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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy, krotszy tydzien pracy to przede wszystkim historyczne porozumienie panstw
+48 22 598 22 38 OPEC+ w sprawie silnego ograniczenia wydobycia ropy naftowej (o blisko 10 mln

barytek dziennie tj. okoto 10% s$wiatowej podazy surowca). W kolejnych dniach
Andrzej Kaminski inwestorzy skupia¢ sie beda na danych makroekonomicznych, ktére wskaza na
Ekonomista negatywny wptyw pandemii na koniunkture. Ponownie w centrum uwagi znajda sie
+48 22 598 20 10 dane z rynku pracy i nieruchomosci USA. Na rynku krajowym w tym tygodniu

najistotniejsze beda decyzje (Sroda/czwartek) w sprawie poluzowania restrykcji
Mateusz Sutowicz wywotanych koronawirusem. Nerwowos¢ rynku stopy procentowej moga wywotywac
Analityk rynkéw finansowych natomiast wypowiedzi G.Ancyparowicz z Rady Polityki Pienieznej, ktora powiedziata o
+48 22 598 22 36 mozliwosci ciecia stopy referencyjnej ponizej zera w razie koniecznosci.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Oczekiwany nieznaczny spadek inflacji CPl w marcu
EUR/PLN 4,5451 -0,3% W kontekscie polskiej gospodarki w centrum uwagi beda informacje dotyczace rozwoju
epidemii COVID-19, plandéw ,,odmrozenia” czesci sektorow oraz doniesien zwiazanych z

Kursy walut A%

USD/PLN 4,1587 -1,5% . . L . < s . . .
polityka wsparcia aktywnosci gospodarczej. Mniejsze znaczenie bedzie miata wtorkowa

CHF/PLN 4,304z -0,3% (godz. 10:00) publikacja danych o inflacji CPl w marcu. Wedtug naszych oczekiwan

EUR/USD 1,0931 1,2% obnizyta sie ona do 4,5% r/r z 4,7% r/r w lutym. Oczekiwania te obarczone sa jednak
duza niepewnoscia dotyczaca m.in. mozliwosci pozyskania danych o cenach w
niektdrych branzach (handel, ustugi), ktore ulegty ,,zamknieciu” z powodu epidemii.

L o

Rynek Pieniezny %) A bps Kolejna porcja danych makro z USA

WIBOR 1M 0,65 -48 W tym tygodniu poznamy istotne informacje z gospodarki USA, tj. z kraju gdzie

WIBOR 3M 0,70 47 potwierdzono juz ok. 0,6 mln zarazeh COVID-19. W srode opublikowane zostang dane o
produkcji przemystowej w marcu (ktére najpewniej juz potwierdza recesje
amerykanskiego sektora wytworczego) oraz Bezowa Ksiege opisujaca sytuacje

Obligacje PL (%) A bps gospodarcza w poszczegolnych regionach kraju. W czwartek natomiast poznamy dane
za marzec z amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz liczbe nowych wnioskow o

zY 0,71 -16 zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims) z ub. tygodnia, ktore potwierdza

5Y 1,15 16 dalsze zatamanie rynku pracy w USA.

10Y 1,47 -21 Pierwszy spadek r/r chinskiego PKB co najmniej od 1992 r.

W piatek natomiast lepiej poznamy stan chinskiej gospodarki w 1Q za sprawa danych o
PKB w 1Q br. Wedtug konsensusu prognoz jego dynamika wynies¢ ma -6,0% r/r po
IRS PLN (%) A bps wzroscie o 6,0% r/r w 4Q 2019. Realizacja tej prognozy potwierdzitaby drastyczne
zatamanie aktywnosci w Chinach, gdzie co najmniej od 1992 roku nie odnotowano

2 0,58 10 spadkow PKB w ujeciu r/r.
5Y 0,72 -7 )
10Y 0.97 5 Wykres tygodnia
Stopy procentowe w Polsce Rada Polityki Pienieznej
C . o nieoczekiwanie obnizyta
Obligacje bazowe (%) A bps sto rocentowe o 50 pkt
Py P p
DE 10Y -0,34 8 baz. Stopa referencyjna
Us 10Y 0,76 10 wynosi  zatem  obecnie
0,50%. NBP poszerzyt takze
zakres skupowanych
Gietdy pkt. A% papierow wartosciowych o
WIG 444992 8.0 5853885039885 80385 te z gwarancja skarbu
’ ’ T R T T T T T = I panstwa, aby zapewnic
S&P 500 2761,6 11,0 R RAARNARARNRIRIRIRRRIR $rodki na realizacje
Nikkei 225 19638,8 3,6 Stopa depozytowa =——Stopa referencyjna ——Stopa lombardowa rza_dowej Tarczy
finansowej dla

Zrédto: Refinitiv przedsiebiorstw.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe

B Millennium
=

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 13-19.04.2020 W str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - kraj

Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w ub. Rzad przedtuza dotychczasowe ograniczenia i komunikuje plany
tygodniu ich stopniowego znoszenia
2000 - 200 W Polsce potwierdzona dzienna liczba nowych zachorowan w ostatnich

dniach nie narasta. Lacznie zdiagnozowano juz ponad 6,5 tys. przypadkow.
Nie widac jednak w kraju wytracania mocy przez epidemie, tak jak ma to
miejsce w Czechach, w Danii, czy w Austrii (gdzie od wtorku otwarte
zostang sklepy wielkopowierzchniowe i markety budowlane). Rzad
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zzzz _____________________________________________ 222 przedtuzyt zatem w ub. czwartek do 19 kwietnia wtacznie wszystkie
SN B BN B B O . 1 100 dotychczas obowigzujace ograniczenia zycia spotecznego i gospodarczego.
0 . . . 0 Instytucje edukacyjne pozostana natomiast zamkniete do 26 kwietnia.
5 g 3 = = ! ] Ponadto minister zdrowia L.Szumowski poinformowat, ze od czwartku 16

3 3 3 3 3 3 3 kwietnia bedzie obowigzkowe zakrywanie ust i nosa w przestrzeni

g 3 g 3 g 3 S publicznej. Wicepremier J.Sasin powiedziat natomiast, ze od 19 kwietnia

nastapi powolne ,odmrazanie” gospodarki, w formie likwidacji badz
ztagodzenia dotychczasowych restrykcji, zwtaszcza w handlu i ustugach. Jest
to z pewnoscia dobra informacja dla aktywnosci gospodarczej i rynku pracy,
choc i tak one bardzo ucierpia z powodu ograniczen jak i spadku popytu w
0 zwiazku z samoizolacja konsumentéow. Podtrzymujemy zatem nasza
prognoze spadku PKB w Polsce w tym roku o 3,5%.

Dzienny przyrost zachorowar /prawa o$/ taczna liczba zachorowan

Dzienna zmiana zachorowan na COVID-19

1000 --mmmmmmmmmmmmmmm s

NBP zaskakujaco obniza stopy procentowe
e 1 N | Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe NBP o 50 pkt. bazowych.
600 4NN W ten sposob stopa referencyjna ksztattuje sie na najnizszym w historii

poziomie 0,50%, a stopa depozytowa 0%. Rada podtrzymata plan
B e I A W AW A prowadzenia operacji repo i skupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym.
\U Zakres nabywanych instrumentow rozszerzony zostat o papiery dtuzne
200 i N e T e gwarantowane przez Skarb Panstwa. Inicjatywa ta otwiera mozliwosé¢
0o S zakupu przez NBP dtugu emitowanego przez spétki Skarbu Panstwa, w tym
10 12 t4 t6 t8 t10t12114 116 t18 t20 122 124 126 t28 t30 132 134 136 Polski Fundusz Rozwoju, ktory bedzie realizowat program Tarczy Finansowej
wspierajacej przedsiebiorstwa wartosci 100 mld PLN. Ciecia stop
procentowych nie wykluczaliSmy w naszym scenariuszu, jednak nieco
pozniej, aby Rada mogta ocenic¢ skale skutkow ekonomicznych pandemii i
dostosowacé wykorzystywane narzedzia. Tak szybkie i radykalne ciecie stop
moze nie wesprze¢ celu, jakim jest pobudzenie akcji kredytowej, gdyz
500 gy pogorszenie kondycji sektora bankowego podkopie jego mozliwosci do
a0 9B kreacji kredytu. Beneficjentem ciecia stop procentowych jest Ministerstwo
Finansow, ktére w tym roku bedzie emitowato znacznie wieksze od
zaktadanych emisje papierow skarbowych. Naszym zdaniem w tym
momencie przestrzen do dalszych obnizek stop zapewne wyczerpata sie,
200 Wy szczegolnie, ze realne stopy procentowe w Polsce juz teraz sa najnizsze na

Austria Dania Polska

Liczba wnioskow o wsparcie w ramach Tarczy
Antykryzysowej [tys.]

300 e

200 e

8 8 7 s p o AR . .
0 . $wiecie, cho¢ prezes Glapinski powiedziat, ze bank centralny moze podja¢
ﬁg 2.y s S E H &§ dalsze dziatania majace na celu pobudzenie gospodarki. Braku mozliwosci
23 §§ E 5 S 2 & g% dalszej obnizki stop procentowych, nawet ponizej zera nie wykluczyta
—= = =] . = N =2 .. . . . . . . . . . . .
g £% g S E Sg g% cztonkini Rady Polityki Pienieznej G.Ancyparowicz. Dodata jednak, ze w jej
~N N c c M o @ . . . . . . . . .
£z g2 2% ocenie dotychczasowe dziatania sa wystarczajace i nie spodziewa sie zmian
a § = © é
v

do konca roku, cho¢ sytuacja pozostaje nadal bardzo dynamiczna. Naszym
zdaniem stabilizacja stop procentowych jest obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem, a ewentualne dalsze ruchy w polityce

Tarcza finansowa rzadu dla firm [mlid PLN] monetarnej beda mozliwe po ocenie wptywu dotychczasowego jej

T .—,—HE : luzowania.
I * Kolejne elementy Tarczy antykryzysowej wchodza w zycie
W zwiazku z negatywnym szokiem popytowym wywotanym pandemia
R realizowana jest przez rzad Tarcza antykryzysowa, w ramach ktérej na
koniec ub. tygodnia przedsiebiorcy ztozyli juz ponad 600 tys. wnioskow.

30 ;s 3w Zdecydowana wiekszos$¢ z nich dotyczy zwolnienia ze sktadek ZUS za okres

marzec-maj (433 tys.) oraz Swiadczenia postojowego (90,7 tys.). Rzad
planuje takze modyfikacje wsparcia w ramach Tarczy antykryzysowej.
Wedtug proponowanych przepisow mate firmy (zatrudniajace od 10 do 49
pracownikow) zostang zwolnione z 50 proc. wysokosci sktadek na
ubezpieczenie spoteczne zalegtych w okresie 3 miesigecy. Nowe rozwiazania

20t [ .-

10

Mikro Mate i srednie Duie obejmuja takze m.in. mozliwos¢ ponownego ubiegania sie o ,,postojowe” dla
pewnych grup przedsiebiorcow oraz ztagodzenie warunkéw dla
Zrodto: Macrobond mikroprzedsiebiorstw ubiegajacych sie o pozyczke. Nowa ustawa wprowadzi

ponadto mozliwos¢ renegocjacji warunkow kredytu bankowego przez
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wszystkich przedsiebiorcow (ewentualne modyfikacje zaleze¢ beda tylko od
obu stron umowy kredytowej). Wedtug szacunkéow w Ocenie Skutkow
Regulacji nowe przepisy pogorsza wynik sektora finansow publicznych w
2020 roku o 18,5 mld PLN. Znacznie wieksza skale bedzie miata natomiast
rzadowa Tarcza finansowa.

Rzad ogtasza Tarcze finansowa

Rzad zaprezentowat program tzw. Tarczy Finansowej o tacznej wartosci 100
mld zt (ok. 4,5% PKB), ktora ma przez Polski Fundusz Rozwoju zapewnic¢
finansowanie  przedsiebiorstw i przeciwdziata¢ silnemu wzrostowi
bezrobocia. Skorzystanie ze wsparcia obwarowane jest pewnymi
ograniczeniami, m.in. utrzymywaniem przez firmy stanu zatrudnienia z
29.02.2020 r. Program opiera sie o wsparcie firm ze srodkami alokowanymi
wedtug klucza wielkosci przedsiebiorstw (25 mld PLN mikroprzedsiebiorstwa,
50 mld PLN mate i érednie, 25 mld dla duzych firm). Srednie firmy moga
liczy¢ na subwencje, natomiast finansowanie duzych firm zostanie oparte o
kredyty poprawiajace ptynnos¢ oraz dokapitalizowanie. Rzad zaznacza, ze
nawet 75% subwencji bedzie mogto podlega¢ umorzeniu o tacznej wartosci
60 mld PLN. Srodki na sfinansowanie programu maja pochodzi¢ z emisji
przez PFR obligacji (emisje zaczng sie juz w kwietniu). Szef PFR P.Borys
powiedziat, ze pakiet obejmie obligacje 2-4 letnie, a sptata zobowigzan
nastapi w latach 2022-2025. Realizacja dziatan ma rozpoczaé sie jeszcze w
kwietniu po akceptacji przez KE. Ogtoszone dziatania nie zwigeksza dtugu
publicznego liczonego wedtug definicji krajowej, stad nie zagrozi ztamaniem
limitow zadtuzenia. Wptynie jednak na wzrost dtugu liczonego wedtug
definicji Eurostatu, ktory szerzej niz definicja krajowa traktuje sektor
finansow publicznych. Uruchomienie programu rzadowego przetozy sie na
wzrost skali programu skupu aktywow przez NBP, ktory poza obligacjami PFR
(100 mld PLN w tym roku), bedzie musiat skupowac obligacje Skarbu
Panstwa (ok. 100 mld PLN). W piatek P.Borys powiedziat, ze cze$¢ programu
bedzie mogta byc¢ sfinansowana przez emisje obligacji detalicznych oraz nie
wykluczyt zaangazowania inwestorow zagranicznych. Dziatania w ramach
Tarczy finansowej stanowia zachete dla utrzymywania stanu zatrudnienia w
przedsiebiorstwach i rzeczywiscie moga przyczyni¢ sie do mniejszej skali
zwolnien. Nie da sie ich jednak uniknaé, w szczegdlnosci w przypadku oséb
na umowach cywilnoprawnych. W warunkach nagtego zatamania popytu duze
znaczenie dla zachowania miejsc pracy i ochrony przed bankructwami ma
takze szybko$¢ uruchamiania pomocy. Nalezy zatem miec nadzieje, ze
pomoc dla firm nie bedzie sie przedtuza¢ w stosunku do pierwotnych
zapowiedzi uruchomienia programu pod koniec kwietnia.

S&P utrzymuje rating Polski

Zgodnie z oczekiwaniami agencja S&P potwierdzita rating Polski na poziomie
»A-". Utrzymano ponadto stabilng perspektywe tej oceny. Decyzja byta
zgodna z oczekiwaniami i polityka dwoch innych najwiekszych agencji
ratingowych (Fitch i Moody’s), ktore w ostatnich tygodniach takze nie
zmodyfikowany swojej oceny. Wedtug S&P polska gospodarka w 2020 r.
skurczy sie o 2,0%, a deficyt general government wzrosnie do 6,1% PKB. W
2021 r. polska gospodarka powinna natomiast wzrosnac o 4,8%, a deficyt GG
poprawi¢ sie do 3,1% PKB. Za oczekiwaniami tymi, wedtug agencji,
przemawiaja solidne fundamenty polskiej gospodarki, ptynny kurs walutowy,
relatywnie niskie zadtuzenie oraz dziatania stymulacyjne wtadz.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 13-19.04.2020 B str. 3



Liczba zachorowan na COVID-19

akro i rynek

komentarz tygodniowy

600000

500000

400000

300000

200000

100000

0

2020-03-19
2020-03-26
2020-04-02
2020-04-09 7

2020-03-05 |
2020-03-12 |

2020-02-20
2020-02-27

=
@
3
A
<

Wiochy e—=——Hiszpania e=——=USA =——Iran

Dzienne przyrosty zachorowan na COVID-19 po

diagn

ozie co najmniej 100 przypadkow

10000
9000

8000
7000
6000 -

5000
4000
3000
2000
1000

0

f=) o o o wn o ~ 2] (=) Q — o~ [31]
e Q@ Q@ < @ Q@ ¢ @ ¢ + S < o
33 3 3 3§ 3 3 3 33 3 3 3
Q Q Q (=1 Q Q (=] Q (=] Q Q Q (=]
o o~ o o~ o o~ o o o o o o~ o
o o [=] (=] [=] o o [=] o [=] o o o
o~ ~ o~ ~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~
B Niemcy Wtiochy m Hiszpania

Nowe whioski o zasitek dla bezrobot. w USA [tys.]

8000 -

7000

6000 -

5000

4000

3000

2000 -

1000

0

2008-01

800

700 |

600 |

500 -

400

300

200 |

100 |-

o

Poiyczki oparte
o papiery
zabezpieczone
aktywami

Wsparcia
ptynnosci dla
samorzadow

Ochrony
wynagrodzer

Skup obligacji
korporacyjnych

Pozyczki dla
matego i
$redniego
biznesu

Makro - zagranica

Sygnaty stabilizacji nowych przypadkéw COVID-19 na swiecie
Epidemia COVID-19 dotyka coraz wiekszej liczby ludzi, cho¢ wzrost liczby
nowych zarazen w ostatnich dniach nie intensyfikowat sie. Oznaki pewnej
stabilizacji odnotowywane sa w kraju z najwieksza liczbg zachorowan, tj. w
Stanach Zjednoczonych (prawie 0,6 mln przypadkéow). Nieco mniej
pesymistyczne informacje ptyna takze z Europy: w Hiszpanii i w Niemczech z
dnia na dzien maleje liczba nowych przypadkéw, a we Wtoszech liczba ta
utrzymuje sie. W kilku krajach Europy epidemia na tyle wytracita swoja moc
(Austria, Dania), ze rzady wprowadzaja luzowanie dotychczas
obowiazujacych ograniczen. W Austrii od wtorku, 15.04 zostana otwarte
sklepy wielkopowierzchniowe oraz markety budowlane. W krajach o
znacznie wigkszej skali pandemii ,,odmrazanie” gospodarki nastapi pozniej,
co nie bedzie sprzyjato aktywnosci krajowym eksporterom.

Kolejny ogromny wzrost liczby bezrobotnych w USA

W tygodniu konczacym sie 4 kwietnia ztozono w USA 6,6 mln nowych
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych (initial jobless claims) wobec 6,87 mln
w tygodniu poprzedzajacym (rewizja w gore wzgledem wstepnie obliczonych
6,65 min). Dane te okazaty sie gorsze od oczekiwan rynkowych, ktore
wynosity 5,25 mlin. Wskazuja, ze ze wzgledu na zamrozenie czesci
aktywnosci gospodarczej w zwiazku z epidemia koronawirusa. W ciagu
ostatnich trzech tygodni ztozono tacznie 16,8 mln nowych wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych, co oznacza wzrost stopy bezrobocia do ok. 10%,
tj. poziomu zblizonego do najwyzszej wartosci od 1948 r. wynoszacej 10,8%.
Stany Zjednoczone to obecnie epicentrum pandemii COVID-19, gdzie
intensywnie przybiera ona na sile. Oznacza to, ze bezrobocie bedzie nadal
rosto zbiegajac z tygodnia na tydzien do poziomu by¢ moze zblizonego do
20%. Skala zatamania aktywnosci gospodarczej w USA jest ogromna i jeszcze
sie pogtebi.

Fed rozpoczyna program pozyczek

Fed rozpoczat realizacje ogtoszonego wczesniej programu pozyczek o
wartosci 2,3 bln USD. 500 mld USD zostato przeznaczone na zakup bondéw
emitowanych przez wtadze stanowe i najwiekszych miast. Program pozyczek
na poprawe ptynnosci matych i $rednich firm ma mie¢ wysokos¢ 650 mld
USD. Fed zwiekszyt ponadto wzgledem wczesniejszych informacji wielkos¢ i
skale programu skupu obligacji korporacyjnych na rynku pierwotnym i
wtérnym oraz programu skupu papierow wartosciowych zabezpieczonych
kredytami hipotecznym i konsumpcyjnymi.

Spadek inflacji CPl w USA w marcu

Inflacja CPl w USA obnizyta sie w marcu do 1,5% r/r z 2,3% r/r przed
miesiacem, za sprawa mocnych spadkow cen paliw w zwiazku z niskimi
cenami ropy naftowej na $wiecie. Spadt rowniez wskaznik bazowy, tj. CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii - do 2,1% r/r z 2,4% r/r w lutym.
Przyczynit sie do tego ponad 10% spadek r/r cen transportu lotniczego, a
takze m.in. znizkujace ceny odziezy. Ze wzgledu na epidemie COVID-19 i
zamkniecie czesci gospodarki indeks ten zostat opracowany na mniejszej
licznie elementow koszyka inflacyjnego. Niemniej potwierdza on wptyw
epidemii na procesy inflacyjne w USA. Perspektywy dla inflacji, w
szczegblnosci komponentu bazowego pozostaja jednak bardzo niepewne,
m.in. ze wzgledu na ostabienie w ostatnich latach ujemnej korelacji miedzy
bezrobociem a presja inflacyjna.

Nastroje konsumenckie w USA najstabsze od 9 lat

Indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy nastroje konsumpcyjne wsrod
amerykanskich gospodarstw domowych obnizyt sie w kwietniu do 71,0 pkt. z
89,1 pkt przed miesiacem, tj. do najnizszego poziomu od 2011 r.
Koniunktura konsumencka w USA ulega pogorszeniu w zwiazku z
dramatycznym spadkiem aktywnosci gospodarczej i wzrostem bezrobocia
wywotanymi epidemia COVID-19 i wyniktym unieruchomieniem znacznej
czesci gospodarki.
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Kraje strefy euro porozumiaty sie¢ w spawie funduszy na

LB G 7 [0 0 przeciwdziatanie skutkéw pandemii COVID-19

4 20 Ministrowie finansow UE zaakceptowali plan Komisji Europejskiej dotyczacy
3 15 wsparcia gospodarki cierpiacej z powodu epidemii COVID-19. Sktada sie on z
: o trzech elementow. Pierwszy program o wartosci 100 mld EUR pochodzacych
0 0 z budzetu UE ma wspiera¢ rynek pracy we Wspolnocie. Drugi program
1 5 dotyczy wykorzystania srodkow Europejskiego Banku Inwestycyjnego, ktore
:g ig maja zostaC przeznaczone na gwaranCJe pozyczek dla matych i srednich
4 20 przedsiebiorstw. Aprobata tych programéw miata miejsce juz wczesniej, a

nowoscia sa natomiast ustalenia dotyczace wsparcia krajow strefy euro ze
srodkow w ramach Europerklego Mechanizmu Stabilnosci (240 mld EUR). Nie
udato sie zatem osiagna¢ porozumienia dotyczacego emisji wspolnych
——Inflacja CPI Inflacja cen energii /p. 0§/ euroobligacji, na czym szczegélnie zalezato krajom potudnia najmocniej
——Inflacja cen biletéw lot. /p. 04/ dotknietych pandemia i co pozwolitoby pozyskac jeszcze wigksze fundusze
na przywracanie gospodarczej normalnosci. O ile inicjatywy te sa bardzo
pozadane, to ich skala nie napawa zbytnim optymizmem co do ich
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Program Unii Europejskiej wsparcia przeciw epidemii skutecznosci.

COVID-19 Poprawa dynamiki eksportu i importu w Chinach
Program Kwota [mld Wzrost eksportu Chin wyrazony w USD wyniost w marcu -6,8% r/r wobec -
g EUR] 17,1% tacznie w styczniu i lutym. Nieco mniejsze spadki r/r odnotowano
- ] takze w przypadku importu (-0,4% r/r wobec -3,2% r/r tacznie w styczniu i
W;pa@e z budzetu UE narodowych 100 lutym). Dane te potwierdzaja, ze marzec przyniost zwiekszenie aktywnosci
dziatan na rzecz ochrony rynku pracy gospodarczej w Chinach, pomimo pozostawania w mocy wielu ograniczen
Gwarancje Europejskiego Banku zwiazanyf:rll Z epidemia SARSTCo.V-Zh. Aktywnpéc' Ea jgdnak nadal pzzostaje
Inwestycyjnego kredytow dla matych i 200 bardzo niska, a dane o wymianie handlowej wskazujacej na spadki r/r w

okresie styczen-marzec umacniaja oczekiwania spadku PKB w Chinach w 1Q

srednich przedsiebiorstw w UE
P E br., co nie miato miejsca od 1992 r., czyli odkad dostepne sa dane o

Wsparcie krajow strefy euro w ramach rachunkach narodowych dla Panstwa Srodka. Pomimo stopniowego znoszenia
‘s . T 240 L B . P :

Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci od poczatku kwietnia ograniczen w dziatalnosci gospodarczej perspektywy

dla wzrostu PKB i eksportu Chin pozostaja mocno niekorzystne, ze wzgledu

Import i eksport Chin [% r/r] na zatamanie gospodarki najwigkszych partnerow handlowych spowodowane

epidemia i izolacyjnymi dziataniami ograniczajacymi postep zachorowan.

Bank centralny Wegier de facto podwyzsza koszt pieniadza

Narodowy Bank Wegier podnidst stope jednodniowa i tygodniowa kredytu do
1,85% pozostawiajac 3-miesieczna stope depozytowa (gtowna stopa
procentowa) na poziomie 0,9% i jednodniowa stope depozytowa (-0,5%).
Zmiana ta oznacza, ze stopa procentowa na rynku miedzybankowym moze
teraz ksztattowac¢ sie w ramach symetrycznego przedziatu (-0,5%;1,85%)
wokot stopy gtdwnej. Dziatania te maja de facto da¢c mozliwos¢ podniesienia
rynkowej stopy procentowej, co motywowane jest staboscia forinta. Bank
zapowiedziat takze rozpoczecie skupu obligacji na rynku wtérnym oraz
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SN NN R A s N e N e s N e s e rynku pierwotnym i wtornym oraz dalsze nabywanie obligacji
—Eksport Import korporacyjnych.

Stopy procentowe Narodowego Banku Wegier [%]
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Zrodto: Macrobond, PAP, Bank Millennium
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i nieoczekiwana decyzja o
silnym ztagodzeniu polityki monetarnej zadecydowaty o przebiegu notowan
EUR/PLN w ubiegtym tygodniu. Ztoty zareagowat na dziatania RPP
ostabieniem, ktore - co istotne - kontrastowato z zachowaniem pozostatych
walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Wegierski forint, czeska
korona, a nawet rosyjski rubel, czy potudniowoafrykanski rand wykorzystaty
umiarkowanie pozytywny sentyment inwestycyjny ubiegtego tygodnia do
wzrostu wartosci wobec euro. Polski ztoty natomiast nieznacznie ostabit sie,
cho¢ nadal kurs EUR/PLN pozostawat w wielokrotnie wskazywanym przez nas
przedziale 4,50 - 4,63. Na rynkach globalnych mieliSmy do czynienia z -
oczekiwana przez nas - zwyzka notowan eurodolara. Przyzna¢ jednak

4,65
4,60
4,55
4,50
445
4,40
435
430 L
4,25
4,20

g & 8 &8 &8 8 8 88 38 38 3 3 3 S\ i iad . : ; i ian
T g 2 2 2 228 284582 nalezy, iz jej 1,5-centowy zakres uznac nalezy za skromny. Miniony tydzien
o~ o o - o~ o~ o o - o~ o~ o o - . ol . ’ . . .
to takze stabilizacja notowan EUR/CHF na poziomie 1,0550, co jak pokazaty
e EUR/PLN === USD/PLN /prawa o$/

dzisiejsze dane banku centralnego Szwajcarii odbyto sie udziatem
wzmozonych interwencji SNB.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/HUF : |:> i
EUR/RUB | o i W tym tygodniu nie spodziewamy sie istotnych korekt
! Ostabignie kursu EUR/PLN w stosunku do biezacego poziomu 4,55
EUR/CZK | | | | q g ioaoig
; ‘ ‘ ‘ jak i wskazywanego przez nas wtasciwie od poczatku
EUR/ZAR | : 1 1 pojawienia sie koronawirusa w Polsce przedziatu wahan
EUR/RON ; 4,50 - 4,63. Ztotego tagodnie mogtaby wesprzec
retoryka  piatkowych  komentarzy agencji  S&P
EUR/PLN | ! ! ! ! formutowanych podczas przegladu ratingu Polski.
EUR/PLN Podobnie jak zapowiedziane na 19 kwietnia stopniowe
EURALS 1 1 1 1 odmrazanie restrykcji dotyczacych ,handlu i ustug” w
EUR/TRY | ! ! ! polskiej gospodarce. Zwracamy natomiast uwage, iz

konsekwencja ostatniej decyzji Rady Polityki Pienieznej
-3,00%  -2,00%  -1,00%  000%  1,00%  2,00% i luzowania iloSciowego rzedu okoto 9% PKB bedzie
negatywnie wyroznianie sie ztotego w srednim terminie

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF S L e R I

Wyznacznikiem notowan kursu USD/PLN - z uwagi na

115 1 relatywna stabilizacje pary EUR/PLN - bedzie globalna
1,14 4 sytuacja dolara. Ta natomiast pozostaje negatywna dla
1,13 | amerykanskiej waluty, ktora traci na wartosci z uwagi
1,12 na oczekiwania silniejszego ztagodzenia polityki
1,11 + USD/PLN " pienieznej w USA, anizeli strefy euro. Nasze
1,10 - oczekiwania zaktadaja notowan USD/PLN w kierunku
1,09 - poziomu 4,10. W szczegdlnosci, gdyby publikowane w
1,08 1 tym tygodniu dane z USA ponownie okazaty sie
107 | negatywna niespodzianka.
1,06 1 Mimo, iz zwyzka eurodolara postepuje opornie, to w
e O SO S S S S naszej ocenie ma podstawy do kontynuacji, cho¢ w tym
OO G G AN A (SR - Gl Gl g E § § tygodniu nie powinna by¢ ona znaczaca. Dolara - jako
NN o o dANNS o aANS o daNo o globalng walute odpowiadajaca za okoto potowe
———EUR/USD == EUR/CHF Swiatowego handlu - nadal wspieraja bowiem jego
— fizyczne  braki  wynikajace ze  zwigkszonego
Notowania indeksu dolarowego zapotrzebowania po zerwaniu tancuchow dostaw, czy
EUR/USD . wycofywania sie z ryzykownych inwestycji. Uwazamy
e jednak, iz podobnie jak podczas poprzednich kryzysow

jest to okres przejsciowy, a potezne ztagodzenie
polityki pienieznej w USA kontrastujace z sytuacja w
strefie euro skutkowac bedzie zwyzka eurodolara. Z
punktu widzenia technicznej analizy kluczowe bedzie
pokonanie poziomu 1,11 na tygodniowym wykresie
swiec japonskich.
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Zrodto: Refinitiv
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Rynek obligacji

W ubiegtym tygodniu za sprawa kolejnej zaskakujacej decyzji Rady Polityki
Pienieznej o m.in. cieciu stop procentowych na krajowym rynku dtugu
doszto do dynamicznych spadkéw dochodowosci wzdtuz catej krzywej.
Rentownos¢ 2-latki obnizyta sie o 12 bps do rekordowego minimum 0,7%.
Z kolei o 23 bps do 1,46% zmalata dochodowos¢ 10-latki. Z uwagi na
obnizke stop procentowych gwattownie spadty takze stawki WIBOR. Na
rynkach bazowych natomiast omawiany okres byt czasem wzrostu
dochodowosci, ktory wiazemy z odreagowaniem po zdyskontowaniu wielu
dziatan w sferze polityki pienieznej i fiskalnej, w szczegolnosci w Stanach
Zjednoczonych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie rynek stopy procentowej pozostanie
zmienny. O ile przestrzen do zaskoczen po stronie Rady
Polityki Pienieznej maleje, to nadal nie mozna
wykluczy¢ kolejnych dziatan. Uwage zwracaja przede
wszystkim komentarze cztonkini Rady G.Ancyparowicz,
ktora w razie koniecznosci dopuszcza mozliwos¢ ciecia
stopy referencyjnej ponizej zera oraz wyklucza
stosowanie deposit tiering tj. roznicowania stawek
depozytowych w NBP dla bankéw komercyjnych. W
ocenie cztonkini RPP bank centralny rozwaza takze
rozpoczecie skupu obligacji korporacyjnych na rynku
wtornym. Scenariusz powrotu do ciec¢ kosztu pieniadza,
cho¢ w wymiarze 25 bps, wyceniaja juz notowania
kontraktow FRA. Niezmiennie uwazamy jednak, iz
pomimo eksplozji potrzeb pozyczkowych Ministerstwa
Finansow presja na wzrost dochodowosci jest niewielka.

‘ Tworzy¢ ja moga lepsze nastroje podbudowane miedzy
innymi planowanym na ten tydzien poluzowaniem
restrykcji, czy piatkowe dos¢ przychylne komentarze
agencji S&P formutowane przy okazji przegladu ratingu
Polski. Determinacja NBP do wsparcia polityki fiskalnej
resortu poprzez obnizenie kosztdw emisji obligacji, czy
obstugi dtugu jest jednak duza i momenty zwyzki
rentownosci beda niwelowane aktywnoscia banku
centralnego. Jej wyrazem bedzie czwartkowa -
pierwsza z dwoch w kwietniu - aukcja skupu obligacji
skarbowych. Nasze oczekiwania na najblizsze dni
zaktadaja kontynuacje spadku dochodowosci, cho¢ w
ograniczonym wymiarze. Dtugi koniec krzywej kierowac
si¢ bedzie w strone poziomu 1,40%. 2-latka natomiast
oscylowac powinna wokot bariery 0,75%, co skutkowac
bedzie niewielkim wyptaszczeniem krzywej.

10Y PL (%)

Biezacy tydzien nie powinien dostarczy¢ informacji
mogacych w istotny sposob wptywa¢ na wycene
niemieckiego dtugu. W szczegoélnosci, iz kalendarium
istotnych danych makroekonomicznych w znaczacej
mierze skoncentrowane jest na informacjach z USA, a
nie strefy euro. Negatywnych emocji, sprzyjajacych
wzrostowi cen dtugu Niemiec, nie powinien dostarczac
ponadto przebieg pandemii na Starym Kontynencie. Z
tego powodu uwazamy, iz najblizsze dni powinny
przyniesc stabilizacje Bunda wokot poziomu -0,35%.

10Y DE (%)

Mnogos¢ dziatan amerykanskiej Rezerwy Federalnej jest
juz wkalkulowana w wycene dtugu USA. Podobnie jak
negatywny scenariusz gospodarczy dla  Stanow
Zjednoczonych. Trudno bedzie zatem w najblizszych

10Y US (%) dniach o impuls mogacy sprzyja¢ wyraznym zmianom
notowan Treasuries. Mimo, iz nieco emocji moga
wywotywacé wyniki spotek gietdowych, to za scenariusz
bazowy uwazamy oscylowanie 10-latki USA wokot
poziomu 0,75%.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 kwietnia

Dzien wolny od pracy Polska

Wtorek 14 kwietnia

Export r/r Chiny Marzec -17.2% -14.0
Import r/r Chiny Marzec -4.0% -9.5
14:00 Saldo obrotéw biezacych (EUR) Polska Luty 2265m 370m 820m
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 4.7% 4.4% 4.5%
13:00 h‘;;ﬂzic";:m\k;;” 0 kredyt USA 17.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Marzec 0.6% -3.9%
20:00 Bezowa Ksiega USA Kwiecien
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Marzec 1.7% 1.4%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Luty -1.9% -1.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 3.6% 3.5% 3.6%
14:30 mnz":’;"g;t"niiaﬂek da USA 10 kwietnia 6606k
14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Marzec 1452k 1300k
14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Marzec 1599k 1330k
04:00 PKBr/r Chiny 1Q 6.0% -6.0%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Marzec -13.5% -7.0%
04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Marzec -20.5% -10.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Marzec 1.2% 0.7%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Marzec 1.1% 0.8% 0.8%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Marzec 7.7% 6.4% 7.4%

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 -3,5 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 30,0 35,0 40,0

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

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 0,65 1,64 1,64 1,64 1,63 1,63 1,14 0,65 0,65 0,65
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 0,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,17 0,70 0,70 0,70
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 0,74 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,19 0,72 0,73 0,74

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 0,90 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 0,70 0,80 0,90

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 1,60 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 1,40 1,50 1,60

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 455 450 4,45 435
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 1,12 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,10 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,36 -0,41 -0,40 -0,3 -0,35 -0,39 -0, -0,41 -0,23 -0,30 -0,35 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 050 2,81 2,60 232 2,09 1,91 135 1,10 0,75 0,50

ok

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

srednio w okresie, *** aktualizacja prognoz uwzgledniajqgca mozliwy wptyw skutkéw 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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