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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Malejaca liczba zgondéw spowodowanych koronawirusem w Europie, stopniowe
+48 22 598 22 38 odmrazanie dziatalnosci gospodarczej, w tym matych sklepdw w Niemczech, czy
zapowiedz uruchomienia w perspektywie najblizszych dni nowego pakietu pomocy dla
Andrzej Kaminski matych przedsiebiorstw w USA buduja umiarkowany optymizm na poczatku tygodnia. W
Ekonomista kolejnych dniach weryfikatorem sentymentu beda doniesienia o rozwoju pandemii na
+48 22 598 20 10 swiecie, ale takze publikacje wynikow amerykanskich spotek gietdowych. W przypadku
krajowego rynku przed nami intensywny tydzien publikacji danych za marzec, tj.
Mateusz Sutowicz miesiac z wptywem koronawirusa. Mimo wszystko uwazamy, iz w obliczu znaczacego
Analityk rynkéw finansowych zdyskontowania negatywnego wptywu pandemii na koniunkture polskie aktywa w
+48 22 598 22 36 wiekszym stopniu niz na dane beda wrazliwe na sygnaty mozliwego dalszego
rozluzniania restrykcji przez rzad.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 45272 -0,5% Dane makro z gospodarki w marcu juz pod mocnym wptywem COVID-19.
USD/PLN 4.1684 0.2% W tym tygodniu poznamy krajowe dane z gospodarki realnej w marcu. We wtorek o
’ ’ godz. 10:00 podane zostana dane o produkcji przemystowej, ktora wedtug naszej
CHF/PLN 4,3040  -0,3% prognozy spadta o 2,1% r/r po wzroscie w lutym o 4,9% r/r. Spadki produkcji beda
EUR/USD 1,0859 -0,8% napedzane m.in. przez sektor motoryzacyjny, ze wzgledu na zawieszenie produkcji aut

w Polsce, a takze za granica, co zatrzymato dziatalnos¢ takze poddostawcow. Spadki te
hamowane beda jednak przez czes¢ branz przemystowych (farmaceutyki), ktérych
Rynek Pieniezny (%) A bps dziatalnos¢ zostata zintensyfikowana przez wzmozony popyt. Spodziewamy sie takze
spadku sprzedazy detalicznej w marcu o 5,0% r/r (publikacja w Srode o godz. 10:00).
WIBOR 1M 0,65 0 Sprzedaz w handlu detalicznym zostata silnie dotknieta przez ograniczenie dziatalnosci
WIBOR 3M 0,70 0 m.in. galerii handlowych. Realizacja tych prognoz pozwoli jednak na utrzymanie
wzrostu PKB w 1Q na poziomie nieco ponad 2,0% r/r. W 2Q nie uda sie jednak unikna¢
gtebokiego spadku PKB - w naszej ocenie jego dynamika moze wyniesc ok. -10% r/r.

Obligacje PL % A bps L . . L
gac) (%) P Wskazniki koniunktury potwierdza dalsza zapas¢ gospodarek
v 0,65 -8 W strefie euro opublikowane zostanag wstepne odczyty indekséw PMI za kwiecien, ktére
5Y 1,07 3 wskaza na dalsze pogtebienie recesji w europejskiej gospodarce. Skutki pandemii
najsilniej odczuwa sektor ustug, gdzie indeksy aktywnosci spadty juz w marcu do
10Y 1,44 2 . AR . R ; . :
historycznie niskich poziomow. Nastroje w przemysle sa nieco lepsze, jednak lockdown
i przerwanie tancuchow dostaw prowadzi do silnych zaktécen takze w tym sektorze. W
0 kwietniu oczekiwac nalezy dalszego pogorszenia nastrojow, cho¢ w skali mniejszej niz
IRS PLN (%) A bps przed miesiacem. Podobna wymowe powinien mie¢ odczyt indeksu Ifo w Niemczech
2y 0,52 -7 oraz indeksow PMI w USA.
Y 0,62 “ Wykres tygodnia
10Y 0,89 0 .
. Produkt krajowy brutto w
Wzrost PKB w Chinach [% r/r] cenach statych w Chinach
Obligacje bazowe (%) A bps 20 po raz pierwszy od co
15 | najmniej 1992 r. spadt w
DE10Y 0,47 12 1Q br. Wynika to z
us 10Y 0,63 -12 107 wybuchu pandemii COVID-
5 19 i dziatan podjetych dla
. opanowania choroby. Dane
Gietdy pkt. A% ° za marzec nieco bardziej
WIG 452909 1,8 S optymistyczne ~  od
S&P 500 2874.6 3.0 10 : 68 OCZ.e|.(lWan WSkaZUJa' . r?a
’ 4 888§§§§§888§§§§§888§§§§ mozhwe“ odbicie
Nikkei 225 19669,1 3,3 § § § 23998 g § ér ER R g g g @333 aktywnosci W 2Q,
uwage spowolnienie
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany gospodarki Swiatowej
tygodniowe powrot do wzrostu sprzed
pandemii nie bedzie
mozliwy.
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w ub.
tygodniu
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Makro - kraj

Rzad przedstawit plan odmrazania gospodarki

Na poczatku biezacego tygodnia liczba potwierdzonych przypadkéow zakazen
koronawirusem w Polsce wynosi blisko 9,5 tys., czyli wzrosta w ostatnim
tygodniu o 2,8 tys. Weekend jednak przyniost wzrost liczby zachorowan o
ponad 500 osob, tj. najsilniej od poczatku epidemii COVID-19. Wydaje sie
zatem, ze rozpoczete dzi§ tagodzenie restrykcji bedzie procesem
roztozonym w czasie. W ubiegtym tygodniu rzad przedstawit warunkowy plan
odmrazania gospodarki, ktorego tempo bedzie uzaleznione od dynamiki
pandemii. Proces odmrazania zostat podzielony na 4 etapy, z czego pierwszy
obejmuje zniesienie wstepu do lasow oraz zwigkszenie limitu klientow w
sklepach. W kolejnych etapach rzad zamierza znosic¢ ograniczenia w zakresie
sklepow budowlanych, hoteli, instytucji kultury (etap 2), gastronomii,
zaktadow fryzjerskich i kosmetycznych oraz centrow handlowych (etap 3), a
na koncu salony masazu, solarium i kluby fitness (etap 4). Odstepy pomiedzy
poszczegdlnymi etapami moga wynosi¢ 2-3 tyg., w zaleznosci od sytuacji
epidemiologicznej. Wicepremier J Emilewicz powiedziata, ze petne
zniesienie ograniczen moze nastapi¢ w lipcu.

Wzrost gospodarczy - prognoza bez wiekszych zmian
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje spadek globalnego PKB w
2020 r. o 3,0% wobec oczekiwanego w styczniu wzrostu o 3,0%, a prognoze
na 2021 r. podniost do 5,8% z 3,4%. Jest to najsilniejsza korekta prognoz w
historii, a skala spowolnienia wzrostu jest zdaniem Funduszu znacznie
silniejsza niz podczas kryzysu finansowego 2009-2010 i by¢ moze zblizona do
Wielkiej Depresji z lat 30 ub. stulecia. W przypadku Polski spodziewany jest
spadek PKB w tym roku o 4,6% i odbicie o 4,2% w 2021 r., co pozwoli odrobi¢
zdecydowana wiekszosc strat. Oczekiwania MFW dotyczace Polski sa nieco
bardziej pesymistyczne niz nasz szacunek (-3,5%), jednak przy obecnej skali
niepewnosci tego rzedu rozbiezno$¢ jest relatywnie niewielka. W
opublikowanych prognozach uwage zwraca niewielka skala spodziewanego
wzrostu bezrobocia w Niemczech (do 3,9% z 3,2% przy spodziewanej recesji
w tym roku na poziomie 7%). Jesli ten scenariusz miatby sie zrealizowad, to
polskim eksporterom tatwiej bedzie odbudowywaé dziatalnos¢ po restarcie
europejskiej gospodarki, szczegolnie, ze bardzo tagodna polityka pieniezna
NBP spowodowa¢ moze utrzymanie sie ztotego na stabym poziomie przez
dtuzszy czas.

Naptywajace w ostatnich dniach dane makroekonomiczne nie wptywaja
istotnie na nasza ocene perspektyw gospodarki polskiej w tym roku.
Przedstawiony w poprzednim tygodniu program wsparcia finansowego
przedsiebiorstw daje szanse na zmniejszenie skali wzrostu bezrobocia, co
mogtoby ztagodzi¢ spadek popytu konsumpcyjnego w 2Q i szybsze jego
odbicie w drugiej potowie roku. Wciaz jednak utrzymuje sie duza
niepewnos¢ co do skutecznosci wprowadzonych programéw oraz dtugosci
trwania lockdownu, ktéry od dzi$ jest stopniowo rozluzniany. Wciaz jednak
utrzymywane sg duze ograniczenia w dziatalnosci gospodarczej.

Dane o ptatnosciach kartowych i internetowych klientow Banku Millennium
wskazuja na wyhamowanie spadku wydatkow konsumpcyjnych. Spadki w
sklepach stacjonarnych oraz wydatkow na ustugi (w przypadku czesci ustug,
spadek wydatkow wciaz przekracza 90%) kompensuje czesciowo zwiekszona
sprzedaz internetowa. W rezultacie spadek wydatkow w stosunku do okresu
sprzed wybuchu pandemii wynosi ,,zaledwie” ok. 11%. Wyhamowaniu spadku
wydatkow pomogt niewatpliwie efekt swiat, ktory wptynat na wzrost
wydatkow na zywnos¢. Ztagodzenie obostrzen w handlu powstrzyma spadki
sprzedazy w kolejnych miesigcach, jednak wyraznej recesji w 2Q nie da sie
unikna¢ i nasz szacunek na poziomie -10% r/r pozostaje aktualny.
Podtrzymujemy nasza ocene odbudowy aktywnosci ekonomicznej w drugiej
potowie roku, choc $ciezka ozywienia w Chinach sugeruje raczej stopniowy
jej przebieg. Nawet po zniesieniu lockdownu, wiele branz nie powroéci w tym
roku do poziomu aktywnosci sprzed wybuchu pandemii, szczegolnie ustugi,
gdzie wymagana jest interakcja spoteczna (turystyka, rozrywka, kultura,
gastronomia, itp.). W rezultacie podtrzymujemy nasz szacunek dynamiki
PKB w tym roku na poziomie -3,5%.
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Prognozy Moody’s i S&P wzrostu PKB w Polsce [%]
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Rynek pracy - szybki spadek zatrudnienia z szansa na
wyhamowanie w dalszej czesci roku

Dane z sektora przedsiebiorstw wskazuja na szybka reakcje firm na
lockdown. W marcu liczba pracujacych w sektorze zmniejszyta sie o 34,2
tys. i jest to najsilniejszy spadek od grudnia 2001 r. Spadek zatrudnienia
jest nawet silniejszy niz podczas ostatniego kryzysu finansowego 2009-2010.
W rezultacie, roczna dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowata do 0,3% r/r z 1,1% r/r w lutym. Dane te
wskazuja, ze epidemia COVID-19 skutkujaca samoizolacja duzej czesci
spoteczenstwa i obostrzeniami w dziatalnosci gospodarczej szybciej
wpltywaja na sytuacje na rynku pracy niz spodziewalismy sie jeszcze miesiac
temu.

Do podobnych wnioskow sktania informacja minister J. Emilewicz, iz stopa
bezrobocia w marcu wzrosta do ok. 6% z 5,5% w lutym. Oznaczatoby to, ze
liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o ok. 80 tys. osob. A nalezy zwrdci¢
uwage, ze restrykcje w dziatalnosci gospodarczej wprowadzone zostaty w
potowie miesigca. W ubiegtym tygodniu szybkie tempo dostosowan na rynku
pracy sugerowaty takze dane o liczbie zapowiedzianych zwolnien
grupowych. Wedtug danych Ministerstwa Rozwoju w marcu 84
przedsiebiorstwa zgtosity zwolnienia grupowe 7,8 tys. pracownikow, co na
pierwszy rzut oka wydaje sie to umiarkowana liczba, jednak biorac pod
uwage, ze ograniczenia dotyczace dziatalnosci gospodarczej wprowadzono w
Il pot. marca jest to pesymistyczna informacja pokazujaca, ze zwolnienia
grupowe moga by¢ zorganizowane szybko. W kwietniu sytuacja na rynku
pracy ulegnie dalszemu silnemu pogorszeniu, cho¢ rozbudowa pakietu
wsparcia dla przedsiebiorstw daje szanse na ograniczenie negatywnego
wptywu pandemii na rynek pracy i wyhamowanie skali spadku zatrudnienia i
wzrostu bezrobocia w drugiej potowie roku. Skale wzrostu bezrobocia na
krajowym rynku pracy moze ztagodzi¢ takze w pewnym zakresie odptyw
pracownikow z Ukrainy. Zmniejszenie dostepu do pracownikéw z Ukrainy
zwiekszy dostep do pracy dla osob, ktore ja stracity w wyniku pandemii.
Biorac powyzsze pod uwage, podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu
bezrobocia do 9%, a skuteczna implementacja programéw wsparcia
przedsiebiorstw bedzie chronita przed przekroczeniem tego poziomu.

Inflacja - wciaz wysoko, cho¢ nalezy oczekiwac spadku

Inflacja CPl wyniosta w marcu 4,6% r/r wobec 4,7% r/r w lutym.
Zaprezentowane dane odzwierciedlaja stan jeszcze sprzed wejscia w zycie
na poczatku Il potowy marca restrykcji dotyczacych m.in. dziatalnosci
gospodarczej w zwiazku z pandemia, przez co wskaznik CPl ma ograniczong
wartos¢ informacyjna. W strukturze danych widaé przyspieszenie inflacji
zywnosci. Inflacje hamowaty natomiast ceny paliw. Sposrod czterech
obliczanych miar inflacji bazowej dwie obnizyty sie, jedna wzrosta i jedna
nie ulegta zmianie. Stabilny na poziomie 3,6% r/r pozostat najczesciej
sledzony wskaznik - CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Najblizsze
miesiace powinny przynies¢ dalsze hamowanie inflacji, szczegélnie inflacji
bazowej. W naszej ocenie wskaznik CPI moze spas¢ ponizej 3% r/r pod
koniec roku. Ryzykiem dla scenariusza gtebszego spadku inflacji jest
jednak susza, ktéra moze wptyna¢ na utrzymywanie sie cen zywnosci na
podwyzszonym poziomie. W marcu indeks cen zywnosci FAO spadt, z
zwiazku z ograniczeniem popytu na czes¢ produktéow w wyniku pandemii,
jednak po jej ustapieniu, na skutek suszy ceny zywnosci moga wzrosnac.
Wyzwaniem dla pomiaru inflacji w najblizszych dwoch miesiacach bedzie
dostep do danych w zwiazku z zamknieciem sklepow i punktéow ustugowych
oraz niemal catkowite wstrzymanie sprzedazy czesci ustug.

Polityka pieniezna - ultra tagodna polityka pieniezna utrzyma sie

W obecnych warunkach pandemii inflacja CPI schodzi na nieco dalszy plan w
regutach decyzyjnych cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej, a najwieksza
uwaga bedzie poswiecana sytuacji na rynku pracy i walce z recesja. W
naszej opinii Rada moze chcie¢ wstrzymac sie od korekt w poziomie stop
procentowych NBP wskazujac dziatania niestandardowe jako pole do
ewentualnych dostosowan w polityce monetarnej, a takze dziatania w
obszarze polityki fiskalnej, ktore moga byc bardziej skuteczne w walce ze
skutkami pandemii. Dlatego tez Rada moze chcie¢ poczekac z ewentualnymi
kolejnymi cieciami na ocene skutkéw gospodarczych pandemii i wptyw
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programow rzadowych na gospodarke. Obnizka stop jeszcze w tym roku nie
jest wykluczona, natomiast podtrzymujemy nasza ocene, iz obnizki
oprocentowania moga nie przynies¢ skutku w postaci poprawy dostepu do
finansowania, a tego potrzebowac bedzie gospodarka po restarcie. Gtownym
jej beneficjentem bytby resort finansow, ktory bedzie mierzyt sie ze
znacznym wzrostem potrzeb pozyczkowych w tym roku.

Budzet panstwa wsparty przez wptate NBP

Wedtug informacji NBP zysk banku centralnego w 2019 roku wynidst 7,8 mld
PLN, z czego 7,44 mld PLN trafi do budzetu panstwa, a 391,4 min PLN
zapisane zostanie na fundusz rezerwowy NBP. Gtowny wptyw na wielkosé
wyniku finansowego NBP miat wynik z zarzadzania rezerwami dewizowymi
oraz dodatni wynik z réznic kursowych, bedacy efektem ostabienia ztotego w
ubiegtym roku. Wptata z zysku NBP stanowi wyrazne wsparcie budzetu,
jednak nie uchroni to przed silnym wzrostem deficytu wywotanego pandemia
koronawirusa. Spowodowany nig kryzys zmniejszy dochody budzetowe, a
programy wsparcia gospodarki zwieksza wydatki budzetu i catego sektora
finansow publicznych. W rezultacie deficyt sektora general government
moze w tym roku zblizy¢ sie do 7% PKB. Ewentualna koniecznos$¢ rozbudowy
tarczy antykryzysowej bedzie skutkowata jeszcze wigkszym wzrostem
deficytu i potrzeb pozyczkowych sektora finansow publicznych.
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Makro - zagranica

Dzienna zmiana zachorowari na COVID-19 po Czes¢ gospodarek stopniowo wychodzi z lockdownu

zdiagnozowaniu 100 przypadkéw Liczba zakazonych koronawirusem na $wiecie zbliza sie do 2,5 mln, z czego
nieco ponad 30% infekcji dotyczy USA. Aktualnym epicentrum pandemii jest
Rosja, gdzie wzrost zachorowan postepuje w tempie wyktadniczym. W
ostatnim  tygodniu ponownie wiecej nowych przypadkéw zostato
potwierdzonych w Hiszpanii oraz, w nieco mniejszej skali, we Wtoszech
(cho¢ przyrosty te nie sa tak intensywne, jak w | pot. kwietnia). Stabilizacja
nowych zachorowan widoczna jest w USA. Sygnaty wyhamowywania tempa
pandemii w Europie moga spowodowac konkretyzowanie planéw odmrazania
gospodarki, cho¢ w Hiszpanii i Francji przedtuzone zostato obowigzywanie
o obostrzen do maja. Prezydent D.Trump przedstawit w ub. tygodniu wstepny
d0 d3 d6 do d12d15d18d21d24d27130 133 £36 £39 142 t45 t48 t51 t54 plan znoszenia lockdownu w USA, ktéry sktadac si¢ ma z trzech etapow, a
decyzje w tym zakresie maja leze¢ w gestii wtadz stanowych. Ze wzgledu na
silne ostabienie nowych przyrostow zachorowan, czesc¢ ograniczen zostata w
ub. tygodniu zniesiona w Austrii. Rdwniez Dania od poczatku tego tygodnia
poluzowuje cze$¢ ograniczen uruchamiajac m.in. instytucje edukacyjne i
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w opiekuricze oraz zezwala na cze$¢ dziatalnosci gospodarczej (stomatolodzy,
Chinach [% r/r] fizjoterapeuci, zaktady fryzjerskie). Podobnie Niemcy od tego poniedziatku
uruchamiaja dziatalnos¢ matych sklepow (szkoty maja zosta¢ otwarte z
poczatkiem maja).

W 1Q pierwszy spadek PKB w Chinach od co najmniej 1992 r.
Chinska gospodarka skurczyta sie w 1Q br. o 6,8% r/r wobec wzrostu o 6,0%
r/r w ostatnim kwartale ub. roku. W ujeciu kwartalnym dynamika PKB
wyniosta -9,8% kw/kw. To pierwszy od co najmniej 1992r. ujemny odczyt
dynamiki PKB w Chinach. Dane te pokazuja silnie negatywny wptyw
pandemii na wyniki chinskiej gospodarki. Gospodarka chifnska zaczeta byc¢
B e 6 N 9 o M e o N o e o N D o odmrazana po pandemii w marcu, wiec drugi kwartat powinien przynies¢

i h o poprawe wzrostu i wedtug aktualnych prognoz MFW w catym roku wzrost
gospodarczy moze wynies¢ 1,2%. Na poprawe sytuacji w gospodarce po
——Sprzedat det. Produkcja przem. pandemii wskazuja dane marcowe, kiedy produkcja przemystowa spadta o
»jedynie” 1,1% r/r, a spadek sprzedazy detalicznej wyhamowat do 15,8% r/r
z 20,5% w pierwszych dwoch miesigcach roku.
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Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA . L. .
[% m/m] Gospodarka USA juz w gtebokiej recesji

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w marcu o 8,7% m/m, po spadku o 0,4%
m/m w lutym. Natomiast spadek produkcji przemystowej wyniost 5,4% m/m,
tj. okazat sie najsilniejszy od 1946 r. Dramatycznie stabe dane nie byty
jednak duzym zaskoczeniem - uksztattowaty sie nieco ponizej oczekiwan.
Informacje o handlu detalicznym i z sektora wytworczego odzwierciedlaja
wptyw ograniczenia dziatalnosci gospodarczej i spadku popytu w zwiazku z
pandemia koronawirusa. Dane za marzec dopetnity obrazu pierwszego kw.
2020 r., w ktorym wzrost gospodarczy w ujeciu zannualizowanym wyniost w
USA ok. 0,0% kw/kw. Nalezy zauwazyC jednak, ze obostrzenia w biznesie
wprowadzono w USA w |l potowie marca, co wraz ze skala rozwoju epidemii

3533835383533 3533 w tym kraju sugeruje zatrwazajace spadki takze w kwietniu, tym bardziej,
[i=] [i=] [i=] ~ ~ ~ ~ =<} o] o] =<} (=] =] (2] (9] o . . . . . . o
S s S8 8833533888383 3 8 ze sytuacja na rynku pracy pogarsza sie¢ w niedotowanej do tej pory skali.
NN N N NN NN NN NN NN NN . . , A . .

. ‘ Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w tygodniu
= Sprzedaz detaliczna Produkcja przemystowa

konczacym sie 10 kwietnia wyniosta 5,245 mln i byta tylko nieco nizsza niz
6,6 mln z poprzedzajacego tygodnia. Dane te wskazuja na trwajaca nadal
zatrwazajaca redukcje etatow w USA. W ciagu ostatnich 4 tygodni ztozono
ponad 22 mln nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych, czego dane te
nigdy do tej pory nie odnotowaty. Wedtug naszych obliczen stopa bezrobocia
w USA ksztattuje sie juz na poziomie ok. 13,5%. Warto odnotowaé, ze w
historii danych o stopie bezrobocia zaczynajacych sie¢ w 1948 r. najwyzszy
oficjalny odczyt wyniost do tej pory 10,8%, a przebicie 20% przez wskaznik

Nowe whioski o zasitek dla bezrobotnych w USA [tys.]
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5000 oo stopy bezrobocia w USA w nadchodzacym czasie moze nie by¢ najbardziej
4000 pesymistycznym scenariuszem z prawdopodobnych. Aktywnos¢ gospodarcza
3000 | w USA bedzie uzalezniona od stanu epidemii i zaradczych dziatan wtadz,

niemniej trudno spodziewac sie, aby PKB w 2Q spadt mniej niz o
kilkadziesiat procent kw/kw.
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MFW spodziewa sie recesji w gospodarce globalnej

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wedtug kwietniowego raportu World
Economic Outlook spodziewa sie spadku globalnego PKB w 2020 r. o 3,0%
wobec oczekiwanego w styczniu wzrostu o 3,0%, a prognoze na 2021 r.
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podnidst do 5,8% z 3,4%. Jest to najsilniejsza korekta prognoz w historii, a

. skala spowolnienia wzrostu jest zdaniem Funduszu znacznie silniejsza niz

Prognozy MFW dotyczace wzrostu PKB [%] podczas kryzysu finansowego 2009-2010. Prognozy te wskazuja, ze do konca
2021 r. uda sie jednak gospodarce globalnej odrobi¢ straty gospodarcze
zwigzane z pandemia. Nie dotyczy to jednak krajow rozwinietych, gdzie
wedtug MFW wzrost gospodarczy w 2021 r. nie przewyzszy spadkow z 2020 r.

Strefaeuro ‘

Zrodto: Macrobond, MFW, Bank Millennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rynek walutowy

W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN byty niezwykle stabilne. Kurs
EUR/PLN zawierat sie w zaledwie 4-groszowym przedziale 4,51 - 4,55. Na tle
walut regionu pozytywnie kolejny tydzien z rzedu zachowywaty sie
natomiast notowania wegierskiego forinta. Od poczatku kwietnia kurs
EUR/HUF obnizyt sie juz o blisko 5,5%. Na przetomie marca i kwietnia jednak
wegierski forint byt jednak najstabszy w historii do euro. Na globalnych
rynkach walutowych ubiegty tydzien nalezat do dolara, ktory umocnit sie o
dwa centy w relacji do euro, obnizajac sie do poziomu 1,08.
Zainteresowaniem cieszyt sie ponadto szwajcarski frank. Kurs EUR/CHF
kontynuowat mozolng znizke, ktoéra za pomoca interwencji walutowych
probuje ograniczy¢ bank centralny Szwajcarii. W omawianym okresie kurs
EUR/CHF obnizyt sie do poziomu 1,0505, tj. minimum z 2015 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz kurs EUR/PLN rozpoczyna nowy tydzien od
zejscia do najnizszego poziomu od blisko miesiaca
(4,5085), to nie uwazamy, by w tym tygodniu mozliwe
byto silniejsze umocnienie ztotego. W naszej ocenie
przedziat 4,50 - 4,60 powinien, wzorem ubiegtych
tygodni, wyznaczac kres aprecjacji i ostabienia polskiej
waluty do euro. Z tego powodu wieksze
prawdopodobienstwo przypisujemy ostabieniu ztotego w
najblizszych dniach. Nie powinno by¢ ono jednak
znaczace, gdyz - mimo dynamicznej sytuacji - poziom
zdyskontowania negatywnych informacji zwiazanych z
koronawirusem jest juz znaczacy i trudno oczekiwac
kolejnego negatywnego impulsu. Na pozytywne
informacje jest natomiast naszym zdaniem zbyt
wczesnie. Za taka - do pewnego stopnia - mozna jednak
uzna¢ decyzje o przetozeniu na podzniejszy termin
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, co w krotkim
terminie odsuneto ryzyko kolejnej niespodzianki po
stronie polityki pienieznej. Oscylowanie kursu EUR/PLN
wokot poziomu 4,55 jest naszym zdaniem scenariuszem
bazowym tego tygodnia. Mnogos¢ krajowych publikacji
tego tygodnia nie powinna w istotny sposob przektadac
sie na wycene ztotego. Kluczowe pozostang informacje
dotyczace przebiegu pandemii, gdyz to one ksztattowac
beda proces ,,odmrazania” gospodarki.

EUR/PLN ‘

Wyznacznikiem notowan kursu USD/PLN - z uwagi na
relatywna stabilizacje pary EUR/PLN - ponownie bedzie
globalna sytuacja dolara. Ta natomiast pozostaje mocno
zmienna, stad spodziewamy sie oscylowania notowan w
przedziale 4,11 - 4,20.

USD/PLN

Eurodolar pozostaje w klinczu probujac wydostac sie z
przedziatu 1,08 - 1,10. Z jednej strony o sile decyduje
utrzymujace sie zapotrzebowanie na amerykanska
walute na Swiecie, z drugiej zas stabos¢ dolara generuje
wyjatkowo tagodna nawet jak na amerykanskie warunki
polityka pieniezna Fed, czy dramatyczne pogorszenie
sytuacji na tamtejszym rynku pracy. Euro natomiast nie
ma jednoznacznych argumentow za wzrostem wartosci,
cho¢ stopniowe odmrazanie gospodarek EMU pozytywnie
kontrastuje ze stanem pandemii w Stanach
Zjednoczonych. W naszej ocenie ten tydzien powinien
przynies¢ relatywna stabilizacje notowan eurodolara.
Emocji moga nie wzbudza¢ nawet dane makro, w tym
wstepne odczyty indeksow PMI, gdyz stabosc¢
koniunktury motywowana wptywem koronawirusa jest
juz uwzgledniona w notowaniach.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Wydarzeniem ubiegtego tygodnia na krajowym rynku dtugu byt odkup
obligacji przez Narodowy Bank Polski Bank, ktory nabyt szes¢ serii obligacji
na taczna kwote 30,65 mld PLN, tj. prawie catg zgtoszong do odkupu pule
wynoszacg okoto 32,3 mld PLN. Nowosciag byt odkup papierow
zerokuponowych. Do tej pory NBP nabywat wytacznie obligacje
1,43 statokuponowe. Zdecydowana wiekszo$¢ odkupionych obligacji - nieco

0.85 1,06 ponad 30 mld - dotyczyta papieréw DS0725 (10,04 mld PLN), WS0428 (5,04
mld PLN) i DS1029 (15,0 mld PLN). Skala zakupow NBP robita wrazenie.

Dotychczas podczas trzech poprzednich odkupéw bankowi udato sie nabyc¢

I . . I . ] obligacje tacznie za okoto 19 mld PLN. Nie uwazamy jednak, by aktywnym

0,55 0,64 0,70

oferentem papierow byty banki komercyjne. Uwazamy zatem, iz

dostarczycielem obligacji byt BGK. Prawdopodobnie w formule private

placement nabyt on od Ministerstwa Finansow wymienione obligacje na

kwote okoto 30 mld PLN. Ku takiemu scenariuszowi sktania nas takze
Y il 3y 4 5Y 1oy analiza danych MinFin dotyczaca struktury inwestoréw po lutym, jak i
== Tygodniowa zmiana rentownosci ——2020-04-20 sprzedaiy obhgacp w marcu i kwietniu.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

1,2 X ..
Kierunek  Uzasadnienie

10 Krajowy rynek obligacji niezmiennie pozostaje pod

wptywem dziatan Narodowego Banku Polski, ktorym
zawdzieczamy rekordowo niska rentownos¢ wzdtuz catej
krzywej, pomimo gwattownego zwiekszenia emisji dtugu
przez Ministerstwo Finansow. Nie bez znaczenia s
takze oczekiwania rynkowe dotyczace dalszych ciec
stop procentowych. Notowania kontraktow FRA2x5
wynosza 0,30%, tj. zaktadaja ciecie kosztu pieniadza o
niemal 50 bps. Nasze oczekiwania w krotkim, jak i
srednim terminie zaktadaja utrzymywanie sie presji na
stopniowy spadek dochodowosci. Z powodu aktywnosci

. NBP zdecydowanie maleje wptyw rozbudowanego
FHIOYPLYS. 2YPL H10YPLys. 10YDE fpravwa of/ 10Y PL (%) ‘ krajowego kalendarium danych makroekonomicznych na
wycene SPW. Ciekawostka tego tygodnia jest decyzja o
przetozeniu na pozniejszy termin posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej (kolejne odbedzie sie 28 maja tj.
ponad trzy tygodnie poOzniej niz wynikato z
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

0.20 o,fs_/ofa dotychczasowego harmonogramu). Zdecydowanie
N 66 -0,48 wiecej emocji pojawi sie w przysztym tygodniu, gdy

¢ liczymy na zwiekszenie ptynnosci na rynku z uwagi na
odkup obligacji PS0420 (10,3 mld PLN), ptatnosci
kuponowe oraz wejsciem w zycie (od 30.04) decyzji o

— _ obnizeniu stopy rezerwy obowiazkowej (co uwolni okoto
o . 40 mld PLN).
-10 2

Mimo, iz w tym tygodniu poznamy wstepne indeksy PMI
w niemieckim przemysle i ustugach oraz indeks Ifo, to
nie uwazamy, by omawiany okres miat przynies¢ istotne
zmiany niemieckiej krzywej dochodowosci. Istotniejsze

—Zmianarenlow::s'ciBundéw —Zmianarent:\:ncs'dTreasuries —e— Bundy mit—Treasunes dla niemieckiego dlugu jeed okazac SIe natomiast
10Y DE (%) informacje w sprawie checi utworzenia przez Europejski
. Bank Centralny banku ,ztych dtugéw”, o czym donosi
Indeksy gietdowe [pkt.] dzisiejszy Financial Times. Za scenariusz bazowy tego
tygodnia uznajemy jednak stabilizacje dochodowosci
3400 [ 14000 Bunda wokot poziomu -0,45%.
3200 - 13000 Mnogos¢ dziatan amerykanskiej Rezerwy Federalnej jest
juz wkalkulowana w wycene dtugu USA. Podobnie jak
3000 [ 12000 negatywny scenariusz gospodarczy dla Stanow
2800 | 11000 10Y US (%) Zjednoczonych. Trudno bedzie zatem w najblizszych
dniach o impuls mogacy sprzyja¢ wyraznym zmianom
2600 - 10000 notowan Treasuries. Za scenariusz bazowy uwazamy
oscylowanie 10-latki USA wokot poziomu 0,65%.
2400 - 9000
2200 - 8000
83883 8333833283333
3 2 S 8 8 8 2523 2 3 g 8
=G QP === DAX /prawa 0§/

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 kwietnia

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%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec 4.9% -2.1% -2.1%
10:00 PPIr/r Polska Marzec 0.1% -0.5% -0.2%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Kwiecien

16:00 iptfrf]‘:;‘]f domow narynku ¢, Marzec 5.77m 5.4m

Sroda 22 kwietnia

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 7.3% -2.0% -5.0%
13:00 t‘;;f)'izc"z“:y;\ké’x 0 kredyt USA 7.3%

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 45.4 39.0

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 31.7 30.0

10:00 Produkcja budowlano- Polska  Kwiecien 5.6% 0.8% 3.0%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Kwiecien 44.5 40.0

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Kwiecien 26.4 24.0

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 9.4% 9.3% 9.6%
14:30 mnz":’;"g;t"niiaﬂek da USA 17 kwietnia 5245k 4000k

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 48.5 38.5

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 39.8 32.5

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Marzec 765k 650k

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 5.5% 5.6% 5.6%
10:00 Indeks IFO Niemcy  Kwiecien 86.1 80.0

14:30 ﬁ‘g‘:ﬁy‘r‘f‘m na dobra trwatego ;¢ Marzec 1.2% -11.8%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 89.1 71.0

Poniedziatek 27 kwietnia

Brak istotnych publikacji

Zrédto: 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 6,0 7,2 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 -0,36 -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

£

* 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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