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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Na roboczym posiedzeniu we wtorek RPP obnizyta gléwng stope referencyjng o 50pb do 1,00%, obnizyta
stope lombardowg o 100pb do 1,50% oraz obnizyta stope redyskonta weksli o 70pb do 1,05% oraz pozostawita
stope depozytowg w wysokosci 0,50%. RPP obnizyta stope rezerwy obowigzkowej z 3,50% do 0,50% oraz

podniosta oprocentowanie rezerw obowigzkowych do poziomu stopy referencyjnej z 0,50%.

We wtorek premier Mateusz Morawiecki wraz z prezesem NBP Adamem Glapinskim ogtosit program
pomocowy dla gospodarki, majgcy ztagodzi¢ skutki ograniczenia aktywnosci gospodarczej w zwigzku z
przeciwdziataniem epidemii koronawirusa. Program ma warto$¢ 212 mid PLN (9,0% PKB) z czego komponent
gotéwkowy ma wynies¢ 66 mid PLN czyli 2,9% PKB. Komponent gotéwkowy (poprawiajacy ptynnosc
gospodarstw domowych i mikro-firm) i rozwigzania poprawiajgce ptynno$é przedsiebiorstw (odroczenie
ptatnosci podatkoéw i niektérych innych zobowigzan) sa kluczowe dla stabilizacji nastrojéow oraz amortyzaciji
spadku zatrudnienia. Bardzo dobrym sygnatem jest bliska wspodtpraca banku centralnego oraz rzadu w
dostarczaniu ptynnosci (NBP do bankéw komercyjnych w ramach skupu obligaciji skarbowych — dzi$§ pierwsza
taka aukcja + operaciji zasilajgcych repo a administracja rzgdowa do firm i gospodarstw domowych w ramach
dotacji i zasitkdw ptynnosciowych). Program zaktada uruchomienie ok. 70 mid PLN dodatkowych $rodkow
budzetowych, ok. 70 mid PLN obejmg gwarancje, kredyty i dotacje, a na pozostatg 1/3 programu beda sktadaé

sie dziatania ptynnosciowe. Dziatania legislacyjne majg zakonczy¢ sie w tym tygodniu.

W ocenie DB pandemia korona-wirusa spowoduje w pierwszej potowie 2020r. recesje w strefie euro
poréwnywalng z tg, ktéra wystgpita po kryzysie finansowym z 2008r. DB prognozuje w Niemczech spadek
PKB 0 4,5% w 2020r. oraz wzrost PKB o 3,4% w 2021r., w strefie euro spadek PKB o 3,5% w 2020r. oraz
wzrost PKB o 3,3% w 2021r. oraz w USA spadek PKB o 0,8% w 2020r. oraz wzrost PKB o 2,4% w 2021r.

Globalny wzrost gospodarczy powinien wynies¢ 2,0% w 2020r., oraz 3,4% w 2021r

W zwigzku z zamknieciem duzej czgsci aktywnosci gospodarczej w Polsce, negatywnym wptywem recesji
w strefie euro i USA oraz zakladajac, ze rzgdowy pakiet pomocy zostanie uruchomiony szybko i bedzie
transferowany do gospodarki w deklarowanych kwotach, obecnie prognozujemy dynamike PKB w Polsce
na 0,8% w 2020r., 3,6% w 2021 oraz 2,7% w 2022. Srednioroczna inflacja w Polsce powinna wynie$¢ 2,4%
w 2020r., 2,7% w 2021 oraz 3,1% w 2022 a $redni kurs EUR 4,43 PLN w 2020r oraz 4,23 PLN w 2021r.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Jerzy Kropiwnicki z RPP stwierdzit, ze NBP powinien mie¢ obecnie mozliwo$¢ skupu obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym, ze wzgledu na stan epidemii wprowadzony przez rzad. Obecnie NBP przeprowadza aukcje
skupu obligacji na rynku wtérnym, ale bezposrednie finansowanie deficytu czy tez finansowanie rzagdowych

potrzeb pozyczkowych jest obecnie zakazane przez art. 101 Traktatu o funkcjonowaniu UE.

Zdaniem Kamila Zubelewicza NBP powinien obecnie skupi¢ si¢ na umacnianiu ztotego, a nie na wspieraniu
wzrostu gospodarczego w krétkim terminie. Jerzy Zyzyhski z RPP stwierdzit, ze ze wzgledu na ostabienie

ztotego przestrzen do dalszych obnizek stdp jest bardzo ograniczona.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
23-mar 14:00 Podaz pienigdza M3 (lut) (9,0%) 1,4% (9,4%) 0,6% (8,7%)
24-mar 10:00 Stopa bezrobocia (lut) 5,5% 5,5%

Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP
Prognozy kursow walutowych oraz stép procentowych
Rentownosé

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD 3M 6M 3M USD 3M (Polska) skarbowych
(koniec okresu)

mar-20 4.500 4.186 4.265 4.919 1.075 1.25 1.30 -0.47 0.60 3.8 1.90
kwi-20 4.485 4.127 4.277 4.916 1.087 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.3 1.90
maj-20 4.473 4.073 4.292 4.916 1.098 1.25 1.35 -0.40 0.50 1.7 1.90
cze-20 4.460 4.018 4.307 4.915 1.110 1.25 1.35 -0.40 0.50 1.3 1.90
lip-20 4.445 3.963 4.319 4.912 1.122 1.25 1.35 -0.40 0.50 1.6 1.80
sie-20 4.422 3.902 4.324 4.899 1.133 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.0 1.70
wrz-20 4.410 3.852 4.340 4.898 1.145 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.6 1.70
paz-20 4.390 3.795 4.347 4.888 1.157 1.25 1.35 -0.40 0.50 2.5 1.70
lis-20 4.370 3.740 4.356 4.877 1.168 1.25 1.40 -0.40 0.50 2.5 1.75
gru-20 4.350 3.686 4.350 4.866 1.180 1.25 1.40 -0.40 0.50 2.2 1.80
sty-21 4.335 3.656 4.321 4.835 1.186 1.25 1.40 -0.40 0.50 2.0 1.80
lut_21 4.320 3.625 4.291 4.803 1.192 1.25 1.40 -0.40 0.50 2.0 1.80

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

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki 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 wysokos¢é 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$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
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 doktadnosé¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$é 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
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakciji 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 sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek 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 by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci 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 catosSci).

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 rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.
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