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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ten tydzien bedzie kolejnym zdominowanym przez koronawirusa. Oczekujemy
+48 22 598 22 38 utrzymania awersji do ryzyka, ktora skutkowac bedzie wzrostem EUR/PLN w kierunku

4,60 i podwyzszona zmiennoscig krajowego dtugu, ktory wciaz pozostaje mato ptynny.
Andrzej Kamiriski Na rynkach globalnych spodziewamy sie utrzymania zwiekszonego zainteresowania
Ekonomista dolarem i frankiem, jako reakcja inwestorow poszukujacych tzw. bezpiecznych
+48 22 598 20 10 przystani. W tym tygodniu istotne beda odczyty indekséw PMI w Europie i dane

dotyczace liczby nowych bezrobotnych w USA, w szczegolnosci po wypowiedzi
Mateusz Sutowicz J.Bullarda z Fed, iz stopa bezrobocia w USA moze siegnac 30%. Dane te pozwola oceni¢
Analityk rynkow finansowych skale wptywu pandemii koronawirusa na globalna gospodarke.

B 2 BRI 2 21 Najwazniejsze dane tego tygodnia

Wydarzenia makro zdominowane przez doniesienia o pandemii

Kursy walut A% W . L . .
tym tygodniu, podobnie jak w ubiegtym ton rynkom finansowym beda nadawaty
EUR/PLN 4,3900 1,8% doniesienia zwiazane z eskalujaca pandemii COVID-19 oraz majacymi tagodzi¢ jej
USD/PLN 3.9303 4.2% negatywny wptyw na gospodarke decyzjami wtadz na swiecie. Prawdopodobnie w tym
’ ’ . tygodniu Komisja Europejska przedstawi ponadto propozycje mechanizmu wsparcia dla
CHF/PLN 41552 1,9% strefy euro w ramach funduszu ratunkowego, Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. W
EUR/USD 1,1166 -2,3% tym tygodniu odby¢ sie maja takze posiedzenia Banku Wegier (wtorek) oraz Banku

Czech (czwartek), ktory w ub. tygodniu obnizyt gtéwna stope proc. o 50 pkt do 1,75%.
Przyktad Fedu, w szczegolnosci dzisiejsze kolejne niestandardowego dziatania (brak
Rynek Pieniezny (%) A bps limitu wartosci skupowanych papierow wartosciowych oraz wsparcie firm i
samorzadow) wskazuje, ze banki centralne moga uruchamia¢ kolejne pakiety

WIBOR 1M 1,58 -4 stymulujace gospodarke poza regularnymi posiedzeniami.
WIBOR M 1,60 10 Marcowe dane PMI w Eurolandzie juz zarazone koronawirusem
We wtorek poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i ustug w
Obligacje PL (%) A bps Niemczech (godz. 09:30) oraz w strefie euro (godz. 10:00), ktore juz w petni powinny
odzwierciedla¢ bardzo mocne pogorszenie nastrojow w tych sektorach w zwiazku z
zY 1,26 8 epidemia koronawirusa. Konsensusy prognoz wskazuja na spadki ponizej 40 pkt.,
5Y 1,74 52 sygnalizujac kontynuacje recesji w przemysle i zatamanie koniunktury w ustugach,
10y 183 43 ktére do tej pory utrzymywaty wzrost PKB europejskich gospodarek na dodatnich
4 poziomach. Ponadto, w czwartek (godz. 13:30) poznamy dane o liczbie nowych
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims) w USA zliczonych miedzy
16 a 20 marca, ktore najpewniej beda dramatycznie rosnac.
IRS PLN (%) A bps
7y 119 3 Wykres tygodnia
5y 1.40 36 Liczba potwierdzonych zarazen
’ Liczba potwierdzonych zaraien wirusem SARS-CoV-2 poza
10vY 1,52 46 200000 Chinami silnie narasta, co nie
wrozy dobrze aktywnosci
C . 150000 gospodarczej na $wiecie. Kolejne
Obligacje bazowe (%) A bps 100000 kraje  podejmuja  drastyczne
DE 10Y -0,54 32 — Srodki probujac  powstrzymacd
Us 10Y 0,77 21 50000 /7 rozprzes'trzgni.anie sie wirusa, co
powoduje silnie negatywne skutki
0 T % 4 m a mm L h 3 % w N b o ekonomiczne. Gospodarki wielu
Gietdy pkt. A% g 'S‘ g § ; ; E é‘ g g g ; ; é‘ 3 g krajow  zachodnich ~ zapewne
S sssssssss8ssggyg wpadna w o recesje. Dl
WIG 36009,3  -21,1 S R RRRIRIRIRRIRRR]RIR tagodzenia skutkow
S&P 500 2711,0  -8,8 —Chiny ~—Reszta Swiata gospodarczych ~ wtadze  na
Nikkei 225 174311 -16,0 » swiecie, w tym w Polsce inicjuja
_ Zrédto: Macrobond programy luzowania fiskalnego i
Zrédto: Refinitiv monetarnego w  niespotykanej

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany dotychczas skali.
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Makro - kraj

Dzienna zmiana zachorowan (sr. 2M) Polska wciaz przed szczytem zachorowan na COVID-19

Liczba zarazonych wirusem SARS-CoV-2 w Polsce stopniowo narasta i w
poniedziatek przed potudniem wynosita blisko 650 osob. Polska wciaz
znajduje sie na poczatku krzywej zachorowan, w zwiazku z czym w
najblizszych dniach liczba nowych infekcji bedzie dynamicznie narastata,
szczegolnie jesli zwiekszy sie liczba wykonywanych testow. Polska ma jedna
z najnizszych w Europie liczbe wykonanych testow na koronawirusa w
przeliczeniu na milion mieszkancow, co czesciowo moze odpowiadac¢ za
relatywnie niska liczbe stwierdzonych zachorowan. W zwiazku z eskalujaca
w kraju liczba zarazen, rzad ogtosit stan epidemii oraz przedtuzyt
zamkniecie instytucji edukacyjno-wychowawczych do Wielkanocy (12
kwietnia). Rzad poinformowat ponadto, ze ma zamiar podwyzszy¢ kare
pieniezna za ztamanie kwarantanny do 30 tys. PLN z 5 tys. PLN oraz
Stowacka ——Wegry wprowadzi¢ regulacje cen na niektore produkty. Podjete dziatania, majace
na celu powstrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii daja nadzieje na
wyptaszczenie krzywej zachorowan i unikniecie scenariusza wiekszosci
krajow Europy Zachodniej, jednak beda wiazaty sie z bardzo negatywnymi
skutkami ekonomicznymi. W drugim kwartale oczekiwa¢ mozna wyraznego
spadku PKB, a tempo i skala odbicia w kolejnych kwartatach bedzie
uzalezniona od dtugosci trwania pandemii oraz skutecznosci dziatan
ostonowych proponowanych przez rzad i bank centralny. Zaktadajac
opanowanie pandemii w 2Q, w catym roku wzrost gospodarczy moze byc
zblizony do zera. Przedtuzajace sie zaburzenia beda miaty coraz bardziej
negatywne skutki gospodarcze, spychajac dynamike PKB ponizej zera.
Obecna dynamika epidemii w krajach Europy Zachodniej i w USA wskazuje
na wigkszy jej zakres oraz czas trwania niz w Chinach. Oznacza to, ze skutki
ekonomiczne beda silniejsze niz zaburzenia gospodarcze w Panstwie Srodka,
ktore pierwsza fale epidemii opanowaty i obecnie chronig sie przed druga
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fala zachorowan.
Produkcja przem. Produkcja przem. sa Gospodarka w dobrym stanie przed wybuchem epidemii
W ub. tygodniu poznalismy dane z gospodarki realnej za luty, ktore wskazaty
Sprzedaz detaliczna w [% r/r] na dobra kondycje polskiej gospodarki w przeddzien wybuchu epidemii w

Europie. Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w lutym o 7,3% r/r
wobec 3,5% r/r przed miesiacem, przewyzszajac konsensus rynkowy 4,1%
r/r. Najsilniejsze wzrosty odnotowano w sprzedazy odziezy i obuwia oraz
farmaceutykow (12,5% r/r). Wzrosta tez sprzedaz zywnosci, co wigzac
mozna z robieniem zapasow w zwiazku z epidemia COVID-19. Pozytywna
P niespodzianka okazat sie takze wzrost produkcji budowlano-montazowej,
sy N ktory wyniost 5,5% r/r. Takze wyzszy od oczekiwan byt wzrost produkcji
przemystowej, ktory w lutym wyniost 4,9% r/r wobec 1,1% r/r w styczniu. W
lutym poprawe dynamiki produkcji wspierat uktad kalendarza - w lutym br.
liczba dni roboczych byta o 1 wigksza niz w analogicznym miesiacu ub. roku.
Po korekcie liczby dni roboczych i sezonowosci produkcja przyrosta
wzgledem stycznia o 1,3% m/m. Dane makroekonomiczne za luty odstaja od
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Ogdlem Zywnos¢  ——Farmaceutyki obecnej sytuacji gospodarczej i najblizsze miesigce przyniosa zatamanie
aktywnosci ekonomicznej, szczegdlnie w obszarze niektorych ustug
Deficyt sektora general government [% PKB] (restauracje, turystyka, hotele). Problemy dotkna jednak wszystkie firmy

poprzez zaburzenia tancuchow dostaw (czes¢ firm juz wstrzymuje produkcje
ze wzgledu na trudnosci z pozyskaniem dobr posrednich lub wstrzymania
dziatalnosci przez odbiorcow z Wtoch czy Francji). Ryzykiem dla firm jest
takze utrudniony dostep do pracownikow ze wzgledu na mozliwag
kwarantanne lub zwolnienie.

Rzad uruchamia tarcze antywirusowa

W ubiegtym tygodniu dla tagodzenia gospodarczych skutkow eskalujacej
epidemii wirusa SARS-CoV-2 rzad przedstawit program, w ktérym
przewidziano dziatania z zakresu polityki fiskalnej i monetarnej o tacznej
wartosci 212 mld PLN (ok. 10% krajowego PKB). Tarcze antykryzysowa
podzielono na szesc filarow:

g 8 2 F ¥ 8% ¥ 2 8 5 &8 g s
=] =] =] o o o o < < < < =] g N ’ o], 2 . o .
S 1. Bezpieczenstwo pracownikow - ukierunkowany na ochrone miejsc
pracy;
Zrédto: Macrobond 2. Finansowanie przedsiebiorstw - zawierajacy plan na rzecz wsparcia

ptynnosciowego firm w formie pozyczek, kredytow i gwarancji;
3. Ochrona zdrowia - bezposrednie wsparcie stuzby zdrowia w
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zwalczaniu i przeciwdziataniu epidemii koronawirsua;

4. Wzmocnienie systemu finansowego - obejmujacy dziatania
Narodowego Banku Polskiego i Komisji Nadzoru Finansowego w
zakresie polityki monetarnej, w tym narzedzi niestandardowych
oraz polityki regulacyjnej;

5. Program inwestycji publicznych - gtéwnie infrastrukturalnych w
typowym nurcie keynesowkim;

6. Inne dziatania - gtownie w zakresie organizacji oraz zapisow
prawnych i regulaminowych.

Wptyw na sytuacje przedsiebiorstw maja wszystkie elementy programu
tarczy antykryzysowej. Mozna jednakze wydzieli¢ dziatania oddziatujace
bezposrednio na firmy obejmujace dwie pierwsze dziedziny, tj.
Bezpieczenstwo pracownikow i Finansowanie przedsigbiorstw. Wsrdd nich
znalazty sie propozycje m.in. dofinansowania zatrudnienia, finansowania
postojowego dla uméw cywilnoprawnych i samozatrudnionych, dodatkowy
zasitek opiekunczy, wakacje kredytowe, finansowanie leasingu dla firm
transportowych, mikropozyczka dla mikrofirm, prolongata w ptatnosciach
podatkow i sktadek ZUS, rozliczenie catej tegorocznej straty w przysztym
roku. Szczegdty beda zawarte w specustawie, ktora bedzie procedowana w
parlamencie w tym tygodniu. W ocenie skutkow finansowych specustawy
ograniczajacej skutki epidemii zatozono obciazenie sektora finansow
publicznych w 2020 r. na poziomie 11,9 mld PLN (gtéwnie fundusz pracy 8,2
mld PLN).

W tym tygodniu toczy¢ sie beda prace nad pakietem wsparcia i w trakcie ich
trwania oczekiwa¢ mozna ich modyfikacji. Nie mozna wykluczy¢ takze
zwiekszenia skali programu w miare potrzeb. Skuteczna implementacja tych
planow bedzie budzita nadzieje, na przejsciowy i ograniczony wptyw
epidemii na aktywnosc gospodarcza, a takze szybki jej restart po minieciu
obecnych zaburzen. W szczegélnosci dziatania wsparcia przedsiebiorstw i
pracownikow moga ograniczy¢ wzrost bezrobocia, co jest tym bardziej
istotne, ze charakteryzuje sie ono wysoka histereza (raz wybita w gore
bardzo powoli powraca do stanu poczatkowego) oraz fakt, ze polska
gospodarka utracitaby posiadany w  ostatnich latach ,wentyl
bezpieczenstwa” w postaci rynku pracy.

Oczekiwany znaczny wzrost deficytu i potrzeb pozyczkowych

Caty program ogtoszony przez rzad to pakiet dziatan na kwote 212 mld PLN,
tj. blisko 10% PKB. Niemniej jednak bezposredni impuls fiskalny bedzie
siegat ok. 66 mld PLN, a wiec 3% PKB Na polskie warunki to sporo, choc¢ inne
kraje na walke z koronawirusem przedstawity znacznie wigksze fundusze
(Niemcy zadeklarowaty mozliwos¢ nieograniczonego wsparcia finansowego
gospodarki).

Skutkiem realizacji pakietu bedzie wzrost deficytu sektora finansow
publicznych, potrzeb pozyczkowych, a takze dtugu publicznego. Niezbedna
bedzie nowelizacja budzetu, cho¢ zgodnie z zapowiedzig ministra finansow
nastapi zapewne pod koniec 2Q br. Nie mozna wykluczy¢ takze modyfikacji
reguty wydatkowej, ktora ogranicza przestrzen do wzrostu wydatkow.
Wzrost deficytu budzetu bedzie znaczny. Bedzie to efekt z jednej strony
wyzszych wydatkow (zaktadany koszt specustawy w 2020 r. to 11,9 mld
PLN), ale takze nizszych wptywow z podatkdw. Pogorszenie kondycji firm
przetozy sie na znaczny ubytek dochodow z podatku CIT, wzrost bezrobocia i
nizsza dynamika ptac ograniczy dochody z PIT, a spadek konsumpcji,
szczegblnie ustug zmniejszy wptywy z VAT. Ze wzgledu na opdznienie
implementacji, budzet nie zrealizuje dochodow z podatku od sieci
handlowych, a takze prawdopodobnie wptywow z likwidacji OFE. Uszczerbek
po stronie dochodéw moze wiec wynies¢ w skali catego sektora finansow
publicznych nawet 25-30 mld PLN. W rezultacie, deficyt sektora finansow
publicznych moze przekroczy¢ 5% PKB. Na jego wielkos¢ moze wptynac skala
i tempo realizacji inwestycji publicznych, ktore sa elementem wsparcia
gospodarki, a wdrozenie ich w zycie moze wiaza¢ sie z koniecznoscig
dopetnienia obowiazkéw formalno-prawnych. Z drugiej strony nie mozna
wykluczy¢ dodatkowych dziatan stymulujacych, jesli skutki koronawirusa
beda bardziej dotkliwe dla gospodarki, co spowoduje dodatkowy wzrost
deficytu.

Implikowatoby to wzrost potrzeb pozyczkowych o nawet 70-80 mld PLN.
Czes¢ z nich mogtaby by¢ sfinansowana z rezerw ptynnosci, ktore resort
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finansow ma zgromadzone na rachunkach bankowych. Na finansowanie tych
potrzeb wykorzystane tez beda srodki UE, ktéra dedykuje dodatkowe
fundusze na sfinansowanie dziatan majacych na celu wsparcie gospodarek
dotknietych skutkami koronawirusa. Najblizsze miesigce przyniosa wiec
znaczny wzrost emisji obligacji, tworzac presje na spadek ich cen.
Przeciwdziata¢ temu beda dziatania NBP, ktory obnizyt stopy procentowe
oraz rozpoczat program skupu obligacji na rynku wtérnym.

NBP i RPP poluzowuja polityke monetarna

Rada Polityki Pienieznej obnizyta po pieciu latach stabilizacji referencyjna
stope procentowa o 50 pkt baz. do 1,00% z 1,50%, tj. najnizszego poziomu
od poczatku transformacji. Obcieto ponadto stope lombardowa o 100 pkt
baz. do 1,50% z 2,50%. Podjeto tez dziatania wskazane w rekomendacji
Zarzadu NBP, w tym obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej i wprowadzenie
operacji zakupu obligacji skarbowych na rynku wtornym. Wobec rosnacych
ryzyk recesji dziatania te maja na celu obnizy¢ koszt i poprawi¢ dostepnosé¢
do kredytow, co przy zgtaszanych przez firmy problemow ptynnosciowych
moze przeciwdziata¢ bankructwom i likwidacji miejsc pracy. Nizsze stopy
procentowe ograniczaja jednak zyskownos¢ sektora bankowego, co
czesciowo rekompensowane jest przez nizsza stope rezerw obowiazkowych
oraz podwyzszenie jej oprocentowania. Planowane jest takze ztagodzenie
wymogow regulacyjnych, w tym obnizenie bufora ryzyka systemowego, czy
zmiana definicji klasyfikowania kredytow jako zagrozonych. Pojawita sie
takze propozycja obnizenia podstawy opodatkowania dla bankéow o kredyty
dla firm zwiazane z COVID-19 udzielone do 31 sierpnia br. Decyzje RPP
wespra resort finansow, ktory w najblizszych miesigcach bedzie mierzyt sie
ze znacznym wzrostem deficytu i potrzeb pozyczkowych. Ryzyko wyraznego
wzrostu rentownosci tagodzi obnizka stop procentowych oraz zapowiedziany
program skupu obligacji.

W minionym tygodniu NBP rozpoczat realizacje pierwszego w historii
programu skupu na rynku miedzybankowym obligacji skarbowych. NBP
zgtosit do odkupu obligacje statoprocentowe o tacznej wysokosci 10 mld
PLN, natomiast zaoferowat papiery za 2,66 mld PLN. Nalezy zauwazyc
jednak, ze program zostat wdrozony zaledwie 3 dni po jego zapowiedzi, a
uczestnicy rynku przed przetargiem nie dysponowali szczegotami i
warunkami jego przeprowadzenia. Inwestorzy nie byli pewni formy odkupu,
rodzajow obligacji, czy wartosci programu, co nie sprzyjato popularnosci
aukcji. NBP zaakceptowat wszystkie oferty i tym samym udowodnit swoja
determinacje do dalszego realizowania skupu. Program ten udraznia rynek
papierow skarbowych, ktory w ostatnich dniach cierpiat na brak ptynnosci.
Obecnos¢ NBP na rynku i wyceny zaakceptowane przez bank centralny
stanowia punkt odniesienia dla pozostatych uczestnikow rynku. Pewnym
mankamentem aukcji byt brak oferty na obligacje zmiennoprocentowe,
ktore maja wysoki udziat w portfelach instytucji finansowych, a na tym
segmencie rynku brakuje ptynnosci. Kolejne aukcje powinny cieszy¢ sie
wiekszym zainteresowaniem bankoéw, bo jest juz znana ich formuta, jednak
czynnikiem powstrzymujacym je przed masowym odsprzedawaniem obligacji
jest utrzymanie podatku bankowego, ktory zmniejsza efektywnos¢ tego
skupu obligacji jako wsparcia gospodarki.

Komunikat opublikowany po ostatniej decyzji RPP sugeruje wstrzymanie sie
z dalszym tagodzeniem polityki pienieznej w najblizszych miesiacach.
Wypowiedzi cztonkéow Rady sugeruja jednak mozliwos¢ podjecia
dodatkowych dziatan, jesli skutki ekonomiczne pandemii okaza sie silniejsze
od oczekiwan, a restart gospodarki bedzie wolniejszy.
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W Europie wiecej zachorowan niz w Chinach

Liczba zachorowan z powodu wirusa SARS-CoV-2 na $wiecie przekroczyta 340
35000 e meem oo tys., a z powodu tej choroby zmarto ok. 15 tys. osdb. Po eskalacji epidemii
30000 | : w Chinach, sytuacja w tym kraju diametralnie sie poprawita i w ostatnich
dniach nie odnotowuje sie nowym rodzimych przypadkéw. Tymczasem
nowymi centrami zachorowan stat sie Iran i Stany Zjednoczone, jednak
najmocniej pandemia szerzy sie w Europe. Rozwoj pandemii w najlepiej
rozwinietych krajach Europy i w Stanach Zjednoczonych oraz radykalne
dziatania zaradcze i prewencyjne drastycznie ograniczajace aktywnosc
ekonomiczna definitywnie wskazuja, ze gospodarki te znajda sie w recesji.
Ze wzgledu na skale eskalacji epidemii skutki gospodarcze na tych obszarach
beda najpewniej wieksze niz w Chinach, ktore i tak na poczatku roku
doswiadczyty negatywnego szoku w gospodarce nienotowanego od dekad.

Dzienne przyrosty infekcji SARS-CoV-2
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Koronawirus zaradzit juz dane makro z Europy i USA

Site oddziatywania wirusa zaczynaja potwierdza¢ dane makroekonomiczne.
Indeks Instytutu Zew odzwierciedlajacy oczekiwania dotyczace koniunktury
w Niemczech zatamat sie do -49,5 pkt z 8,7 pkt przed miesigcem, tj. do
poziomu ostatni raz odnotowanego podczas kryzysu zadtuzeniowego w 2011
8000 r. Jeszcze bardziej pesymistyczne wnioski ptyna z marcowego wyliczenia
Y N indeksu instytutu Ifo, ktory spadajac do 87,7 pkt z 96,0 pkt w lutym osiagnat
najnizszy poziom od 2009 r. Bardzo stabe dane odnotowano takze dla
gospodarki amerykanskiej. Mocno rosnie liczba osob ubiegajacych sie po raz
pierwszy o zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims). W tygodniu
L N [ A— konczacym sie 14 marca liczba wnioskdow wzrosta o 70 tys. do 281 tys., choc¢
1| i A Ny Y B dane te stanowia preludium do duzo bardziej drastycznych wzrostow.
w00 A Informacje zebrane miedzy 15 a 19 marca w jednym z wigkszych
gospodarczo stanéw - w Ohio wskazuja, ze liczba wnioskdéw poszybowata do
139,5 tys. z 4,8 tys. tydzien wczesniej. Skala zmian sygnalizuje, ze liczba
nowych wnioskow moze zblizy¢ sie w perspektywie kilku miesiecy do danych
z dotka ostatniego cyklu koniunkturalnego w 2009 r., to jest do ok. 650 tys.
Gospodarka amerykanska dynamicznie wytraca obroty ostatniego silnika
koniunktury, tj. rynku pracy i zbiega w kierunku recesji. Dla tagodzenia
Indeksy koniunktury dla Niemiec [pkt] hamowania aktywnosci gospodarczej wtadze na $wiecie koordynuja
luzowanie polityki fiskalnej i monetarnej.

Dzienne przyrosty zachorowan na COVID-19 (po
potwierdzeniu 100 przypadkow)
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105 - - 60 Rzady wpompuja miliardy na tagodzenie skutkow pandemii
100 P LN L - 40 Dla przeciwdziatania negatywnym skutkom epidemii wtadze Unii
95 - L 20 Europejskiej planuja dziatania z zakresu polityki gospodarczej: zwigekszenie
90 - -0 wydatkow budzetowych, a takze m.in. gwarancje kredytow dla firm i
85 - - 20 wsparcie rynku pracy. W ub. tygodniu ministrowie finansow UE uzgodnili
80 - - -40 pakiet stymulacyjny dla wsparcia gospodarki w zwiazku z pandemia
75 - - 60 koronawirusa w wysokosci 1% PKB w 2020 r. Dodatkowo, do 10% PKB moze
0 80 by¢ przeznaczone na instrumenty wsparcia ptynnosci przedsiebiorstw, w
$33378958834888899856578 postaci gwarancji panstwowych i odroczenia ptatnosci podatku. Hiszpania
SSs858858858558¢858¢8838¢88 ogtosita, ze zamierza przeznaczy¢ 200 mld EUR, tj. ok. 20% PKB. Na warto$¢
— ndeks Ifo Indeks Zew /prawa 05/ ta maja ztozyc sie gwarancje pozyczek dla firm o wartosci 100 mld EUR, 83

mld EUR srodkéw prywatnych oraz 17 mld EUR bezposrednich dotacji z

budzetu panstwa. Z kolei Francja ogtosita przeznaczenie 45 mld EUR, z
Nowe whnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA [tys.]  czego duza cze$é to odroczenie ptatnoéci podatkowych i obciazen kosztow
pracy, przy czym firmy zagrozone upadtoscia, beda z tych optat zwolnione.
Zblizong wartos¢ pakietu pomocowego uruchomi¢ ma Szwecja (500 mld
koron - 45 mld EUR) oraz Austria (38 mld EUR). Komisja Europejska
poinformowata takze o Srodkach z budzetu wspolnotowego na zwalczanie
epidemii w wysokosci 37 mld EUR (Polsce miataby przypas¢ najwieksza
czes¢). Takze kraje spoza Unii Europejskiej zapowiedziaty podobne
dziatania. W szczegdlnosci robi wrazenie skala pakietu w USA, ktory ma byé
warty ok. 1,2 tryliona USA. Przewiduje on bezptatne testy na wirusa SARS-
CoV-2, a takze ptatny urlop chorobowy dotyczacy COVID-19. Pojawity sie
takze pomysty wsparcia amerykanskich gospodarstw domowych w formie
bezposrednich transferow pienieznych (1000 USD). Znaczacy pakiet
pozyczek dla firm (330 mld GBP) zapowiedziata Wielka Brytania. Nieco inna
strategie planuja uruchomic¢ wtadze drugiej najwiekszej gospodarki swiata -
w Chinach. Zapowiadaja one inwestycje infrastrukturalne w skali 400 mld
USD, ktore maja pomoc w osiagnieciu zapowiadanego nowego celu wzrostu
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gospodarczego na poziomie 5.0%. Warto zauwazy¢, ze cel wzrostu PKB jest

Wartosc pakietow pomocowych [mld EUR] bardzo ambitny, szczegdlnie wobec zatamania aktywnosci ekonomicznej w
styczniu i lutym, i prawdopodobnej recesji w 1Q. Niemniej nawet jego

1122 realizacja oznaczataby najwolniejszy wzrost chinskiej gospodarki od dekad.
Nalezy ocenié, ze dziatania wtadz na $wiecie wspierajace przedsiebiorstwa,

922 rynek pracy i popyt wewnetrzny sa niezbedne dla ograniczonego wptywu

epidemii na globalna aktywnos¢ gospodarcza, ktora doswiadcza najgorszego
szoku od kryzysu gospodarczego 2008-2010.

374 358

00 Wtadze monetarne nie sktadaja broni
Rowniez wtadze monetarne nie sktadaja broni w dziataniach tagodzacych
- s® s gospodarcze skutki koronawirusa. W ub. tygodniu Fed poinformowat o
s oz > o o o s g - g planach wznowienia Instrumentu Finansowania Papierow Komercyjnych
> § 5 é; § ¢ & § 3 F (CPFF), ktory byt wykorzystywany w latach 2008-2009 do wsparcia ptynnosci
= 2 g . < F R na rynku obligacji korporacyjnych w USA. Z kolei Europejski Bank Centralny
= ogtosit program skupu aktywow o wartosci 750 mld EUR w ramach

przeciwdziatania negatywnemu wptywowi pandemii. Na podobny krok
Gtowna stopa procentowa w Wielkiej Brytanii [%] zdecydowat sie takze Bank Australii oraz Bank Anglii, ktory podwyzszyt cel
skupy papierow wartosciowych do 645 mld GDP z 200 mld GDP. Najstarszy
bank centralny na $wiecie obnizyt takze w ub. tygodniu gtéwna stope
procentowa do najnizszego poziomu w historii - do 0,1% z 0,25%. Byta to
druga obnizka stop w tym miesigcu. Ciecie stop procentowych w ub.
tygodniu w krajach CEE (oprdcz Polski) zaaplikowaty takze Czechy, Rumunia
i Turcja. Dziatania te wpisuja sie powszechne luzowanie polityki pienieznej
e wobec eskalujacej epidemii COVID-19. Nizszy koszt pieniadza na swiecie
powinien sprzyja¢ zaciaganiu kredytow, gtéwnie obrotowych pozwalajacych
przetrwa¢ przedsiebiorcom zatamanie popytu na dobra i ustugi.
Doswiadczenia z ostatniego globalnego kryzysu finansowego wskazuja
jednak, ze wzrost zadtuzenia firm nie musi poprawi ¢ wyraznie koniunktury.
Wynika to z tego, ze pomimo niskiej ceny kredytow przedsiebiorcy po
ustapieniu kryzysu daza do zmniejszenia zadtuzenia i nie wykorzystuja
okazji do pozyskania taniego kapitatu na rozbudowe dziatalnosci
. . . gospodarczej i inwestycje (tzw. balance sheet recession). Ponadto niskie
Gtéwna stopa procentowa w Czechach i Rumunii [%] stopy procentowe oddziatuja negatywnie na sytuacje sektora bankowego,
ktora w niektorych krajach, np. we Wtoszech jest bardzo staba. Pojawiaja
sie zatem obawy, ze recesja w gospodarkach, gtownie w krajach
rozwinietych gospodarczo moze przejs¢ w okres dtugotrwatego niskiego
wzrostu gospodarczego, a odbudowa strat zwigzanych z epidemia bedzie sie
przedtuzaé. By¢é moze jednak dziatania regulatoréw i ztagodzenie obcigzen
regulacyjnych sektora bankowego zwieksza mozliwosci stymulacji gospodarki
przez kredyt.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Za nami tydzien wyraznego ostabienia polskiej waluty. Poczatkowo jednak
ztoty pozytywnie wyrc')inigt sie w skali przeceny do euro na tle pozostatych
walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Sytuacja zmienita sie po
decyzji Rady Polityki Pienieznej, ktéra obnizyta stopy procentowe oraz za
pomoca niestandardowych narzedzi dodatkowo poluzowata polityke
pieniezna. Kurs EUR/PLN przekraczat kolejno poziomy 4,56; 4,5876 i 4,60
zatrzymujac sie dopiero na 4,6170. Na koniec tygodnia notowania obnizyt sie
jednak do 4,5045. Na rynkach globalnych omawiany okres byt czasem
wzmozonych zakupow amerykanskiej waluty. Nastroj prodolarowy nie
ustawat przez caty tydzien z uwagi na rosnaca awersje do ryzyka
motywowanga destrukcyjnym wptywem koronawirusa na gospodarke, w tym
takze amerykanska, czego najnowszymi przyktadami byty rosnace liczby
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie
w tydzien az o 5 centdw i siegnat minimum z potowy 2017 roku tj. 1,0670.
Apetyt inwestorow utrzymywat sie takze w zakupach franka szwajcarskiego,
cho¢ tu presje na umocnienie waluty ograniczaty interwencje walutowe
banku centralnego Szwajcarii.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nerwowos¢ na rynkach finansowych zwigzana z
pandemia koronawirusa utrzymuje kurs EUR/PLN na
podwyzszonych poziomach. W tym tygodniu nie liczymy
na wyrazne uspokojenie emocji. Temat rosnacych
dziennych zachorowan na koronawirusa ustapi nieco
miejsca danym makroekonomicznych pokazujacym
niszczycielski wptyw pandemii na koniunkture. W
dalszym ciggu zatem otoczenie nie bedzie sprzyjato
walutom tej czesci regionu. Nadal jednak przedziat 4,60
- 4,6170 jest dla nas kresem ostabienia ztotego przy
zachowaniu biezacych okolicznosci (brak wyraznej
eskalacji zachorowan, czy wprowadzania nowych
restrykcji np. ograniczajacych przemieszczanie sie
ludnosci). Zwracamy rowniez uwage, iz przecena
ztotego moze spotkac sie z reakcja NBP, przynajmniej
werbalna. Juz dwoch cztonkéw RPP  wypowiadato
bowiem sie na temat potrzeby monitorowania wartosci
polskiej waluty. Przyktadowo w 2011 roku (kryzys
zadtuzenia w Europie) NBP interweniowat na rynku
walutowym, gdy kurs EUR/PLN wynosit 4,50. W takich
decyzjach niejednokrotnie wazniejsza jest jednak
dynamika zmian anizeli przywiazanie do jakiegos
poziomu. Skala przeceny ztotego do euro jest
natomiast, w ostatnich dniach, wyzsza niz w przypadku
czeskiej korony, czy wegierskiego forinta.

EUR/PLN

Spodziewana przecena ztotego bedzie czynnikiem
przemawiajacym za zwyzka notowan pary USD/PLN w
najblizszych dniach. Najistotniejszym argumentem
bedzie jednak zachowanie dolara. Ten dzis$ stabilizuje
sie na rynkach finansowych. Uwazamy natomiast, iz w
kolejnych dniach, gdy sentyment inwestycyjny bedzie
sie pogarszat - w wiekszym stopniu pod wptywem
negatywnych  danych makro anizeli  eskalacji
koronawirusa - apetyt na amerykanska walute powroci.

USD/PLN

Mimo, iz w ubiegtym tygodniu kurs EUR/USD obnizyt sie
az o pie¢ centow, to nie uwazamy, by byt to kres
umocnienia dolara do euro. Zainteresowanie
amerykanska waluta, jako aktywem safe-haven
generowac beda doniesienia dotyczace pandemii, jak i
sytuacji gospodarczej na Swiecie. Najistotniejsze w tym
tygodniu sposrod danych makro beda zmiany w liczbie
nowych  bezrobotnych  (czwartek), ktore moga
generowa¢ zmiennos¢ pokazujac skale ,,zniszczen”
amerykanskiej  koniunktury. Inwestorzy oczekuja
ponadto na opoOzniajace sie przeforsowanie w
amerykanskim Kongresie pakietu stymulacji fiskalnej.
Duzy wptyw na dolara ma ponadto dzisiejsze kolejne
nadzwyczajne ztagodzenie polityki pienieznej w USA.

EUR/USD

L 4
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Rynek obligacji

Krajowe potrzeby pozyczkowe [mld PLN]
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Wykupy obligacji w 2020 roku [mld PLN]
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Za nami niezwykle burzliwy tydzien na krajowym rynku dtugu, gdy
dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej krzywej zmieniata sie w sposob
zawrotny. Momentami
Wyttumaczeniem tak gwattownych ruchow byta niska ptynnosc sprzyjajaca
skokowym zmianom cen. By temu przeciwdziata¢c NBP przeprowadzit w
ubiegtym tygodniu pierwsza z serii zakupow obligacji na rynku wtornym. Z
uwagi jednak m.in. na niewielki wachlarz dostepnych instrumentow trudno
uznaé poczatek programu skupu za sukces.

dzienna zmienno$¢ wynosita ponad 30 bps.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Najblizsze dni ponownie beda czasem podwyzszonej
zmiennosci krajowego rynku dtugu. W kolejnych dniach
za sprawa dziatan NBP (operacje zakupu dtugu, w tym
dzisiejsza) oraz MinFin (przeprowadzit dzi$ przetarg
zamiany  obligacji) rynek powinien  stopniowo
odzyskiwa¢ ptynnos¢. Tym samym dzienne zmiany
rentownosci powinny male¢. Kierunkowo nadal
uwazamy jednak, iz 10-letni dtug powinien traci¢ na
wartosci. Najpowazniejszym argumentem dla zwyzki
dochodowosci  bedzie  koniecznos¢  gwattownego
zwiekszenia potrzeb pozyczkowych, jako konsekwencja
sfinansowania pakietu fiskalnego przygotowywanego
przez rzad. Jak wynika z informacji MinFin okoto 60 mld
PLN z 212 mld PLN pakietu fiskalnego pochodzi¢ bedzie
z budzetu. W takich uwarunkowaniach najwyzsze w
historii finansowanie potrzeb pozyczkowych jest juz
nieaktualne. Nalezy takze pamietaé, iz zwyczajowo
kwiecien jest miesiacem wykupu zapadajacych
obligacji. Na chwile obecna w przysztym miesiacu
pozostaje do wykupu 10 mld PLN obligacji PS0420 oraz
ok. 5,25 mld EUR obligacji  zagranicznych
denominowane w EUR. Dodatkowo, na wynikach
budzetu centralnego negatywnie odbija¢ sie beda
zmiany zadtuzenia w wyniku réznic kursowych na skutek
wyraznego ostabienia ztotego do gtownych walut.
Wartos¢ zadtuzenia zagranicznego w catosci zadtuzenia
to jednak okoto 25% - najmniej od wielu lat - z czego
21,1% catosci to zadtuzenia w euro, 4,2% catosci to
zadtuzenie w amerykanskim dolarze, a 1,1% przypada na
pozostate waluty. Pewnym stabilizatorem nastrojow
moze byc informacja, iz stan srodkow na rachunkach
MinFin - po lutym- jest najwyzszy od czterech miesiecy i
wynosi okoto 57,8 mld PLN.
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Ogtoszenie olbrzymiego pakietu stymulacji fiskalnej, a
tym samym znaczacego wzrostu emisji niemieckiego
dtugu przektada sie na wzrost dochodowosci Bunda.
Jednoczesnie nie jest on zbyt wysoki, gdyz ucieczka

inwestorow do bardziej ryzykownych aktywow
absorbuje znaczaca czes¢ ruchu zwiazanego ze
’ wspomnianym ~ wzrostem  emisji  obligacji. W

szczegolnosci na tle przekierowywania kapitatu z rynku
akcji. Nie bez znaczenia sa takze dziatania EBC. Nasze
oczekiwania zaktadaja zatem, iz w tym tygodniu - mimo
zblizajacego sie ogtoszenia pakietu fiskalnego w
Niemczech - strona popytowa bedzie na tyle silna, iz
zadecyduje o spadku dochodowosci Bunda.
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W  przypadku dtugu USA liczymy na znizke
dochodowosci, ktorej podobnie jak w przypadku Bunda,
sprzyjac bedzie strategia risk-off tj. naptyw kapitatu do
tzw. bezpiecznych aktywow. Dodatkowo, znizce
rentownosci sprzyja¢ beda dziatania amerykanskiej

" Rezerwy Federalnej majace na celu silne ztagodzenie
polityki pienieznej, w tym skup obligacji, w
szczegoblnosci te dzisiejsze dotyczace zniesienia limitu
wartosci programu QE oraz dodatkowych srodkow
pomocowych dla firm i samorzadow.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 marca

14:00 Podaz pieniadza M3 Polska Luty 9.3% 9.0% 9.0%
09:30 Indeks PMI dla przemystu Niemcy  Marzec 48.0 38.9
09:30 Indeks PMI dla ustug Niemcy  Marzec 52.5 38.8
10:00 f;’epsat:’:;;f‘zg‘;‘a Polska  Luty 5.5% 5.5% 5.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Marzec 49.2 39.0
10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Marzec 52.6 36.5
14:45 Indeks PMI dla przemystu USA Marzec 50.7 50.0
14:45 Indeks PMI dla ustug USA Marzec 49.4 48.8

Sroda 25 marca

Zamowienia na dobra trwate USA
m/m

Zamowienia na dobra trwate
bez srodkw transp. m/m

13:30 Luty -0.2% -1.3%

13:30 USA Luty 0.8%

Czwartek 26 marca

Decyzja w sprawie stop UK

13:00 procentowych Marzec 0.1%
13:30 [Owe W ’t‘:;ik': ozasitekdla gy 20 marca 281k
13:30 PKB kw/kw (SAAR) USA 4Q 2.1% 2.1%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 1.7%
13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 1.6%
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 101.0 95.9

Poniedziatek 30 marca

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 103.5

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy***

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,1 >1,0 4,9 4,7 4,5 3,9 3,2 - - -
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 5,2 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 4,9 4,9 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,1 3,4 3,1 3,0

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 57,5 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 57,0 25,0 30,0 35,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 164 164 1,64 1,63 163 1,15 1,15 1,15 1,15
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,25 1,25 1,25 1,25
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,30 1,30 1,30 1,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,50 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,10 1,15 1,18 1,20

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,35 2,35 2,30 2,30

EUR/PLN 430 426 433 430 430 425 437 426 440 436 434 433
USD/PLN 3,76 3,80 3,77 3,76 3,84 373 400 3,80 3,9 3,89 3,84 3,77
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 49 495 500 5,00
EUR/USD 1,14 1,12 1,15 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,11 1,42 1,13 1,15
EURIBOR 3M 0,36  -0,41 -042 036 -035 -039 -042 -0,41 -0,45 -0,45 -0,43 -0,42
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 030 2,81 260 232 20 19 030 030 030 0,30

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie, *** aktualizacja prognoz uwzgledniajqca mozliwy wptyw skutkéw koronawirusa bedzie miata
miejsce w kolejnym raporcie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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