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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium istotnych wydarzen tego tygodnia jest ograniczone z racji Swiat
+48 22 598 22 38 Wielkanocnych. Dodatkowo piagtek jest dniem wolnym od pracy dla wielu rozwinietych

rynkow. Raz jeszcze najciekawsza pozycja beda dane dotyczace wnioskow o zasitek dla
Andrzej Kamiriski bezrobotnych w USA oraz przetozone z dzi§ na czwartek spotkanie grupy OPEC+.
Ekonomista Inwestorzy bacznie monitorowaé beda ponadto rozwdj pandemii, zwtaszcza po stowach
+48 22 598 20 10 D.Trumpa, ktory stwierdzit, iz przed USA najtrudniejszy tydzien w walce z

koronawirusem. Na gruncie lokalnym interesujaco zapowiada sie posiedzenie Rady
Mateusz Sutowicz Polityki Pienieznej, cho¢ ze wzgledu na brak konferencji prasowej podsumowujacej
Analityk rynkow finansowych posiedzenie Rady nie ustyszymy o perspektywach stop procentowych w Polsce, na co z
+48 22 598 22 36 pewnoscia liczyli inwestorzy. Nasze oczekiwania co do kursu EUR/PLN pozostaja bez

zmian. Nadal uwazamy, iz notowania powinny poruszac sie w przedziale 4,50 - 4,63.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/PLN 45680  0,2% RPP przynajmniej na razie nie zmieni parametrow polityki pienieznej
W tym tygodniu odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Po

Kursy walut A%

USD/PLN 4,2361 2,4% . > ) e s e L e . , .

. modyfikacji parametrow polityki pienieznej 17 marca, w tym obnizeniu gtownej stopy
CHF/PLN 4,3250  0,0% procentowej z 1,50% do 1,00% oraz uruchomieniu programu skupu obligacji na rynku
EUR/USD 1,0785 -2,2% wtérnym nie spodziewamy sie, aby przyniosto ono jakie$ zmiany. Wiekszos¢ cztonkow

Rady zgodnie ze swoimi wypowiedziami bedzie dazyta do stabilizacji stop
procentowych wskazujac polityke fiskalna, jako gtéwne narzedzie walki ze skutkami
Rynek Pieniezny (%) A bps pandemii COVID-19. W tym tygodniu nie odbedzie sie konferencja po posiedzeniu, a
wiec nie ustyszymy odpowiedzi na pytania dotyczace perspektyw stop procentowych w

WIBOR 1M 1,13 -1 Polsce, skali i terminu programu skupu aktywow oraz przewidywan w zakresie wzrostu
WIBOR 3M 1,17 0 gospodarczego i cen na najblizsze kwartaty.
Dane makro z USA w cieniu doniesien o rozwoju pandemii SARS-CoV-2
Obligacje PL (%) A bps Wielkanocny ' tydzien nie obfituje w pgblikacje _ qajistotpigjslzych danych
makroekonomicznych USA. Beda one zatem nieco w cieniu doniesien dotyczacych
zY 0,99 2 czynnika determinujacego dalszy przebieg wydarzen gospodarczych, tj. pandemii
5Y 1,34 0 koronawirusa. Warto jednak zwroci¢ uwage na dane, ktére poznamy w czwartek. O
godz. 14:30 opublikowana zostanie liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
10Y 1,67 -10 . . , . . . X P L.
ztozonych w tygodniu konczacym sie 3 kwietnia. Po ich wzroscie o 10 mln w drugiej
potowie marca, i dramatycznym pogorszeniu perspektyw rynku pracy, dane te juz nie
0 beda robi¢ tak negatywnego wrazenia, jak poprzednio. W takich warunkach nastroje
IRS PLN (%) A bps konsumenckie powinny sie zatamaé, co zapewne odzwierciedli indeks Uniwersytetu
2y 0,71 -5 Michigan (czwartek, godz. 16:00).
Y 0,78 12 Wvkres tvgodnia
10¢ 1,01 9 Dzienna zmiana zachorowan na COVID-19 Epidemia COVID-19 na
Swiecie nadal eskaluje.
Obligacje bazowe (%) A bps Bardzo mocne przyrosty
notowane sa w USA ( okoto
DE 10Y -0,42 12 40%  wszystkich  nowych
us 10Y 0,64 1 przypadkow). Tymczasem
sytuacja w Europie
Zachodniej, ktora bardzo
Gietd Kt. A% 2 p 3 g P g 2 mocno cierpi z powodu
y P > 8 8 3 =S 3 =S g pandemii, ulega juz pewnej
WIG 274,547 8 8 8 8 8 8 8 stabilizacji. Gtownym
-~ -~ - -~ h b h czynnikiem wptywajacym na
S&P 500 2488,7 -2,1 — Swiat USA  ——Udziat USA (%, prawa 0$) na);troje 1.nWE_‘S);0rC’3\?\.I y beda
Nikkei 225 18576,3  -2,7 zatem doniesienia o)
Zrédto: Refinitiv przebiegu epidemii w USA,

gdzie gospodarka zmierza do
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Srédio: Macrobond recesji duzo gtebszej niz
tygodniowe podczas kryzysu finansowego

2008-2009.
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w ub. tygodniu
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Makro - kraj

Update o COVID-19

Epidemia COVID-19 w Polsce nie zmniejsza swojej sity. W ciagu ostatnich 7
dni liczba potwierdzonych przypadkéw zwiekszyta sie ponad dwukrotnie
przekraczajac wczoraj tacznie 4 tys. Polska wciaz znajduje sie przed gtéwna
fala zachorowan, jednak dotychczasowy przebieg pandemii wskazuje na jej
tagodniejsza $ciezke niz w wiekszosci innych krajow UE. Zdaniem premiera
Morawieckiego szczyt zachorowan moze nastapi¢ w maju-czerwcu, choc
czes¢ modeli prognostycznych wskazuje na przetom kwietnia i maja jako
okres szczytu pandemii w Polsce.

Recesja w przemysle

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wyniost w marcu
42,4 pkt wobec 48,2 pkt przed miesiacem. Oznacza to najsilniejszy
miesieczny spadek wskaznika w historii badania i jest to jego najnizszy
poziom od konca 2008 r., gdy Swiatowa gospodarka znajdowata sie w
kryzysie finansowym. Dane potwierdzaja zatem, ze eskalacja pandemii
COVID-19 zatamata koniunkture w krajowym przemysle, ktory juz znalazt sie
w recesji. Nalezy zauwazyc, ze koniunktura w przemysle tak naprawe jest
gorsza nhiz wyliczenie headline, gdyz w marcu odnotowano najwieksze w
historii danych opdznienia czasu dostaw. W normalnych czasach wzrost tego
wskaznika oznacza poprawe popytu na towary przemystowe. Tym razem
jednak w warunkach pandemii koronawirusa wskazuje on zaburzenia podazy
surowcow i poétproduktow. Najgorsze jednak dopiero przed polskim
przemystem. W kwietniu, wobec obowiazujacych w Polsce i innych krajach
Europy prewencyjnych ograniczen w przemieszczaniu sie, recesja w
przemysle ulegnie pogtebieniu. Jeszcze gorsze nastoje utrzymuja sie
zapewne w sektorze ustug, ktory zmaga sie z gwattownym wstrzymaniem
popytu i zatamaniem kondycji finansowej. Aktywnos¢ w krajowym przemysle
w dtuzszym okresie bedzie uwarunkowana przebiegiem epidemii
koronawirusa, dziatan rzadow w zakresie jej ograniczania i ,restartu”
gospodarek najwazniejszych partnerow handlowych. Niemniej oczekiwania
na najblizsze 12 miesiecy sa, wedtug badania PMI, najgorsze w historii

Ekonomiczne skutki pandemii wydaja sie coraz mocniej
odczuwalne

Nasilajaca sie skala pandemii nie tylko w Polsce, ale przede wszystkim w
Europie i USA rodzi ryzyka silniejszego negatywnego wptywu na gospodarke.
Tym bardziej, ze wprowadzone nowe restrykcje dodatkowo ograniczaja
aktywnos¢ gospodarcza i zwiekszaja negatywne skutki ekonomiczne. Dane
makroekonomiczne o skali zaburzen w gospodarce nie sa jeszcze dostepne,
jednak informacje o aktywnosci ekonomicznej Polakow wskazuja na silne
ograniczenie wydatkow konsumpcyjnych. Z danych o klientach Banku
Millennium wynika, ze wydatki na czes¢ ustug (turystyka, hotele, rozrywka)
spadty o ponad 90%. Co nie dziwi biorac pod uwage wprowadzone
ograniczenia w przemieszczaniu sie. Spadty wydatki nie tylko na ustugi, ale
takze na zakupy dobr trwatego uzytku. Czes$¢ zakupdw przeniosta sie do
internetu, jednak dynamiczne wzrosty zakupow internetowych (o ok. 70% w
poréwnaniu ze $rednim poziomem tygodniowych) nie zneutralizowaty silnych
spadkow w innych kategoriach.

W rezultacie w 2Q br. oczekujemy silnego spadku konsumpcji, ktory moze
wynies¢ nawet 14% r/r. W jeszcze wiekszej skali moga obnizy¢ sie
inwestycje firm, ze wzgledu na zatamanie ich sytuacji finansowej w wyniku
wstrzymania aktywnosci oraz nizszego popytu. W rezultacie w 2Q br. spadek
PKB moze wyniesc¢ ok. 11% r/r. W drugiej potowie roku zaktadamy odbicie
gospodarki, jednak powinno mie¢ ono stopniowy charakter i w catym roku
spadek PKB wyniesie ok. 3,5%. Za scenariuszem stopniowego wychodzenia z
kryzysu, przemawia¢ bedzie koniecznos¢ stopniowego znoszenia czesci
restrykcji, aby nie dopusci¢ do nawrotu pandemii po zniesieniu ograniczen w
przemieszczaniu sie. Dodatkowo, gospodarki wspiera¢ nie bedzie otoczenie
zewnetrzne, poniewaz ze wzgledu na wieksza skale pandemii gtowni
partnerzy handlowi Polski pograzeni beda w gtebokiej recesji. Obecne
szacunki wskazuja na spadek PKB w strefie euro o ok. 8% w tym roku.
Pewnym pozytywem moze byc¢ fakt, Ze polska gospodarka moze by¢
dotknieta przez skutki koronawirusa w mniejszym stopniu niz wiekszos¢
krajow Europy, ze wzgledu na wczesne podjecie dziatan ograniczajacych
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transmisje wirusa, a takze ze wzgledu na relatywnie mniejszy udziat w PKB
sektorow dotknietych najbardziej skutkami pandemii (ustugi turystyczne,

Ptatnosci kartowe i internetowe klientow Banku hotelarskie, rozrywka).

Millennium [$rednia 2019=100]

Perspektywy rynku pracy pogarszaja sie

Nasze oczekiwania co do rozwoju sytuacji na rynku pracy pogorszyty sie na
przestrzeni tygodnia. Widzimy coraz wiecej ryzyk, iz wzrost bezrobocia
bedzie szybszy i silniejszy niz nasze dotychczasowe oczekiwania, ktore
zaktadaty skale wzrostu bezrobocia nie wigksza niz w czasie kryzysu po
upadku Lehman Brothers. Wzrostem bezrobocia najsilniej i najszybciej beda
dotkniete ustugi - gastronomia, hotele i turystyka, transport pasazerski,
czesciowo takze handel. Skutkom recesji nie oprze sie takze przemyst, w
tym gtownie samochodowy. Juz w marcowym badaniu PMI firmy z
przetworstwa przemystowego zgtaszaty plany zmniejszenia pracownikow w

BO%

E ; 5 E - é é § E E § E skali najwiekszej od 2009 r. Ryzyko najszybszej utraty pracy dotyczy

_ T pracownikow wykonujacych zadania w oparciu o umowy cywilne, umowy o

—Hotele ——Wakaqje  ——Rozrywka == Ubrani iobuwie prace na czas okreslony, a takze samozatrudnionych. Analiza branz
wskazuje, ze skutkami koronawirusa dotknietych moze by¢ bezposrednio

Zakupy internetowe klientow Banku Millennium 25% pracownikow. Przyktady innych krajow wskazuja, ze sytuacja na rynku
[$rednia 2019=100] pracy ulega gwattownemu pogorszeniu pod wptywem pandemii
koronawirusa. W USA w ciagu dwdch tygodni prace stracito niemal 10 mln

e 0s0b, a w Hiszpanii z powodu pandemii COVID-19 bezrobocie wzrosto o 800
S - tys. Nasz mniejszy optymizm co do rozwoju sytuacji na rynku pracy wiaze
e sie takze ze spadkiem wiary w skutecznos$¢ dziatan podjetych w ramach

> (. tarczy antykryzysowej, ktére moga nie by¢ wystarczajace, zeby

> (. powstrzymac¢ wzrost bezrobocia. Tym bardziej, ze cze$¢ propozycji w
ramach pierwszej wersji tarczy antykryzysowej pomijata duze firmy. W
rezultacie, w naszym obecnym scenariuszu zaktadamy wzrost bezrobocia na
koniec tego roku do poziomu 8,5-9,0%.

RPP zapewne obnizy jeszcze stopy, cho¢ nie jest to scenariusz
pozadany

Podtrzymujemy nasza opinig, ze tagodzenie polityki pienigznej poprzez
obnizki stop procentowych moze nie by¢ efektywnym narzedziem wsparcia
gospodarki w obecnych uwarunkowaniach. W naszej ocenie wyceniany przez
rynek stopy procentowej scenariusz obnizki stopy referencyjnej o nawet 75
bps jest zbyt agresywny. Obecnie kwotowania kontraktu FRA 9x12 wynosi
0,40%, co implikuje stope referencyjna na poziomie 0,25%. Taki poziom
stopy procentowej moze ograniczy¢ mozliwosci sektora bankowego do
wsparcia gospodarki dodatkowym kredytem. A to dostep do finansowania
zewnetrznego, szczegoélnie dla firm, moze by¢ jednym z kluczowych
narzedzi utatwiajacych wyjscie gospodarki z obecnego kryzysu. Dlatego tez
w naszej ocenie pozadana by byta stabilizacja stop. Nie wykluczamy jednak
ciecia oprocentowania, aby zmniejszy¢ presje na rentownosci papieréw
skarbowych i obnizke kosztow finansowania  wysokich  potrzeb
pozyczkowych. Dlatego tez konsensusem pomiedzy zwolennikami i
przeciwnikami ciecia stép, moze byc¢ redukcja oprocentowania o 25 bps. w
potowie roku, kiedy sytuacja epidemiczna ustabilizuje sie z wigksza
doktadnoscia bedzie mozna oceni¢ ekonomiczne skutki pandemii.
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Zrédto: Bank Millennium

Tarcza wchodzi w zycie i bedzie uzupetniana

Prezydent podpisat akty prawne wchodzace w sktad tzw. tarczy
antykryzysowej. Tzw. specustawa o wsparciu firm zostata rozszerzona
wzgledem wczesniejszych projektow o zawieszenie sktadek ZUS na okres
marzec-maj dla mikroprzedsigbiorstw. Pozostate dokumenty dotycza
rozszerzenia kompetencji Polskiego Funduszu Rozwoju i modyfikuja
regulacje z zakresu ochrony zdrowia. Dodatkowym elementem wsparcia
gospodarki ma byc takze projekt ustawy majacej utatwic wykorzystanie
srodkow unijnych o wartosci ok. 3 mld PLN.

Komisja Europejska zaakceptowata rzadowy plan gwarancji pozyczek
udzielanych przez banki dla srednich i duzych przedsiebiorstw, w zwiazku z
epidemia koronawirusa. Jest to jeden z elementow Tarczy Antykryzysowej.
Koszt tego programu ma wynie$¢ 22 mld PLN (4,8 mld EUR) i moze przetozy¢
sie, wedtug dokumentow Komisji Europejskiej, na pozyczki o wartosci 125
mld PLN (27 mld EUR). Samozatrudnieni i mikrofirmy firmy ubiegaja sie
natomiast, w ramach przepisow Tarczy Antykryzysowej, o zwolnienie ze
sktadek ZUS. Do tej pory ztozono ok 128 tys., wnioskdw. Pomoc ta moze
zostacC poszerzona takze na mate przedsiebiorstwa, tj. zatrudniajace do 49
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pracownikow. Wedtug doniesien medialnych rzad pracuje bowiem nad
uzupetnieniem przyjetych dotychczas rozwiazan. Nowe elementy dotyczyc
maja takze mozliwosci zmiany umowy kredytowej miedzy firma a bankiem
oraz wsparcia rolnikow.

illennium
B bank |
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Makro - zagranica

Epidemia COVID-19 na $wiecie przybiera na sile

Epidemia COVID-19 na $wiecie przybiera na sile. Natomiast na catym swiecie
liczba zarazonych SARS-CoV-2 przekroczyta 1,25 mln, a jednodniowy
przyrost byt zblizony do liczby wszystkich potwierdzonych do tej pory
przypadkéw w Chinach. Blisko 40% nowych zachorowan na catym swiecie
odnotowuje sie w USA, w ktorych wczoraj potwierdzono ponad 32 tys.
nowych przypadkéow. Wczoraj naczelny lekarz USA powiedziat, ze ten
tydzien ,bedzie najtrudniejszym i najsmutniejszym w zyciu wiekszosci
Amerykanow”. Tymczasem krajach Europy takze mocno dotknietych
epidemia sytuacja nie ulega jeszcze wiekszemu pogorszeniu - dzienne
przyrosty zachorowan we Wtoszech, Hiszpanii i w Niemczech powoli
stabilizuje sie. Warto zauwazy¢, ze taczna liczba potwierdzonych zarazen w
Hiszpanii przewyzszyta liczbe chorych we Wtoszech. Dzienne zmiany
Wiochy =———Hiszpania ==—=USA =——Iran zachorowan nie narastaja rowniez w Iranie (taczna liczba zdiagnozowanych
przekroczyta 50 tys.). Wtadze iranskie planuja w zwiazku z tym przywrocic¢
od najblizszej soboty aktywnos¢ gospodarcza o ,,niskim ryzyku”.

Najsilniejsze od co najmniej 50 lat wzrosty bezrobocia w USA
Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA ztozonych miedzy
23 a 27 marca wyniosta 6,65 mln. Jest to najwyzszy tygodniowy wzrost w
historii danych zaczynajacej sie w 1967 r. Przewyzszyt o dwukrotnie
poprzedni rekord sprzed tygodnia (3,3 mln). Oznacza to, ze w ciagu
ostatnich dwoch tygodni marca wniosek o zasitek dla bezrobotnych ztozyto
10 mln oséb, co stanowi ok. 6% catosci liczby pracujacych. Warto jednak
zauwazyc, ze dramatyczne wzrosty liczby bezrobotnych tylko w matej czesci
znalazty swoje odzwierciedlenie w danych za marzec z rynku pracy poza
sektorem rolniczym (non-farm payrolls). Co prawda liczba etatéw poza
rolnictwem w USA (non-farm payrolls) spadta w marcu o 700 tys. po odczycie
‘ - ‘ za luty wynoszacym 275 tys., a wiec w skali zblizonej do najsilniejszych
233238% redukcji zatrudnienia w najwiekszym dotku aktywnosci podczas ostatniego
kryzysu finansowego 2008-2009, jednak nie jest ona zgodna z danymi initial
claims. Mocny spadek zatrudnienia wptynat w marcu na skokowy wzrost
bezrobocia do 4,4% z 3,5%, tj. z wartosci najwyzszej do prawie 3 lat. W
Nowe whioski o zasitek dla bezrobot. w USA [tys.] rzeczywistosci jednak stopa bezrobocia jest juz w okolicach 9-10%, co
zapewne potwierdza juz dane NFP za kwiecien. Rynek pracy w USA znajduje
sie w zapasci, ktora bedzie sie tylko w najblizszym czasie dalej pogtebiata.
6000 Stany Zjednoczone to obecnie epicentrum pandemii, co biorac pod uwage
L T NN-Hb rozmiar kraju i brak wewnetrznych granic szybko nie ustapi. Gospodarka
amerykanska doswiadcza zatem zatamania, ktére w 2Q br. bedzie znacznie
silniejsze niz podczas ostatniego kryzysu finansowego. Skala epidemii w tym
kraju budzi obawy, ze gigantyczne i szybko podjete dziatania Fed jak i
2000 rmme T rzadzacej administracji moga nie uchroni¢ tej gospodarki od dtugotrwatej
L0 recesji.

Dane o koniunkturze w USA nie pasuja do wydarzen w gospodarce

Liczba zachorowan na COVID-19
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L B N LR oddaje rzeczywistego obrazu aktywnosci w sektorze wytworczym USA, ktory
znajduje sie w recesji. Indeks ten, podobnie jak podobne wskazniki dla
Dane non-farm payrolls w USA przemystu w innych krajach s$wiata sztucznie podbijany jest przez
komponent czasu dostaw, ktory wydtuza sie ze wzgledu na epidemie
B0 --neoemee oo - 55 koronawirusa na S$wiecie. Subindeks nowych zamoéwien oraz sktadowa

zatrudnienia ksztattuja si¢ juz na poziomach ostatni raz notowanych
podczas kryzysu finansowego w 2008-2009 r. Biorac pod uwage tempo
rozprzestrzeniania si¢ COVID-19 w USA oraz synchronizacje zatamania
niemal na catym swiecie recesja w amerykanskim sektorze wytworczym
bedzie najpewniej gtebsza niz przed dekada. Analogiczny wskaznik dla
ustug, rowniez zaskoczyt pozytywnie. Indeks ISM dla ustug w USA wynidst w
marcu 52,5 pkt wobec 57,2 pkt. Wskaznik dla ustug, podobnie jak dla
przemystu, jest jednak podbijany przez sktadowa opdznien dostaw, co
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P O - B - T T - S poprawa obraz aktywnosci w sektorze. Pomimo tego czynnika marcowa
Gdddonrneggaddddg warto$¢ indeksu nie pasuje do obrazu amerykanskiej gospodarki w Il potowy
A L L A marca , gdy ztozono 10 mln nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych.
—Zmiana zatrudnienia poza rolnictwen (tys.) Kolejny odczyt z pewnoscia bedzie blizszy rzeczywistoéci amerykanskiej
Stopa bezrobocia /%, prawa o¢/ gospodarki, ktéra czeiciowo nie funkcjonuje z powodu postepujacej

pandemii COVID-19.
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Indeksy ISM dla gospodarki USA [pkt]
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Zrédto: Macrobond, NBP

Indeksy PMI dla Chin odbijaja po zatamaniu w lutym

Indeks PMI (wedtug China Federation of Logistics and Purchasing) dla
przemystu w Chinach odbit w marcu do 52,0 pkt z 35,7 pkt w lutym,
natomiast indeks dla ustug poprawit sie jeszcze bardziej - do 52,3 pkt z 29,6
pkt. Dane te wskazuja, ze gospodarka chinska powrdcita do wzrostu po
zaburzeniu koniunktury w lutym, gdy w tym kraju intensywnie rozwijata sie
epidemia COVID-19 i wtadze chinskie wprowadzity w czesci kraju
ograniczenia i restrykcje dla dziatalnosci gospodarczej. Pomimo tej poprawy
perspektywy dla gospodarki Chin nie sa optymistyczne ze wzgledu na
zatamanie gospodarcze w innych krajach $wiata wywotane pandemia, co
bedzie silnie hamowato wiekszos¢ chinskiego eksportu.

Komisja Europejska poszukuje nowych narzedzi na COVID-19

Rada Unii Europejskiej poparta propozycje Komisji Europejskiej
przeznaczenia 37 mld EUR w ramach obecnej perspektywy na lata 2014-2020
na przeciwdziatanie skutkom pandemii COVID-19. Srodki te zostana
przekazane na wsparcie opieki zdrowotnej oraz do matych i srednich firm.
Ponadto moga wesprzec rynek pracy oraz sektory odczuwajace najmocniej
zatamanie gospodarcze. Wedtug wczesniejszych doniesien najwieksza czesé
tej kwoty wynoszaca ok 7,5 mld EUR moze trafi¢ do Polski. Rada UE
zaakceptowata ponadto druga propozycje KE dotyczaca rozszerzenia
Funduszu Solidarnosci UE, z ktérego kazdy z krajow cztonkowskich UE bedzie
mogt otrzymac do 0,8 mld EUR wsparcia. Komisja Europejska przedstawita
takze propozycje przeznaczenia 100 mld EUR na ochrone pracownikow w
firmach Unii Europejskiej, ktore we wzgledu na pandemie COVID-19 musiaty
zaprzestac¢ lub mocno ograniczy¢ swoja dziatalnos¢. Wsparcie miatoby objaé
ponadto samozatrudnionych w rolnictwie i rybotowstwie oraz inne
najbardziej potrzebujace osoby. Srodki te maja pochodzi¢ z biezacej
perspektywy budzetu Unii Europejskiej. Wielkos¢ srodkow z budzetu UE na
tle planowanych wydatkow w budzetéw czesci panstw narodowych wydaja
sie wydaja sie relatywnie mate, a ich wptyw na gospodarke ze wzgledu na
ogromne potrzeby nie moze byc znaczacy.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Notowania indeksu dolarowego

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek walutowy

Caty miniony tydzien dolar zyskiwat na wartosci w relacji do euro. W
rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie z poziomu 1,1150 do 1,0750. Tym, co
zapewnia amerykanskiej walucie site jest utrzymujaca sie awersja do
ryzyka, ktora sprawia, ze inwestorzy uciekajacy z mniej bezpiecznych
aktywow zaczynaja preferowad dolara. Nie bez znaczenia jest ponadto
fizyczne zapotrzebowanie na amerykanska walute, ktére zmusito Rezerwe
Federalng do odtworzenia linii swapowych z najwiekszymi bankami
centralnymi swiata. Obecnie zapotrzebowanie na ptynnos¢ dolarowa jest tak
silne, iz Rezerwa Federalna uruchomi 6 kwietnia dodatkowe narzedzie, tj.
transakcje repo z bankami centralnymi w celu wsparcia sprawnego
zaopatrywania zagranicznych rynkow pienieznych w dolary. Co ciekawe
wrazenia na notowaniach eurodolara nie wywarty zatrwazajace dane
dotyczace liczby nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA, ktére
wzrosty (podczas ostatniego tygodnia marca) az o okoto 6,5 mln. Podczas,
gdy poprzedzajace je dane wskazaty na przyrost dodatkowych 3,5 mln
bezrobotnych. Brak reakcji kursu EUR/USD dobitnie pokazuje, ile
negatywnych informacji jest juz w cenach, co w naszej ocenie sprawia, iz o
umocnienie dolara w kolejnych tygodniach bedzie coraz trudniej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Sytuacja na krajowym rynku walutowym zaczyna sie
normowac. Kurs EUR/PLN porusza sie we wskazywanym
przez nas przedziale 4,50 - 4,60. Mimo, iz sentyment

zewnetrzny  pozostanie  niesprzyjajacy  bardziej
ryzykownym aktywom, w zwiazku z eskalacjg epidemii
koronawirusa na swiecie (gtownie w USA) i publikacjami
makro ukazujacymi niszczycielska site pandemii na
koniunkture, to wiekszo$¢ tych czynnikow jest juz
uwzgledniona w cenach. Nie oczekujemy ponadto
pojawienia sie¢ nowych, negatywnych sygnatow
wymagajacych rynkowego zdyskontowania. Nie bez
znaczenia w tym przypadku jest takze ubogie
kalendarium danych tego tygodnia. Z tych powodow
liczymy na stabilizacje kursu EUR/PLN we wskazywanym
przedziale. Tym bardziej, iz potwierdza sie wskazywana
przez nas w poprzednim raporcie relatywna stabilizacja
ztotego do euro na tle innych walut emerging markets
(patrz wykres Tygodniowa zmiana kursow walutowych
obok).

EUR/PLN

Relatywnie niewielki zakres oczekiwanych zmian
ztotego w tym tygodniu sprawia, ze decydujacy wptyw
na zachowanie pary USD/PLN bedzie mie¢ wartosc
dolara. Ten natomiast powinien ostabiac¢ sie po okresie
silnego umocnienia w poprzednim tygodniu. Negatywnie
na sytuacje dolara powinna oddziatywac takze
eskalujaca sytuacja koronawirusowa w USA, a takze
niezwykle tagodna - nawet jak na amerykanskie warunki
- polityka pieniezna w Stanach Zjednoczonych..
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Zrédto: Refinitiv

Potrzeba korekty, ultra-tagodna polityka pieniezna w
USA oraz rosnace dysproporcje pomiedzy sytuacja
pandemiczna w USA a strefa euro to argumenty, ktore
powinny sprzyja¢ zwyzce eurodolara w tym tygodniu.
Podczas gdy USA - zdaniem D.Trumpa - przezywac beda
najtrudniejszy tydzien w walce z pandemia, sytuacja
we Witoszech i Hiszpanii zaczyna sie stabilizowad.
Liczymy zatem na powrét kursu EUR/USD w okolice
1,0950.

EUR/USD 4
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Sprzedaz dtugu przez MinFin oraz plan podazy na

kwiecien [mld PLN]

Relatywna zmiana rentownosci 10-letnich
obligacji w regionie [20.02.2020=1]
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Rynek obligacji

Zmiany dochodowosci krajowego w ubiegtym tygodniu byty dosc
ograniczone - zwtaszcza na tle ostatnich dynamicznych tygodni. Co ciekawe
najbardziej zmiennym benchmarkiem w omawianym okresie byta 2-latka.
Mimo, iz finalnie - liczac jako zmiana tygodniowa - dochodowosc krotkiego
konca krzywej ustabilizowata sie nieco ponizej 1%, to w ciagu dnia potrafita
sie istotnie wahac¢. Nadal zatem pomimo dziatan NBP ptynnosc¢ rynku
pozostaje  ograniczona, co sprzyjato skokowej zmianie cen.
Najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto ogtoszenie przez
Ministerstwo Finansow planu podazy na kwiecien o najwiekszej miesiecznej
wartosci co najmniej od 2007 roku. Zabrakto natomiast zwyczajowego pod
koniec kwartatu planu na trzy kolejne miesigce. W tym miesiacu resort
finansow zorganizuje dwa przetargi (z czego jeden miat juz miejsce)
sprzedazy obligacji o tacznej wartosci 9-17 mld PLN. Resort planuje tez
przetargi sprzedazy roznego rodzaju bonéw skarbowych za 9-21 mld PLN.
Oznacza to gwattowne zwiekszenie emisji, co motywowane jest
koniecznoscia zapewnienia finansowania dla pakietu fiskalnego majacego
na celu ochrone krajowej gospodarki przed wptywem pandemii
koronawirusa. Na rynkach bazowych dochodowos¢ obligacji rosta w
minionym tygodniu. Szczegélnie silny, bo dwucyfrowy, byt wzrost
dochodowosci Bunda, ktory z poziomu -0,54% zwyzkowat do -0,41% na
dzisiejszym otwarciu. Relatywnie stabilna na poziomie 0,65% byta

natomiast rentownosc 10-latki USA.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Po zgodnym z naszymi oczekiwaniami spadku
dochodowosci dtugiego konca krzywej w ubiegtym
tygodniu nasze oczekiwania na najblizsze dni zaktadaja
stabilizacje wyceny krajowego dtugu. Zadecyduje o tym
w duzej mierze Swiateczny kalendarz tj. dzien wolny od
pracy w piatek (dla wigkszosci rozwinietych rynkow)
oraz poniedziatek (takze w Polsce). Krotszy tydzien
pracy sprzyja¢ bedzie ograniczeniu aktywnosci.
Podobnie jak potrzeba uspokojenia dynamiki zmian SPW
po ostatnich burzliwych tygodniach. Najciekawszym
momentem omawianego okresu bedzie posiedzenie
Rady Polityki Pienigznej. Nie uwazamy jednak, by miato
ono istotny wptyw rynkowy. RPP nie bedzie ,,ttumaczyta
sie” z nieoczekiwanego zwrotu w nastawieniu, w tym z
obnizki stop procentowych, poniewaz z powodu
koronawirusa konferencja prasowa po posiedzeniu Rady
nie odbedzie sie. Najciekawsza dla inwestorow bytaby
natomiast ocena Rady co do koniecznosci dalszych ciec
kosztu pieniadza. Poza brakiem konferencji prasowej na
takie sygnaty ze strony RPP jest jednak naszym zdaniem
za wczesnie.  Ministerstwo Finansow juz  dzi$
kontynuowa¢  bedzie sprzedaz  dtugu  (bonow
skarbowych) wynikajaca ze zwigkszonych potrzeb
pozyczkowych. Ich gwattowny wzrost jest juz jednak
uwzgledniony w cenach. Oczekujemy zmiany strategii
zarzadzania dtugiem poprzez preferowanie emisji dtugu
o krotszym terminie zapadalnosci oraz wigksza
czestotliwos¢ przetargdw uzupetniajacych.

10Y PL (%)

Wycena niemieckiego dtugu uwzglednia juz zaréwno
zwiekszone zainteresowanie Bundem jako tzw.
bezpiecznym aktywem w momencie zwigkszonej awersji
do ryzyka, jak i negatywny dla cen powrdt rzadu
niemieckiego do emisji nowego dtugu z uwagi na
koniecznosc¢ sfinansowania pakietu fiskalnego majacego
chroni¢  gospodarke  Niemiec przed wptywem
koronawirusa. Oczekujemy stabilizacji wyceny Bunda.

10Y DE (%)

Tak jak i w ubiegtym tygodniu tak i w tym liczymy na
stabilizacje sytuacji na rynku US Treasuries. Mimo, iz
zgodnie z wypowiedziami D.Trumpa przed USA
najtrudniejszy tydzien w walce z koronawirusem, to
skrajnie negatywna koniunktura Stanéw Zjednoczonych
jest juz w wiekszosci wyceniona przez rynki.

10Y US (%)
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Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 06 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -17.1

Wtorek 07 kwietnia
Brak istotnych danych

Sroda 08 kwietnia

Decyzja w sprawie stop

Polska Kwiecien 1.0% 1.0% 1.0%
procentowych
.~n Liczba wnioskow o kredyt
13:00 hipoteczny MBA USA 15.3%
X Opis posiedzenia banku
14:00 centralnego Wegry Marzec
20:00 Opis posiedzenia banku USA Marzec
centralnego

Czwartek 09 kwietnia

Opis posiedzenia banku

13:30 EZ Marzec
centralnego
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 03 kwietnia 6648k
bezrobotnych
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 89.1 87.0
Piatek 10 kwietnia
Dzien wolny od pracy USA
Dzien wolny od pracy UK

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 2.3%

Poniedziatek 13 kwietnia

Dzien wolny od pracy Polska
Zrédto: Refinitiv
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Dane i prognozy***

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

PKB 5,1 4,1 -3,5 4,9 4,7 45 3,9 3,2 2,3 11,0 -6,0 0,0
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 9,0 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,6 7,0 7,9 9,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 - . .

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 35,1 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 50,5 25,0 30,0 35,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 0,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 0,75 0,75

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,00 1,64 1,64 1,64 1,63 1,63 1,14 1,05 1,00 1,00
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,15 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,17 1,15 1,10 1,15
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 1,30 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,19 1,20 1,30 1,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,10 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 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 2,10 1,80 1,90 2,00

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 455 450 4,45 4735
USD/PLN 3,76 3,80 3,90 3,76 3,84 373 400 3,80 4,15 4,10 4,00 3,90
GBP/PLN 479 500 495 479 500 473 493 500 511 510 500 4,95
EUR/USD 114 1,12 112 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,10 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,3  -0,41 -0,40 -03 -0,35 -0,39 -0,42 -0,41 -0,23 0,30 -0,35 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 050 2,81 260 232 20 19 135 110 075 0,50

ok Hk

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium
miejsce w kolejnym raporcie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

srednio w okresie, *** aktualizacja prognoz uwzgledniajgca mozliwy wptyw skutkow koronawirusa bedzie miata

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 kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

| Millennium
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