsza
jednorazowa skala, nadzwyczajne posiedzenia). Roztozenie obnizek stép na robocze
posiedzenie w tygodniu biezgcym oroz standardowe posiedzenie na poczqgtku
kwietnia pozwolitoby na relatywnie szybkie oraz spokojne poluzowanie warunkéw
monetarnych.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Bilans ptatniczy w styczniu (16 marca)

Oczekujemy, ze w styczniu 2020 r. na rachunku obrotéw biezqcych
odnotowano wysoka nadwyzke 2543 min EUR, wobec grudniowej nadwyzki
990 mIn EUR. Styczniowe wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych
wystepujq juz od wielu lat i wynikajqg z kalendarza wyptat, po czym zwrotéw z
budzetu UE doptat bezposrednich dla rolnikéw. To wtasnie silny naptyw tych
Srodkéw istotnie poprawiat wynik w kategorii dochodéw 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;.

« Robocze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (17 marca)

Jako wysokie oceniamy prawdopodobienstwo redukcji stop procentowych
NBP o 25 pkt. baz. na comiesiecznym, roboczym posiedzeniu RPP. W naszej
ocenie wiekszos¢ Rady bedzie juz sktonna do luzowania polityki pienieznej w
warunkach  pogarszajgcych sie  perspektyw  wzrostu gospodarczego.
Jednoczes$nie sqgdzimy, ze Rada z jednej strony nie bedzie chciata zwlekaé z
obnizkami, z drugiej bedzie chciata unikaé gwattownych dziatan (wyzsza
jednorazowa skala, nadzwyczajne posiedzenia). Roztozenie obnizek stép na
robocze posiedzenie w tygodniu biezqcym oraz standardowe posiedzenie na
poczatku kwietnia pozwolitoby na relatywnie szybkie oraz spokojne poluzowanie
warunkéw monetarnych.

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lutym
(18 marca)

Prognozujemy, ze w lutym dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
obnizyta sie do 1,0% r/r, wobec 11% w styczniu. W lutym na wyniki zatrudnienia
nie miato jeszcze istotnego wptywu ostabienie aktywnosci w wyniku pandemii.
Zaktadamy utrzymanie stabilnych, nieco nizszych niz przed rokiem
miesiecznych wzrostéw zatrudnienia, przy spadku rocznej dynamiki z tytutu
efektow bazy.

Prognozujemy, ze w lutym dynamika wynagrodzen obnizyta sie do 6,5% rfr z
7.1% rfr w styczniu. Na lutym spadek dynamiki ptac w naszej ocenie wptyw miaty
gtéwnie efekty sezonowe (nizsza liczba dni roboczych). Byé moze nieliczne
ograniczenia produkcyjne (problemy z dostawami z Chin) ograniczaty takze tzw.
ruchoma czes¢ wynagrodzen w czesci dziatdw przetwdérstwa przemystowego.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (18 marca)

Bioragc pod uwage dotychczasowe dziatania luzowania polityki pienieznej na
niestandardowych posiedzeniach 3 i 15 marca nie oczekujemy juz kolejnych
dziatan luzowania polityki pienieznej na standardowym posiedzeniu. By¢ moze
w najnowszych prognozach banku centralnego pojowiq sie juz pierwsze
prognozy, przynajmniej w czesci uwzgledniajgce ograniczenie aktywnosci z
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tytutu pandemii. Temat perspektyw gospodarczych oraz sytuacji rynkowej i
sektora bankowego bedzie najwazniejszym podczas konferencji prasowej
FOMC.

 Produkcja sprzedana przemystu w lutym (19 marca)

Oczekujemy, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu w lutym obnizyta
sie do 0,4% r/r z11% r/r w styczniu. Po silnym wzroscie produkcji w styczniu (w
ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan sezonowych) oczekujemy w
lutym korekcyjnego spadku produkcji. W zakresie skutkéw pandemii w lutym
zatozyliSmy jedynie niewielki negatywny wptyw na wyniki produkcji z tytutu
ograniczen podazowych ograniczenia aktywnosci w Chinach.

e Wskaznik PPl w lutym (19 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
obnizyt sie do 0,2% r/r, wobec 0,8%r/r w styczniu. Szacujemy, ze w skali miesigca
ceny minimalnie obnizyty sie o 0,1% przy: - spadku hurtowych cen paliw, - lekkiej
deprecjacji notowan ztotego (wzrost wartosci ztotowej eksportowanych
towaréw), - spadkach cen w gérnictwie rud metali oraz w gérnictwie weglowym
- wzrostach cen sprzedazy energii.

« Sprzedaz detaliczna w lutym (20 marca)

Prognozujemy, ze w lutym dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 5,1% r/r
z 3,4% w styczniu. Przy umiarkowanych cyklicznych wzrostach sprzedazy, w
lutym oczekujemy pozytywnego wptywu efektéw kalendarzowych wyzszej liczby
dni handlowych. Sqdzimy, ze w lutym efekty pandemii mogq dziata¢ in plus na
wyniki sprzedazy detalicznej, przy juz znaczgcym (w ostatnim tygodniu Iutego)
wzroscie sprzedazy zywnos$ci i jeszcze niewielkim ograniczeniu popytu w
pozostatych kategoriach sprzedazy.

 Produkcja budowlano - montazowa w lutym (20 marca)

Prognozujemy, ze w lutym dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do 0,8% r/r z 6,5% r[r w styczniu. Spadek rocznej dynamiki produkgii
to w decydujgcym stopniu efekt odwrécenia baz odniesienia. Po styczniowym,
bardzo silnym wzroscie produkcji w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
wahan sezonowych zaktadamy jej lekki korekcyjny spadek w lutym.
Jednoczesnie odwrécenie baz odniesienia (niska w styczniu bardzo wysoka w
lutym) powoduije silniejszy spadek rocznej dynamiki produkciji.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 16 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
13:30 us Wskaznik koniunktury gospodarczej w regionie 12,9 pkt. 5] pkt. _
Nowv Jork. marzec
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej, styczen 31%r/r 3,3%r[r 3,2%r/r
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej, luty - 3,4%r[r 3,5%-3,6%r/[r
400 pL Sdldonarachunkuobrotowbiezqeych, 990 min EUR 2563 min EUR 2542 min EUR
styczen
wtorek 17 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- PL Robocze posiedzenie RPP, stopa ref. NBP 1,50% - 1,25%
.00 DE Wskaznik koniunktury ZEW, marzec 8,7 pkt. -25,0 pkt. -
13:30 us Sprzedaz detaliczna, luty 0,3% m/m 0,2% m/m -
14:30  US Produkcja przemystowa, luty -0,3% m/m 0,4% m/m

s§roda 18 marca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach, luty 11%r/r 11%r/r 1,0%r/r
10:00 PL Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach, luty 71%r[r 6,9% rfr 6,5%rfr
.00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, luty (ost.) 12% r/r (wst.) 12% rfr -

m00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, luty (ost.) 12% r/r (wst.) 12%r/r -

19:00 Us Ogtoszenie decyzji FOMC ws. poziomu stép 0,00% - 0.25% _ 0.00% - 0.25%

procentowych
19:30 us Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 19 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

1000 PL Produkcja przemystowa, luty 1% rfr 2,0%t[r 0,4%r[r
10,00 PL Wskaznik cen produkcji w przemysle PP, luty 08%r/[r 1,0% rfr 0,2%rfr
13:30 Us Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu Mtys. _ _

pigtek 20 marca

konczgecym sie 14.03

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Sprzedaz detaliczna, luty 3,4%r[r 41%r/r 51%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, luty 6,5%rfr 0,9%rfr 0,8%r/r
15:00  US Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, marzec 5,46 min (anual.) 5,52 min (anual.) -
poniedziatek 23 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Podaz pienigdza, luty 9,3%r[r 9,0%rfr 8,7%r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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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- 47%lr

Wskaznik inflacji bazowej PL styczen 16.03 31%r/r 32%t/[r
Wskaznik inflacji bazowe;j PL luty 16.03 - 35%-36%r/r
Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 990 mIn EUR 2542 min EUR
Robocze posiedzenie RPP PL 17.03 150% 125%
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 1% r/r 1,0% r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 7% r[r 6,5%rfr
Produkcija przemystowa PL luty 19.03 % r/r 04%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PP PL luty 19.03 0,8%r/r 0.2%r/[r
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 5% rfr
Stopa bezrobocia PL luty 20.03 55% 5,6%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 2.03 50,9 pkt. 50,1 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi (Caixan) ~ CHN luty 4.03 518 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%

Produkcija przemystowa CHN  styczen-luty 16.03 5.7%rr -135%r/r

Posiedzenie FOMC us marzec 18.03 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU marzec 2403 492 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 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
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 29.02.2020 06.03.2020 13.03.2020 30.04.2020 31.05.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 250 250 2,50 2,00 2,00 2,00
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 171 1,70 1,69 110 110 110
Obligacje skarbowe 2L % 126 122 1,37 125 120 115
Obligacje skarbowe 5L % 145 145 187 170 165 1,65
Obligacje skarbowe 10L % 17 162 214 215 1,95 195
PLN/EUR PLN 4,34 4,32 4,36 4,38 4,35 4,33
PLN/USD PLN 3,93 3,82 3,91 3,95 3,94 3,94
PLN/CHF PLN 4,07 4,07 413 413 410 4,08
USD/EUR usb 110 1129 m mn m 110
Stopa Fed % 175 1,25 125 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
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 0,76 0,96 0,60 0,55 0,60
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,61 -071 -0,55 -0,70 -0,65 -0,65

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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