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USA: Zmiennos¢ i nieprzewidywalnos¢ amerykanskiej polityki handlowej stanowi gtéwne
wyzwanie gospodarcze dla korporacji i przedsiebiorstw dziatajgcych globalnie, ale takze
stanowi bardzo duze wyzwanie dla przedsiebiorstw w Europie, ktdre oparty swoje strategie
rozwojowe na ekspansji na rynki eksportowe. Z punktu widzenia USA, grozba wojny
handlowej spowodowata, ze gtéwni partnerzy handlowi USA, w tym UE (za wyjgtkiem Chin,
ktore jednakze powoli zmieniajg swoje twarde stanowisko) ogtosili gotowos$¢ do negocjaciji i
wydaje sie, ze taki byt cel agresywnej polityki handlowej prezydenta Donalda Trumpa.
Eskalacja wojny handlowej nie lezy w interesie zadnej ze stron — wielko$é amerykanskiego
rynku powoduje, ze zaden kraj nie moze w swojej strategii handlowej zgodzi¢ sie na
praktyczng blokade wymiany handlowej z USA (jak w przypadku cta 145% natozonego na
import z Chin). USA réwniez nie mogg poprzez blokade importu doprowadzi¢ do silnego
wzrostu cen i zaburzen kluczowych dla swej gospodarki tancuchéw logistycznych, co bedzie
dziata¢ spowalniajgco na wzrost gospodarczy w USA. USA beda prawdopodobnie dgzy¢ do
zawierania bilateralnych uméw handlowych, dotyczacych nie tylko wysoko$ci cet, ale takze
docelowej wielkosci przeptywéw handlowych i byé moze kwestii bilateralnych kurséw

walutowych, caty czas wywierajac presje grozbg odwieszenia zawieszonych cet.
DZIS NA RYNKU

UK: produkcja przemystowa (lut)

DEU: CPI (mar)

POL: bilans ptatniczy (lut)

USA: ceny producenta (mar), bazowe ceny producenta (lut), nastroje konsumenckie (kwi)

W CENTRUM UWAGI
Dzi$ kalendarz ekonomiczny zawiera produkcje przemystowg z Wielkiej Brytanii, inflacje z

Niemiec, bilans pfatniczy z Polski oraz ceny producenta i nastroje konsumenckie z USA.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB
UK 8:00 Produkcja przemystowa (lut)

DEU 8:00 CPI (mar)

POL 14:00 Obroty biezgce (lut) -620 min EUR

POL 14:00 Bilans handlowy (lut) -1550 min EUR
USA 14:30 Ceny producenta (mar) 0,2%

USA 14:30 Ceny producenta bazowe (mar) 0,3%

USA 16:00 Nastroje konsumenckie wg Uniw. Michigan 47,0

(kwi)

Zrédto: szacunki Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
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Zrédio: Bloomberg

Wykres 3. Rentownos¢ obligacji 5-
letnich SP (sredni okres)
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Aktualny Konsensus

1,5% (0,1%)
0,3% (2,2%)

0,1% (-2,3%)
0,3% (2,2%)
-680 min EUR
-1650 min EUR
0,2% (3,3%)
0,3% (3,6%)
53,5
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Rynek walutowy

Dzi$ rano ztoty byt silniejszy o 2,4% wobec USD i byt stabszy o
0,2% wobec EUR, w poréwnaniu do poprzedniego fixingu. Kurs
ztotego byt stabszy o 0,8% wobec CHF i byt silniejszy o 1,0%
wobec GBP w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Ztoty umacnia
sie wobec stabngcego dolara amerykanskiego.

Dzi$ rano USD byt stabszy az o 2,6% wobec EUR, a CHF byt
silniejszy o 0,7% wobec EUR w poréwnaniu do poprzedniego
fixingu. USD ostabit si¢ o 1,4% wobec GBP w poréwnaniu do
wczorajszego fixingu. USD silnie ostabia si¢ wobec stabngcego
popytu na USD spowodowanego wycofywaniem kapitatu z rynku
amerykanskiego w obawie recesji i naptywem kapitatu w waluty
bezpiecznego portu (JPY, CHF) oraz metale szlachetne.

Obligacje i bony skarbowe

Dzi§ rano rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych byta
praktycznie bez zmian wzdtuz catej krzywej. Rentownos$¢ polskich
10-letnich obligacji skarbowych wynosita dzi$ na otwarciu 5,30%.

Stopy procentowe

Dzi$ rano stawki swap byty praktycznie bez zmian we wszystkich
tenorach.

Rynki akcji

Woczoraj na zamknigciu indeks Dow Jones spadt o 2,50%, indeks
S&P 500 byt nizej 0 3,46% a NASDAQ spadt o0 4,31%. Dzi$ rano
indeks FTSE 100 byt wyzej o 0,79%, indeks CAC 40 wzrdst o
1,00%, a indeks DAX byt wyzej 0 1,10%. Indeks Nikkei dzi$ rano
zamknat sie 0 2,96% nizej a indeks Hang Seng wzrést o 1,45%.
Dzi$ rano indeks WIG wzrést o 0,11% a indeks WIG20 wzrdst o
0,17%. Indeksy akcji w Europie rosty po informacji, ze EU
zawiesza cta odwetowe na USA na 90 dni i przystepuje do
negocjacji. Chinskie indeksy nadal rosty w oczekiwaniu na
program stymulacji gospodarki oraz w nadziei, ze Chiny
rozpoczng negocjacje handlowe z USA

Srednioterminowe trendy walutowe:

Kurs EUR/PLN

Zrédio: Bloomberg

Indeks WIG20

Zredio: Bloomberg

Kurs EUR/PLN
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ 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
petni 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 doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wiasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zafozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, 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 2.368.849.384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



