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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami kolejny tydzien, w trakcie ktorego informacje dotyczace
+48 22 598 22 38 rozprzestrzeniajacej sie¢ pandemii beda ksztattowaty nastroje. W coraz wiekszym

stopniu jednak sentyment inwestycyjny bedzie takze zalezat od naptywajacych danych,
Andrzej Kaminski a tych istotnych w tym tygodniu nie zabraknie. Na krajowym rynku finansowym
Ekonomista oczekujemy stabilizacji notowan kursu EUR/PLN w przedziale 4,50 - 4,60. Dynamiczne
+48 22 598 20 10 zmiany towarzyszy¢ beda wycenie dtugu, dla ktorej najistotniejszy bedzie plan podazy

Ministerstwa Finansow na kwiecien oraz operacji kupna obligacji przez Narodowy Bank
Mateusz Sutowicz Polski. W tym tygodniu zwracamy uwage takze na rynek ropy naftowej, gdzie barytka
Analityk rynkéw finansowych Brent kosztuje okoto 23,5 USD tj. najmniej od 17 lat. Jest to z jednej strony wynik

stabnacego popytu z uwagi na spadek aktywnosci ekonomicznej w zwiazku z
koronawirusem, z drugiej zas efekt wewnetrznej wojny cenowej kartelu OPEC+.

Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/PLN 45560  -1,4% W tym tygodniu kolejne dane wskazujace na skale zatamania koniunktury
W tym tygodniu publikowane beda kolejne dane z gospodarek rozwinietych,

+48 22 598 22 36

USD/PLN 4,1372 -3,3% . . R . - o .
. wskazujacych na skale zatamania koniunktury w nastepstwie epidemii koronawirusa. W
CHF/PLN 43134 -1,2% tym kontekscie istotne beda wskazniki koniunktury w USA i strefie euro. Oczekiwac
EUR/USD 1,1011 1,9% mozna dalszego pogorszenia nastrojow w przemysle i ustugach (indeksy PMI w USA i
strefie euro oraz indeks ISM dla USA), a w slad za znacznym pogorszeniem perspektyw
rynku pracy, takze nastrojow konsumentéw (w USA beda podane wskazniki Conference
Rynek Pieniezny (%) A bps Board). Wazne tez beda kolejne dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére juz w
ubiegtym tygodniu wskazaty na znaczny wzrost bezrobocia. W tym tygodniu podane
WIBOR 1M 1,14 -1 beda kolejne odczyty wnioskow o zasitek dla bezrobotnych, raport ADP, a takze liczba
WIBOR 3M 1,17 -1 nowych miejsc pracy, ktora zapewne spadnie po raz pierwszy od wrzesnia 2010.
Ciekawe beda takze dane z Chin, gdzie podany bedzie indeks PMI dla przemystu, co
pozwoli oceni¢ skale odbicia koniunktury po opanowaniu epidemii.
Obligacje PL % A bps . . ..
gac) (%) P Jak polski przemyst zareagowat na wybuch epidemii?
zY 0,96 4 W srode o godz. 09:00 poznamy pierwsze dane PMI dla polskiego przemystu znajdujace
5Y 1,34 12 sie juz pod silnym wptywem epidemii COVID-19. Wedtug naszych oczekiwan indeks ten
obnizy sie do 45,9 pkt z 48,2 pkt w lutym. Sytuacja w przemysle bedzie jednak gorsza
10Y 1,78 -15 o s . .. . X
niz wskazania indeksu, gdyz w marcu, podobnie jak w lutym zostanie on sztucznie
zawyzony przez sktadowa opoznien dostaw, wynikajacych z zaburzen w zwiazku z
pandemia koronawirusa.
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Gietdy pkt. A% Nowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych (tys.)
WIG 40886,9 -0,6 Zrbdto: Macrobond
S&P 500 2541,5 10,3 Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych ztozonych miedzy 16 a 20 marca
Nikkei 225 19389.4 171 wyniosta 3,3 mln po 0,281 mln w tygodniu poprzedzajacym. Tak dramatycznego

_ wzrostu w przeciggu tygodnia nie odnotowano nigdy w historii danych. U szczytu
Zrédto: Refinitiv poprzedniego kryzysu (2008 -2009 przyrost o 3,3 mln wnioskéw odbyt sie w przeciagu 6
tygodni). Skala zatamania rynku pracy w USA wskazuje na bardzo gteboka recesje w
gospodarce. Ze wzgledu na oczekiwang dalsza eskalacje epidemii w tym kraju, gdzie
liczba zachorowan na COVID-19 przebita juz Chiny nie pozwala na oczekiwania odbicia
koniunktury w ksztatcie litery ,,V”. Bezprecedensowe luzowanie polityki pienieznej Fed
oraz gigantyczny pakiet fiskalny o wartosci 2 bln USD pozwalaja jednak mie¢ nadzieje,

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe

. % Ze uda sie unikna¢ cyklu gospodarczego w ksztatcie litery ,,L”.
illennium
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Rozwoj epidemii COVID-19 po potwierdzeniu 50
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Makro - kraj

Epidemia w Polsce nasila sie, cho¢ w mniejszej skali niz w krajach

przypadkow Europy Zachodniej

Skala epidemii w Polsce nasila sig, cho¢ jej zakres jest mniejszy niz w
100000 - innych krajach na podobnym etapie rozwoju epidemii. Wedtug stanu na
90000 ---- poniedziatek rano, to osiemnasty dzien, kiedy liczba zainfekowanych
80000 -+ przekroczyta 50, liczba stwierdzonych zachorowan wynosi w Polsce 1905,
;gggg natomiast liczba zmartych 26. Na tym samym etapie rozwoju epidemii liczba
0000 |- stwierdzonych przypadkow w Niemczech wynosita ponad 7 tys., a we
40000 - Wtoszech popad 10 tys. Ra'dyka.l'ne dziatanja podjetg prze r'zg_d w celu
30000 - powstrzymania rozwoju ep1derm1 moga wiec przynies¢ mniejsza skale
20000 4 pandemii i wyptaszczenie krzywej zachorowan.
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Liczba potwierdzonych zachorowan na COVID-19

Skutki ekonomiczne epidemii beda znaczne

Nawet jesli przebieg epidemii bedzie tagodniejszy niz w krajach Europy
Zachodniej to skutki ekonomiczne beda znaczne. Szczegblnie, ze mozliwe
jest wprowadzenie dodatkowych ograniczen. W ubiegtym tygodniu rzad
wprowadzit zakaz przemieszczania sie, poza sytuacjami niezbednymi
(zakupy zywnosci i lekow, tylko konieczne dojazdy do pracy) i zgromadzen
powyzej dwoch osdb. Wprowadzono takze ograniczenia liczby oséb w

L transporcie publicznym. Poza nowymi zakazami przedtuzono do 13 kwietnia

kontrole na granicach. Minister Emilewicz wskazata na mozliwosé
wprowadzenia dodatkowych dziatan w tym tygodniu, ktore moga wiazaé sie
Z nowymi obostrzeniami w sklepach i zaktadach pracy.

Wzrost gospodarczy - gteboka recesja w 2Q i stopniowe odbicie
w drugiej potowie roku
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Stopy procentowe w Polsce, Czechach, Rumunii [%]
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Dane z polskiej gospodarki za styczen i luty byty lepsze od oczekiwan, co
wskazato na dobra kondycje gospodarki w okresie bezposrednio

o~ < ‘\D Iw ‘O ‘N = o 0 "; o~ = o 0

S 9 & © S o S o o & o & g q . : . : Y

I S I S S S S S G- G- QR S poprzedzajacym wybuch epidemii. Wzrost gospodarczy w 1Q moze wyniesc

§ &8 8 8 8 8 8 8 8 @ 8 8 8 @ ok. 2,5% r/r, czemu pomoga wzmozone zakupy przezornosciowe przed

SN N s e s s e e NN e wybuchem epidemii. Drugi kwartat bedzie jednak silnym uderzeniem dla
—Czechy Polska Stowacja  ——Wegry gospodarki, a PKB moze spas¢ o nawet 10% r/r, przy zatozeniu, ze szczyt

epidemii bedzie w kwietniu, a na przetomie maja i czerwca zaczna
rozluznia¢ sie restrykcje, a aktywnos¢ ekonomiczna bedzie odradzac sie.
Najsilniej skutki obecnego kryzysu odczuja firmy ustugowe (szczegolnie
turystyka, gastronomia, kultura, rozrywka, transport, szczegolnie
pasazerski), ktére mierza sie z zatamaniem dochodéw na skutek
wprowadzonej izolacji spotecznej. Zatamanie nastrojow w sektorze ustug
wskazaty wstepne indeksy PMI w krajach strefy euro.

W drugiej potowie roku spodziewamy si¢ odbudowy wzrostu, jednak w
naszej ocenie odczyt dynamiki PKB w catym roku bedzie ujemny i wyniesie
ok. -3,0% r/r. W dalszym ciggu prognozy obarczone sa duzym ryzykiem,

R R - - R R R R R uzaleznionym od przebiegu epidemii w Polsce i w Europie. Naptywajace
2 3 3333333388383 3333 dotychczas dane, szczeg6lnie z Europy, a takze mozliwe dalsze restrykcje w
o o o o o o (=] o o o o o (=] o o o o . . . . . :
s 88 s g8 gsss a8 8 przemieszczaniu sie, nie daja podstaw do optymizmu, stad ryzyka dla
~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o ’ . .
wzrostu gospodarczego skierowane sa w dot. Przebieg restartu gospodarki w
—Czechy Polska

Chinach, gdzie aktywnos¢ ekonomiczna odbudowuje sie po ustabilizowaniu
sytuacji epidemiologicznej, wskazuje na stopniowe jej tempo. Wskaznik
aktywnosci ekonomicznej w Chinach po zatamaniu sie na przetomie stycznia
i lutego, kiedy zamknieto Wuhan, wzrost o ok. 20% w stosunku do dotka z
potowy lutego, jednak wciaz jest o ok. 30% nizszy niz na poczatku roku.
Wciaz utrzymywana jest czesc¢ restrykcji, szczegdlnie we wspotpracy z
otoczeniem zewnetrznym. Przyktadowo, kazdy obcokrajowiec przybywajacy
do Pekinu musi odby¢ obowiazkowa 2-tygodniowa kwarantanne. Oznacza to,

1.5
104 Ze nawet po ustabilizowaniu sytuacji epidemiologicznej dziatalnos¢ w
niektdrych branzach nie wroci szybko do poziomu sprzed epidemii. Skale i
05 1 tempo odbicia gospodarki po ustabilizowaniu epidemii w Polsce beda
00 = T ogram:cz_aly tal_de restrykcje .utrzy.mywane.w innych kraja;h UI;, znac;nie
5 g g 3 g 5 5 g 5 3 g 5 5 g 5 3 g bardziej dotkmgtych przez epidemie. Skutki goqudgrcze ep1dem11vykra1a9h
N E R R EEEEEERE: Europy Zachodniej beda znaczne, strefa euro doswiadczy gtebokiej recesji,
S RIS II]LIIIRIRE przez co popyt zagraniczny nie bedzie wspierat odbudowy wzrostu w Polsce.
— Polska Crechy —— Rumunia Powyzsze czynniki wskazuja, ze przebieg odbicia wzrostu moze miec

bardziej ksztatt litery U niz V.
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Program skupu obligacji przez NBP [mid PLN]
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Bezrobocie - wzrost do ok. 7% to optymistyczne zatozenie

Zatamanie wzrostu gospodarczego i ograniczenia w dziatalnosci gospodarczej
beda miaty negatywny wptyw na rynek pracy. Szukajac analogii w kryzysie
lat 2008-2009, kiedy w rok od upadku Lehman Brother liczba bezrobotnych
w Polsce wzrosta o ok. 400 tys, to w obecnych uwarunkowaniach
oznaczatoby to wzrost stopy bezrobocia do ok. 8%. Biorac jednak pod uwage
znacznie bardziej dynamiczny charakter obecnego kryzysu i wstrzymanie
dziatalnosci lub radykalne ograniczenia skali dziatania znacznej czesci firm,
skala wzrostu bezrobocia mogtaby by¢ wieksza i bardziej gwattowna.
Zaktadamy jednak, ze podjete w ramach Tarczy Antykryzysowej dziatania
ostonowe polskich firm, szczegdlnie matych i $rednich zmniejsza skale
zwolnien i stopa bezrobocia w tym roku nie przekroczy 7%. Na chwile obecng
to dos¢ optymistyczny scenariusz, biorac pod uwage relatywnie ograniczona,
w poroéwnaniu z innymi krajami, skale wsparcia firm, pomijanie duzych firm
w niektorych rozwiazaniach Tarczy, a takze opozniajace sie tempo prac
parlamentarnych.

Inflacja wyhamuje, cho¢ ceny zywnosci mogq ztagodzié
dezinflacyjne skutki recesji

Presja inflacyjna spadnie, w slad za spadkiem wzrostu gospodarczego,
szczegolnie inflacja bazowa przestanie narasta¢. Dodatkowo, w kierunku
nizszej inflacji bedzie dziata¢ spadek cen paliw na stacjach benzynowych.
Niemniej jednak, w drugiej potowie roku dziatanie tego czynnika moze
wygasnaé, poniewaz w naszej ocenie utrzymanie cen ropy naftowej na
obecnych poziomach w dtugim terminie bedzie trudne, szczegélnie jesli w
drugiej potowie roku nastapi odbicie koniunktury. Dodatkowo, czynnikiem
niepewnosci pozostaja ceny zywnosci. W okresie epidemii widoczny byt
pewien wzrost cen zywnosci, kupowanej w celach przezornosciach. Biorac
pod uwage warunki pogodowe i susze, ktoéra moze utrzymac sie takze w
miesiacach wiosenno-letnich, miesiace wiosenne moga przynies¢ mniejszy
sezonowy spadek cen zywnosci. W rezultacie inflacja cen zywnosci moze
obnizac sie tylko nieznacznie w stosunku do biezacych poziomoéw. W naszej
ocenie inflacja mierzona wskaznikiem CPI powroci do pasma dopuszczalnych
odchylen inflacji od celu i srednio w roku wyniesie 3,2% r/r, cho¢ ryzyka dla
naszej prognozy skierowane sa w gore.

Stopy procentowe - obnizki niewykluczone, cho¢ mato efektywne
we wsparciu gospodarki

W zakresie polityki pienieznej uwazamy, ze optymalnym scenariuszem
bytaby stabilizacja stop procentowych, gdyz dalsze ciecia stop
procentowych mogtyby by¢ nieefektywnym narzedziem wsparcia gospodarki
w obecnych uwarunkowaniach, szczegolnie, ze inflacja moze spadaé¢ w
powolnym tempie. Rynek FRA wycenia ciecie stop o 50 pbs w perspektywie
najblizszych 6 miesiecy. W naszej ocenie tak radykalny spadek stop
procentowych moze mie¢ negatywny wptyw na warunki funkcjonowania
sektora bankowego, poniewaz przez pogorszenie jego kondycji finansowej i
kapitatowej, zmniejszy sie mozliwosc kreacji kredytu przez polskie banki. To
bytoby niepozadane w obecnym kryzysie, poniewaz polskie firmy beda
potrzebowaty finansowania na odbudowe dziatalnosci po tym, jak sytuacja
epidemiologiczna ustabilizuje sie. Tym bardziej, ze utrzymany zostaje
podatek bankowy, ktory nie zacheca do wzrostu akcji kredytowej. W takich
uwarunkowaniach liczy¢ sie mozna z ograniczeniem skali finansowania,
szczegblnie w warunkach podwyzszonego ryzyka kredytowego. Dlatego tez
szczegblnie pozadane sa dziatania wtadz monetarnych i nadzorczych
ukierunkowane na wsparcie akcji kredytowej, w tym takze poprzez
tagodzenie wptywu podwyzszonego ryzyka kredytowego (przede wszystkim
firm -matych i duzych) na bilanse bankoéw. Pobudzenie kredytu jest
priorytetem Narodowego Banku Wegier, ktory utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, a Sciat stope rezerw obowiazkowych do zera i
modyfikuje program finansowania wzrostu gospodarczego. Gtéwnym
beneficjantem ewentualnej obnizki stop proc. w Polsce bytby niewatpliwie
resort finansow, ktory w tym roku mierzy¢ sie bedzie ze znacznym wzrostem
potrzeb pozyczkowych, siegajacych 100 mld PLN. Nizsze stopy procentowe
powstrzymaja nadmierny wzrost rentownosci papierow skarbowych i
kosztow finansowania dtugu. W tym samym kierunku dziata rozpoczety skup
przez Narodowy Bank Polski obligacji skarbowych na rynku wtornym.
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Pandemia COVID-19 nieustannie eskaluje

Pandemia COVID-19 nieustannie eskaluje. Liczba potwierdzonych zarazen na
120000 | Swiecie przekroczyta juz 720 tys., co oznacza, ze w ciggu tygodnia wzrosta
ponad dwukrotnie. Nadal notowane sa dynamiczne przyrosty w Europie,
zwtaszcza w Hiszpanii i w Niemczech, gdzie nowych przypadkéw przybywa
juz silniej niz we Wtoszech (tam pojawiaja sie sygnaty pewnej stabilizacji
liczby nowych zachorowan). Obecnie najmocniej epidemia rozprzestrzenia
sie w Stanach Zjednoczonych, w ktérych codziennie potwierdza sie
kilkanascie tysiecy nowych przypadkéow. Skala rozwoju epidemii oraz
wynikajace z niej samoizolacja mieszkancow i ograniczajace dziatania wtadz
na swiecie nie pozwalaja wierzy¢ w szybkie odbicie globalnej koniunktury,
tj. w przebieg cyklu w ksztatcie litery ,,V”. Oznacza to, ze okres recesji w
1 4 7 1013 1619 22 2528 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 najwigkszych gospodarkach rozwinigtych wydtuzy si¢ co najmniej do kilku
kwartatow. Bezprecedensowe w skali i tempie przeprowadzenia dziatania
wtadz na swiecie w zakresie polityki gospodarczej pozwalaja jednak mieé
nadzieje, ze uda sie unikna¢ najbardziej negatywnego scenariusza, tj.
aktywnosci gospodarczej przybierajaca posta¢ litery ,L” oznaczajacej
btyskawiczne zatamanie koniunktury, a nastepnie przedtuzajacego sie okresu
stagnacji gospodarczej. W szczegolnosci uwage zwraca najwieksza w historii
skala stymulacji monetarnej i fiskalnej w USA, ktora w 2020 r. siegna¢ moze
tacznie 4 bln USD. O ile jeszcze kraje rozwiniete sa w stanie probowad
tagodzi¢ wptyw epidemii gospodarczej w oparciu o wtasne srodki to kraje
rozwijajace sie beda potrzebowa¢ miedzynarodowej pomocy. Wedtug
szefowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego kraje te beda
potrzebowac 2,5 bln USD finansowania zewnetrznego.

Liczba zachorowan na COVID-19
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Najsilniejsze od co najmniej 50 lat zatamanie rynku pracy w USA
Epidemia koronawirusa dramatycznie odbija sie na sytuacji na amerykanskim
rynku pracy. Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA
ztozonych miedzy 16 a 20 marca wyniosta 3,3 mln, po wzroscie tydzien
wczesniej na poziomie 281 tys. Tak dramatyczny wzrost liczby osob
bezrobotnych nie dokonat sie nigdy w ponad 50 letniej historii danych. Dla
odzwierciedlenia skali obecnego zatamania, nalezy wspomnieé, ze w
Nowe whioski o zasitek dla bezrobotnych [tys.] szczycie redukcji zatrudnienia w 2008 r., tj. podczas globalnego kryzysu
finansowego taka sama liczba nowych wnioskow o zasitek byta ztozona w
3300 e ciagu 6 tygodni. Do tak ogromnych zmian przyczynia sie zwtaszcza zatamanie
2000 zatrudniajacego ok 80% pracownikow USA sektora ustug. Odzwierciedla to
opublikowany w ub. tygodniu wskaznik PMI dla tych branz w USA, ktéry
spadajac do 39,1 pkt w marcu z 49,4 pkt w lutym dobit do nienotowanego
000 e dotad dna. Dane te utwierdzaja prognozy, ze recesja z powodu pandemii w
71— USA bedzie gtebsza niz podczas kryzysu po upadku Lehman Brothers (prezes
Fed J.Powell powiedziat, ze gospodarka moze w niej juz byc). Dla
tagodzenia skutkéw gospodarczych amerykanskie wtadze wprowadzaja
500 4 S najwigkszy w dziejach USA program stymulacji fiskalnej i monetarnej.

° 33 QE w USA bez limitow
g8 W ub. tygodniu Fed kolejny raz ztagodzit polityke pienigzng w USA m.in.
oo Znoszac wczesniejsze ograniczenia skali skupu aktywow. Ponadto Rezerwa
Federalna ogtosita nowe programy o tacznej wartosci 300 mld USD, ktére
Indeksy PMI w USA [pkt] maja wesprze¢ akcje kredytowa w gospodarce. Pierwsze dwa z nich:
Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF) dla nowo emitowanych
obligacji korporacyjnych i Secondary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF) pozwola Fed na zakup dtugu przedsiebiorstw. Konstrukcja tych
programow czesciowo wspartych z budzetu federalnego pozwoli obejs¢
zakaz bezposredniego nabywania przez Fed korporacyjnych papierow
dtuznych. Trzeci program Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)
ma zapewni¢ dostep do kredytu dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. W komunikacie Fed uprzedza ponadto o uruchomieniu
wkrétce programu Main Street Business Lending Program, ktorego celem

2000

0

= Niemcy Wiochy —e===Hiszpania ====USA ($rednia 3D)

2500 |

1000 |

r

2008-01

2008-08 -
2009-03 -
2009-10 -
2010-05
2015-08
2016-03 -
2017-05
2017-12 -

58
56 |
54
52
50 -
48 |
46
44
42
40 |

B i e e m e e e e e e e bedzie wsparcie akcji kredytowej dla matych i sSrednich przedsiebiorstw.
é - g & % 5 % 333 & § Informacje te wskazuja, ze bank centralny USA skupujac papiery
222882822 sggs2gsg28cgsezs korporacyjne oraz planujac bezposrednie kredytowanie niektorych
) przedsiebiorstw wchodzi w dziedziny gospodarcze, w ktorych nigdy do tej
PMI przemyst =———PMI ustugi

pory nie byt obecny. Wobec wstrzasu gospodarczego, jakim jest epidemia
SARS-CoV-2 Fed reaguje szybko, aby zapewni¢ tanie finansowanie dla
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réznych podmiotdéw gospodarczych i poszerzenia dostepu do kredytow.
Bilans Fed [bln USD] Dziatania Fed, moga wptyna¢ na tagodniejszy przebieg zaburzenia
zwigzanego z epidemig i szybszy powrét do fazy ozywienia, tak jak po
wielkim kryzysie finansowym 10 lat temu, gdy gospodarka amerykanska
wydzwigneta sie z marazmu wczesniej niz inne kraje rozwiniete. Stymulacji
monetarnej towarzysza najwiekszy w historii program fiskalny.

Najwiekszy w historii program fiskalny w USA

W ub. tygodniu amerykanski Kongres zaaprobowat najwiekszy w historii USA
program publicznego wsparcia gospodarki. Ostateczna jego wersja
przewiduje m.in. 500 mld USD na pomoc dla branz w trudnej sytuacji, 350

CR28888830IS8i8esEESIFERAES mld USD na pozyczki dla matych firm i 250 mld USD na wsparcie os6b

Ireasury Notes & Bonds s gency MBS bezrobotnych. Program zawiera zapisy zgo.dnie, z ktorymi dla kazdego

s Trcasury Bills e dorostego obywatela zarabiajacego mniej niz 75 tys. USD rocznie zostanie
ol przeznaczone 1200 USD i dodatkowe 500 USD na kazde dziecko.

Recesja w strefie euro inna niz poprzednie

. _ Wedtug wstepnych obliczen indeksy PMI dla ustug w Niemczech i w strefie

Wartos¢ pakietow pomocowych [mld EUR] euro zatamaty sie w marcu do najnizszych pozioméw w historii badania.

1844 Wyniosty one 34,5 pkt wobec 52,5 pkt w lutym dla Niemiec oraz 28,4 pkt

wobec 52,6 pkt przed miesiacem dla Eurolandu. Skala spadku jest

bezprecedensowa. Sektor ustug, zwtaszcza transport, turystyka i

gastronomia znajduje sie w dramatycznej sytuacji w zwiazku z epidemia

750 koronawirusa, ktora wymusita wstrzymanie swiadczenia ustug lub zatamanie
popytu na skutek ograniczenia mozliwosci przemieszczania sie i innych
regulacji administracyjnych. Obecnie strefa euro jest jednym z epicentrow
pandemii, a w wiekszosci jej krajow liczba nowych zachorowan nadal
eskaluje. Badanie PMI wskazuje takze na bezprecedensowy spadek
subindeksu zatrudnienia, co jest najgorsza informacja, gdyz oznacza zanik
ostatniego bezpiecznika koniunktury oraz budzi obawy o szybka obudowe
gospodarki. Indeksy PMI dla przemystu spadty natomiast do 45,7 pkt dla
Niemiec i do 44,8 pkt dla Eurolandu, choc sytuacja w tym sektorze jest
gorsza niz wskazuja poziomy indeksow, gdyz sa one sztucznie podbijane
PMI w strefie euro [pkt] przez komponent czasu dostaw. Dane PMI za marzec wskazuja, ze PKB w
strefie euro spadnie w 1Q, ale najgorsze jeszcze przed nia, gdyz zanosi sie
na nienotowane w ostatnich dziesiecioleciach zatamanie gospodarki w 2Q, a
recesja bedzie miata inny charakter niz w przesztosci. Do tej pory bowiem
sektor ustug wygtadzat przebieg cyklu koniunkturalnego. Obecnie sektor ten,
o zdecydowanie najwiekszym zatrudnieniu w strefie euro cierpi najmocniej,
a spadek aktywnosci gospodarczej najpewniej bedzie duzo silniejszy niz
podczas globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009, a takze
kryzysu zadtuzeniowego 2011-2012. Z tych wzgledéw nalezy oczekiwac,
podobnie jak w przypadku USA, Ze koniunktura w strefie euro nie poprawi
25 T T T T T sie szybko. Dane wskazuja ze rosng ryzyka dla dtuzszej dekoniunktury, co
nie pozwoli polskiemu eksportowi tagodzi¢ spadku popytu wewnetrznego w
kraju. Optymistyczng informacja jest jednak ogromna skala dziatan rzadu
——Przemyst Ustugi Niemiec, najwiekszej gospodarki strefy euro.

Niemcy wespra gospodarke kwota 750 mld EUR

W ub. tygodniu niemiecki parlament przyjat pakiet stymulacyjny w
wysokosci 750 mld EUR. Najwieksza cze$c¢ (600 mld EUR) tej kwoty stanowi
Fundusz Stabilnosci Gospodarczej dla duzych (zatrudniajacych ponad 250
pracownikow) przedsiebiorstw, ktorego s$rodki beda przeznaczone na
gwarancje kredytow poprawiajacych ptynnos¢, a takze dokapitalizowanie
spotek. Niemiecki rzad wprowadza takze mozliwos¢ odroczenia sktadek
podatkowych oraz zamierza wspotfinansowa¢ do 60% wynagrodzenia
zatrudnionych, ktérych praca nie jest wykorzystana.. Z kolei na pozyczki i
dotacje dla samozatrudnionych oraz mikroprzedsigbiorstw przeznaczono 50
mld EUR. Przewidziano takze wsparcie stuzby zdrowia oraz dodatkowe
zasitki rodzinne. Realizacja tego programu spowoduje zwiekszenie deficytu
finansow publicznych o 156 mld USD, co moze wiaza¢ sie z czasowym
zniesieniem konstytucyjnych limitow zadtuzenia Warto$¢ programu stanowi
ponad 20% niemieckiego PKB, co dwukrotnie przewyzsza skale programu w
Polsce. Rozwigzania te pozwalaja mie¢ nadzieje, na odbudowe w
perspektywie kilku kwartatow gospodarki po szoku zwigzanym z nadal
eskalujaca w Niemczech epidemig COVID-19.
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Miniony tydzien wsrod walut emerging markets byt okresem uspokojenia
notowan po wczesniejszym okresie burzliwej przeceny. Co wiecej,

~65 7 niejednokrotnie - jak w przypadku rumunskiego leja, czeskiej korony oraz
4,60 . .z ;7 . . .s
ass | ztotego - walutom CEE udato sie odrobi¢ czesc poniesionych strat w relacji
4'50 | do euro. W przypadku kursu EUR/PLN oznaczato to spadek notowan do 4,50
4:45 | z poziomu 4,63 wskazywanego przez nas we wczesniejszych raportach jako
4,40 1 mozliwy kres ostabienia polskiej waluty. Na przeciwnym biegunie byt
435 natomiast potudniowoafrykanski rand, ktory byt najtanszy w historii po

decyzji agencji Moody’s o obnizeniu ratingu RPA do poziomu $mieciowego.
Na rynkach globalnych omawiany okres zdecydowanie nalezat do euro, ktére
umacniato sie w relacji do dolara. Zwyzka kursu EUR/USD o ponad 4,5% byta

4,30
4,25 4
4,20

16-01
22-01

g g ggg e g8 8sg g3 najsilniejsza od grudnia 2008 roku, co jest kolejna rynkowa analogia do
- fee o e mom md czasOw ostatniego kryzysu.
s EUR/PLN ~ @== USD /PLN /prawa o$/
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] Kierunek Uzasadnienie
EUR/RON | | i | i | W tym tygodniu liczymy na dalsze uqukojem'e wyceny
| | i § |::> i § ztotego do euro. Kurs EUR/PLN zawierac sie powinien w
EUR/PIN | : : § g § przedziale 4,50 - 4,60 ktory w normalnych
| | ‘Ostabienie 3 okolicznosciach uznany bytby za szeroki. Obecnie
EUR/CZK natomiast utrzymanie notowar EUR/PLN w tych ramach
EUR/HUF § ‘ : ‘ : ‘ przez caty tydzien uznane bytoby za stabilizacje. Mimo,
§ iz uwazamy, iz sentyment zewnetrzny pozostanie
EUR/TRY | niesprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom, w
§ zwiazku z eskalacja epidemii koronawirusa na $wiecie i
EUR/ILS publikacjami makro ukazujacymi niszczycielska site
FUR/RUB pandemii na koniunkture, to w tym tygodniu ztoty moze
i radzi¢ sobie nieco lepiej niz aktywa regionu. Warto
EUR/ZAR | odnotowacé dos¢ wysoka odpornos¢ polskiej waluty na
‘ ' ' EUR/PLN negatywne sygnaty ptynace z regionalnego otoczenia, w
-1,00%  0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 500% tym wspomniana wczesniej obnizke ratingu RPA do
. poziomu S$mieciowego. Niewrazliwos¢ ztotego wynika
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF czesciowo z piatkowych, dos¢ przychylnych opinii
agencji Moody’s w kwestii polskiej gospodarki. Ztoty
115 7 zdyskontowat ponadto wyjatkowo silne ztagodzenie
1,14 1 polityki pienieznej w Polsce wraz z dalszym cieciem
1,13 1 stop  procentowym  oczekiwanym przez  rynki.
1,12 Historycznie polska waluta byta ponadto kazdorazowym
1,11 +- beneficjentem programéw skupu aktywow, ktore
1,10 5 obecnie na swiecie prowadzone sa na rekordowa skale.
1,09 - W biezacych uwarunkowaniach koncentracje kursu
1,08 EUR/PLN wokot poziomu 4,50 uznac nalezy za sukces.
L0749 Relatywnie niewielki zakres oczekiwanych zmian
1,06 7 ztotego w tym tygodniu sprawia, ze decydujacy wptyw
O A U S A A S S S na zachowanie pary USD/PLN bedzie mie¢ warto$¢
ol e el aaclecidlasdaszs dolara. Ten natomiast powinien pozostawa¢ wzglednie
Neod T amoe daamoe AN aod S a® USD/PLN " staby w relacji do innych walut. W rezultacie
=——EUR/USD ===EUR/CHF zaktadamy, iz kurs USD/PLN moze nieznacznie
— znizkowa¢ w tym tygodniu kierujac sie w strone
Notowania indeksu dolarowego poziomu 4,0730.
104 W naszej ocenie w tym tygodniu dolar moze nadal tracic¢
na wartosci w relacji do euro. Poza najsilniej
102 eskalujacymi  na  Swiecie  zachorowaniami na
koronawirusa w USA negatywnie na amerykanska walute
oddziatywa¢ bedzie polityka pieniezna Fed, w tym
100 nielimitowane  zakupy wielu typow  papierow
EUR/USD ‘. wartosciowych. Na gruncie makro szczegodlnie

interesujaco zapowiadaja sie kolejne dane z rynku
pracy USA, a takze cotygodniowy odczyt liczby
wnioskow o kredyt hipoteczny MBA. Notowania
eurodolara powinny zatem kierowac sie w tym tygodniu
do poziomu 1,1150.
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Stan srodkéw na rachunkach MinFin na koniec
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Rynek obligacji

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu przyniost wyptaszczenie krzywej.
Dochodowosc 2-latki obnizyta sie o 5 bps do -0,95%, a 10-latki o 11 bps do
1,82%. Wzrostowi cen SPW - poza dziataniami Narodowego Banku Polski -
sprzyjato zachowanie obligacji na rynkach bazowych. W minionym tygodniu
szczegolnie silnie, bo o0 16 bps do -0,53% obnizyta sie rentownos¢ Bunda i to
pomimo przegtosowania pakietu stymulacji fiskalnej w Niemczech, ktory
wigzac sie bedzie z koniecznoscia pierwszej od 2013 roku emisji dtugu
skarbowego w tym kraju. Na rynku amerykanskich obligacji rentownosc¢
tamtejszej 10-latki obnizyta sie o 9 bps do 0,64%. Podobnie jak w
przypadku Niemiec tak i amerykanska administracja przegtosowata
rekordowy pakiet stymulacji fiskalnej. Wzrost rentownosci wynikajacy ze
zwigkszenia amerykanskich potrzeb pozyczkowych neutralizowaty jednak
dziatania Fed. W ubiegtym tygodniu bilans Rezerwy Federalnej przekroczyt
- po raz pierwszy w historii - kwote 5 bln USD.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz sentyment zewnetrzny pozostaje zmienny, w
naszej ocenie rozpoczynajacy sie tydzien na rynku dtugu
zdominowany bedzie przez czynniki krajowe, ktore
wspiera¢ beda wycene obligacji. Co prawda jutro
Ministerstwo Finansow opublikuje prawdopodobnie dos¢
rozbudowany kalendarz emisji SPW na drugi kwartat i
szczegbtowy harmonogram na kwiecien, to oczekujemy
zwigkszonej aktywnosci Narodowego Banku Polski, ktory
skutecznie powinien zdejmowac presje wynikajaca ze
zwiekszonych podazy obligacji. Te wzrosna natomiast ze
wzgledu na koniecznos¢ wykupu ponad 10 mld PLN z
wygasajacej w kwietniu obligacji PS0420 oraz
zwiekszenie potrzeb pozyczkowych (szacowane przez
nas na dodatkowe okoto 100 mld PLN w catym roku)
zapewniajacej  finansowanie  pakietu fiskalnego.
Uzupetnieniem podazy obligacji beda bony skarbowe,
ktére juz dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferowato po raz
pierwszy od 2017 roku. Chec obnizenia duration dtugu
zwigkszac bedzie niedawna obnizka stop procentowych i
oczekiwania na kolejne cigcie o 50 bps wycenione przez
kontrakty FRA w perspektywie najblizszych miesiecy. Z
drugiej strony Narodowy Bank Polski powinien
przedstawi¢ swoj harmonogram swoich operacji
zakupow dtugu na rynku wtornym. Istotna informacja
jest ponadto, iz z dniem dzisiejszym NBP bedzie
uczestnikiem rynku Treasury BondSpot Poland. Oznacza
to, iz bank centralny moze petni¢ funkcje market
makera w dowolnym momencie, a nie jedynie za
posrednictwem operacji repo, czy programy skupu
aktywow, w ramach ktorego w tydzien skupiono
obligacje o wartosci niemal 20 mld PLN. Podsumowujac
uwazamy, iz krotki koniec krzywej bedzie znizkowat
ponizej poziomu 1,0% tj. stopy referencyjnej nawet w
obliczu zwigkszonych podazy w tym segmencie ze
strony MinFin. Dtugi koniec natomiast pozostanie
bardziej wrazliwy na zmienne czynniki zewnetrzne, ale
i w tym przypadku liczymy na aktywnos¢ banku
centralnego, ktora bedzie wspierata wycene SPW.

10Y PL (%)

$

Mimo dynamicznego spadku dochodowosci Bunda w
ubiegtym tygodniu, w tym liczymy na kontynuacje tego
ruchu w kierunku poziomu -0,7%. Sprzyja¢ temu bedzie
prawdopodobnie staby sentyment z uwagi na
narastajaca pandemie w Europie, stabe dane z
gospodarki strefy euro oraz skup dtugu przez EBC.

10Y DE (%)

$

Dziatania Fed tj. agresywny skup niezwykle
rozbudowanego wachlarza instrumentow wspierac
bedzie spadkowy trend dochodowosci dtugu wzdtuz
catej krzywej. Podobnie jak wysoce prawdopodobne
kolejne rozczarowujace dane z gospodarki USA.

10Y US (%)

$

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 30.03-05.04.2020 W str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 marca

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 103.5

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Marzec 1.2% 0.8%
15:00 Indeks CaseShiller r/r USA Marzec 2.9%

15:45 Indeks Chicago PMI USA Marzec 49.0 45.5
16:00 Conference Board USA Marzec 130.7 121.0
03:45 Indeks PMI dla przemystu Chiny Marzec 40.3 46.5
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Marzec 48.2 46.5 45.9
09:55 Indeks PMI dla przemystu Niemcy  Marzec 48.0 45.7
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Marzec 49.2 44.8
13:00 h};ﬁ;"z’:ys"éw 0 kredyt USA -29.4%

14:15 Raport ADP USA Marzec 183k -400k
15:45 Indeks PMI dla przemystu USA Marzec 50.7 49.2
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Marzec 50.1 44.0
16:00 Indeks nowych zamowien USA Marzec 49.8

16:00 Indeks zatrudnienia USA Marzec 46.9

Czwartek 02 kwietnia

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 27 marca 3283k

Piatek 03 kwietnia

09:55 Indeks PMI dla ustug Niemcy  Marzec 52.5 34.5

10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Marzec 52.6 28.4
14:30 Zana ;afgfrﬂz‘z‘;';l'a poza USA Marzec 273k 400k
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.5% 4.0%
15:45 PMI w ustugach USA Marzec 49.4 39.1

16:00 ISM w ustugach USA Marzec

Poniedziatek 06 kwietnia
10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -17.1

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

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

PKB 5,1 4,1 -3.0 4,9 4,7 4,5 3,9 3,2 - - -
Stopa bezrobocia 58 5,2 7,0 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 - - -
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,2 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 - 2 2

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 35,0 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 50,0 25,0 30,0 35,0

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

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,15 164 164 1,64 1,63 163 1,05 1,10 1,15 1,15
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,25 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,15 1,20 1,25 1,25
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 1,30 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,20 1,25 1,30 1,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,10 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,00 0,90 1,00 1,10

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,00 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 1,80 1,80 1,90 2,00

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 450 445 440 435
USD/PLN 3,76 3,80 3,85 3,76 3,84 373 400 3,80 4,09 3,97 3,8 3,85
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 510 505 500 5,00
EUR/USD 114 1,12 1,14 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,12 1,13 1,14
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 2,81 260 232 209 191 030 030 030 0,30

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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