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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W ubiegtym tygodniu wystgpita silna przecena aktywow finansowych: skoordynowane, gtebokie
spadki indeksow gietdowych zapoczgtkowane w Azji, gwattowny spadek cen ropy naftowej, dalszy
gteboki spadek rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych oraz ostabienie USD. Spadki cen
aktywow byly spowodowane rozprzestrzenianiem sie koronawirusa w Europie oraz obawami o

zwigzang z tym recesje w strefie euro, a w negatywnym scenariuszu recesje globalng.

Podjete srodki zapobiegawcze przez poszczegodlne rzady skutkujgce zmniejszeniem czestotliwosci
kontaktéw miedzyludzkich, spadkiem ilosci transakcji ekonomicznych oraz zwigzany z tym spadek
nastrojow gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw skutkuje w krétkim okresie (1) silnym szokiem
popytowym, zwlaszcza w sektorze ustug (turystyka, hotele i restauracje, rozrywka, rekreacja i kultura,
ustugi dla ludnosci wymagajgce bezposredniego kontaktu, transport publiczny, transport lotniczy,
kolejowy i autobusowy), (2) spadkiem ptynnosci gospodarstw domowych i przedsigbiorstw (zwtaszcza
matych i $rednich) oraz (3) spadkiem popytu na kredyt (zwtaszcza inwestycyjny). Szok podazowy
wynikajgcy z zakidcenia tancuchdéw dostaw bedzie prawdopodobnie przesuniety w czasie w stosunku
do szoku podazowego i powinien mie¢ znacznie mniejszg skale niz szok popytowy. Oznacza to, ze w
ciggu nastepnych 1-2 miesiecy bedzie dominowat szok popytowy, zmniejszajgcy dynamike PKB oraz
zmniejszajacy inflacje. Szok podazowy, zmniejszajgcy dynamike PKB oraz zwiekszajgcy inflacje pojawi
sie w gateziach przemystu, uzaleznionych od importu przetworzonych komponentéw (np. przemysle
samochodowym, farmaceutycznym) nie powinien natomiast pojawi¢ sie w przemysle ciezkim (np.
metalowym, paliw, chemicznym) czy tez energetyce, ktdére wymagajg surowcoéw (ceny surowcow, w
tym ropy naftowej bedg prawdopodobnie nadal spadaé¢). Réwniez rolnictwo oraz przemyst spozywczy
nie powinny doswiadczy¢ szoku podazowego, ze wzgledu na krétsze fancuchy dostaw , uzaleznienie

od przemystu chemicznego i paliwowego i oparcie na surowcach rolnych.

Nasz scenariusz bazowy zaktada silny spadek aktywnosci gospodarczej w ciggu najblizszych 2-3
miesigcy, skutkujgcy w | potowie 2020r. recesjg w strefie euro, spadkiem dynamiki PKB w USA oraz
przejsciowym szokiem na przetomie pierwszego i drugiego kw. do globalnego wzrostu PKB. Obecnie
nasz bazowy scenariusz zaktada spowolnienie dynamiki PKB w Polsce w 2020 do przedziatu od 1,2%
do 1,9%, w zaleznosci od dtugosci utrzymywania oraz zakresu s$rodkdw zapobiegawczych. Dla
amortyzowania szoku popytowego obecnie kluczowe jest szybkie uruchomienie przez rzad narzedzi
polityki fiskalnej aby ztagodzi¢ spadek ptynnosci przedsiebiorstw oraz stabilizowa¢ nastroje
gospodarstw domowych. Wczoraj wieczorem Fed obnizyt stope funduszy federalnych do 0-25 pb. W
tej sytuacji ro$nie takze presja na RPP, aby obnizy¢ stopy. RPP prawdopodobnie podejmie decyzje o
obnizce stép po opublikowaniu szczegétéow pakietu fiskalnego przez rzagd. W naszej ocenie minimalna
skala obnizki stép przez RPP to 50 pb (wtedy Rada zostawi sobie mozliwos¢é obnizki stéop w
przyszitosci) , maksymalna to 100 pb.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
16-mar 14:00  Obroty biezace (sty) 990 min EUR 2265 min EUR 2682 min EUR
16-mar 14:00 Inflacja bazowa (lut) 0,3% (3,4%) 0,6% (3,6%) 0,3% (3,4%)
18-mar 10:00 Przecietne wynagrodzenie (lut) (6,7%) 0,2% (7,0%)
18-mar 10:00 Przecietne zatrudnienie (lut) (1,0%) 0,1% (1,1%)
19-mar 10:00 Produkcja przemystowa (lut) (3,0%) -0,2% (2,0%)
19-mar 10:00 Ceny producenta (lut) (0,4%) 0.0% (0.3%)
20-mar 10:00 Sprzedaz detaliczna (lut) (6,0%) -2,7% (6,3%)
20-mar 10:00 Realna sprzedaz detaliczna (lut) (4,2%) (4,4%)
20-mar 10:00 Produkcja budowlana (lut) (2,0%) (1,5%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Rentownos$é

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/MSD  3M 6M 3M USD 3M  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
mar-20 4.385 3.887 4.156 4.898 1.128 1.25 1.30 -0.47 0.60 4.2 1.90
kwi-20 4.376 3.845 4.174 4.871 1.138 1.25 1.35 -0.40 0.50 3.3 2.00
maj-20 4.367 3.814 4.191 4.857 1.145 1.25 1.35 -0.40 0.50 3.1 2.00
cze-20 4.358 3.790 4.208 4.851 1.150 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.9 1.90
lip-20 4.350 3.752 4.226 4.828 1.159 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.7 1.80
sie-20 4.341 3.715 4.244 4.805 1.168 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.5 1.50
wrz-20 4.332 3.656 4.263 4.752 1.185 1.25 135 -0.40 0.50 2.8 1.55
paz-20 4.323 3.633 4.281 4.747 1.190 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.7 1.60
lis-20 4.314 3.613 4.300 4.745 1.194 1.25 1.40 -0.40 0.50 2.7 1.65
gru-20 4.240 3.533 4.240 4.664 1.200 1.25 140 -0.40 0.50 2.4 1.70
sty-21 4.235 3.517 4.221 4.651 1.204 1.25 1.40 -0.40 0.50 1.8 1.75
lut_21 4.230 3.501 4.202 4.638 1.208 1.25 1.40 -0.40 0.50 1.6 1.80

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazZniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokosé moze ulec zmianie.

Uwaga 2: W zwigzku ze zwiekszong zmiennosciq rynkowq i zmianami w polityce monetarnej i fiskalnej prognozy obarczone sq

znacznie wiekszq niz zazwyczaj niepewnosciq.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendac;ji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostatly pozyskane ze zrédet ogéinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos¢
ani kompletnos$¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié ryzyko ekonomiczne transakc;ji i czy jest w stanie je podjac, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak réwniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wtasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajgcych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sag oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny byc¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposéb, a w szczegolnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 zt (optacony w catos$ci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.
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