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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami intensywny tydzien na rynkach finansowych. W centrum uwagi beda
+48 22 598 22 38 posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego Banku Centralnego.
. o Szczegolnie interesujaca bedzie ocena perspektyw gospodarczych USA i strefy euro.
Andrzej Kaminski Publikacje danych o PKB za pierwszy kwartat z tych miejsc nie powinny wzbudzac
Ekonomista natomiast wiekszych emocji z uwagi na ich historyczny charakter i obecnie znacznie
+48 22 598 20 10 bardziej negatywny scenariusz gospodarczy. Na krajowym rynku w tym tygodniu emisje
obligacji powinien rozpocza¢ Polski Funduszu Rozwoju. Nie spodziewamy sie

Mateusz Sutowicz probleméw z uplasowaniem emisji, w szczegdlnosci po dokonanym wykupie obligacji
Analityk rynkéw finansowych PS0420, czy zblizajacym sie uwolnieniu srodkdéw z decyzji o obnizeniu rezerwy
+48 22 598 22 36 obowiazkowej dla bankéw komercyjnych. Wsparciem dla emisji PFR bedzie ponadto

niedawna rezygnacja MinFin z przetargu obligacji, czy obnizenie od maja
oprocentowania detalicznych obligacji skarbowych (okoto 5% emisji fundusz planuje

Kursy walut A% zaoferowac dla klientow detalicznych). Kurs EUR/PLN rozpoczyna tydzien wokét
dolnego ograniczenia przedziatu 4,50 - 4,60, a umiarkowanie optymistyczne nastroje -

EUR/PLN 4,5170  -0,1% ktorych zrédtem sa miedzy innymi kolejne decyzje rozluzniajace restrykcje w czesci

USD/PLN 41672 0,0% panstw Europy - moga nawet zakonczy¢ sie proba naruszenia bariery 4,50.

CHF/PLN 42830 -0.4% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,0838 -0,1%

W tym tygodniu posiedzenie Fed i EBC

W tym tygodniu odbedzie si¢ posiedzenie Fed i EBC. Po silnym ztagodzeniu polityki
Rynek Pieniezny (%) A bps pienieznej w ciagu ostatniego miesiaca przestrzen do dalszej stymulacji zmniejsza sie.
Ewentualne modyfikacje dotyczy¢ beda narzedzi luzowania ilosciowego, bo stopy
WIBOR 1M 0,65 0 procentowe juz spadty do zera i w tym kontekscie mozliwe sa modyfikacje programu
WIBOR 3M 0,69 -1 skupu aktywow i rozbudowa instrumentéw finansowania gospodarki. Z rynkowego
punktu widzenia ciekawe beda takze komentarze bankieréw centralnych dotyczace
oceny perspektyw gospodarek dotknietych pandemia Covid-19. Biorac pod uwage skale

Obligacje PL (%) A bps zaburzen w gospodarkach dalsza stymulacja monetarna nie jest mozliwa, szczegélnie
2y 062 4 w strefie euro.
5Y 0,98 10 Jaki punkt startowy dla recesji w USA i strefie euro?

W tym tygodniu poznamy pierwsze szacunki PKB w 1Q w USA (Sroda, godz. 14:30) oraz

1ov 1,36 9 w strefie euro (czwartek, godz. 11:00). Wedtug konsensusow rynkowych gospodarka
amerykanska skurczyta sie w 1Q o 4,8% kw/kw (SAAR), a PKB w Eurolandzie spadt o

0 2,7% r/r, na skutek pandemii COVID-19 oraz wynikajacych z niej samoizolacji

IRS PLN (%) A bps mieszkancow i ,,zamrozenia” czesci aktywnosci ekonomicznej. Dane za 1Q wskaza

2y 0,44 7 punkt startowy dla recesji w tych gospodarkach, ktore w 2Q doswiadcza jeszcze
- 0.59 3 glebszych spadkow. Ich skala bedzie gtdéwnie uzalezniona od tempa odmrazania

’ aktywnosci gospodarczej w najwiekszych krajach, gdzie nadal jednak utrzymuje sie
10Y 0,87 -5 wiekszos$¢ wprowadzonych wczesniej ograniczen.

Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps Spadek dukcii
pade produkcji

DE 10Y 0,47 -1 PLI przemystowej (sa) o 4,8%
us 10y 0,62 0 20 r/r i sprzedazy detalicznej
15 - o 9,0 r/r w marcu

104 r WA potwierdzaja silnie

Gietdy pkt. A% ST ARV T Y NA negatywny wptyw pandemii
WIG 448843 1.0 2 oo COVID-19 na gospodarke.
10 Zatamanie wskaznikow

S&P 500 283,7  -1,3 P koniunktury w kwietniu do
Nikkei 225 19797,8 0,7 najnizszych poziomow w

historii wskazuje, ze spadki
w 2Q br. beda jeszcze
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany —— Produkcja przemysfowa [sa, % /1) Sprzedat detalicna (% 1/ gtebsze. Wedtug naszej
tygodniowe prognozy PKB w 2Q obnizy

sie o ok. 10% r/r po
[ 3 [ ]
illennium
=== aak—

Zrédto: Refinitiv

2008-01-01 !
2008-08-01
2009-03-01
2009-10-01
2010-05-01
2010-12-01
2011-07-01
2012-02-01
2013-04-01
2013-11-01
2014-06-01
2015-01-01
2015-08-01
2016-03-01
2016-10-01
2017-05-01
2017-12-01
2018-07-01
2019-02-01
2019-09-01

wzroscie 0 2,0% r/r w 1Q.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 27.04-03.05.2020 W str. 1



Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w
ostatnich dwoch tygodniach.
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Makro - kraj

Covid-19 update

Sytuacja epidemiczna w Polsce stabilizuje sie, cho¢ w ostatnim tygodniu
liczba nowych zachorowan byta o ok. 300 mniejsza niz przed tygodniem.
taczna liczba zdiagnozowanych infekcji wynosi 11,6 tys. W weekend liczba
nowych infekcji byta nieznacznie wieksza niz prognozy, co wskazuje, iz ich
wygasanie nastepuje stopniowo. Rzad wydtuzyt w piatek zamkniecie
placowek edukacyjnych i opiekunczo-wychowawczych do 24 maja, a zakaz
ruchu lotniczego do 9 maja. We wtorek lub w srode rzad przedstawi¢ ma
jednak decyzje dotyczace ewentualnego tagodzenia restrykcji zwiazanych z
epidemia. Drugi etap odmrazania gospodarki obejmowac powinien
obejmowac otwarcie hoteli, sklepow budowlanych w weekendy oraz
otwarcie niektorych instytucji kultury.

Pandemia szybko wptyneta na zatamanie aktywnosci gospodarczej
Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z polskiej gospodarki obejmujace
marzec, wskazaty na szybki wptyw pandemii na wyniki polskich firm i ich
szybka reakcje na lockdown. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w
marcu -2,3% r/r wobec wzrostu o 4,9% r/r przed miesiagcem. Pandemia w
najwiekszym stopniu dotkneta branze motoryzacyjna (spadek produkcji o
28,6% r/r), co wiaze sie z zamknieciem fabryk w Polsce i w Europie. W
rezultacie, produkcja aut w Polsce spadta w marcu o 51,9% r/r. Rowniez
inne branze z duzym udziatem eksportu odnotowaty mocne spadki, np.
produkcja mebli i elektroniki. W zwiazku z zamrozeniem czesci handlu,
mocno spadta produkcja odziezy i wyrobow tekstylnych. Spadek produkcji
przemystowej byt hamowany przez zintensyfikowanie produkcji w czesci
branz, co wiazato sie z mocnym zwiekszeniem zapotrzebowania
konsumentow wynikajacym z niepewnosci co do rozwoju epidemii, np.
farmaceutyki (+39,7% r/r). Dane za kwiecien beda znacznie gorsze,
poniewaz beda obejmowaty caty miesiac lockdownu. Na taki scenariusz
wskazuja m.in. wskazniki koniunktury. Opublikowany na poczatku miesigca
indeks PMI spadt do poziomu najnizszego od konca 2008 r. Na znaczne
pogorszenie sytuacji przemystu wskazuja tez dane o stopniu wykorzystania
mocy wytworczych, ktore w kwietniu spadto do 69,4% z 79,9% na poczatku
roku. Do najnizszych poziomdéw w historii obnizyty sie wskazniki koniunktury
GUS, a najsilniejsze spadki dotknety branze ustugowe, w szczegoélnosci firmy
dziatajace w obszarze zakwaterowania i gastronomii. Najmniej znaczace
pogorszenie wykazuja firmy z dwoch sekcji - dziatalnos¢ finansowa i
ubezpieczeniowa oraz informacja i komunikacja. Negatywny wptyw na
wyniki przemystu maja nie tylko krajowe ograniczenia zwigzane z pandemia,
ale takze spadek popytu zagranicznego.

Branza budowlana oparta sie skutkom pandemii

Dotychczas, w najmniejszym stopniu dotkniety epidemig COVID-19 jest
sektor budowlany. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 3,7%
r/r, po wzroscie o 5,5% w lutym. Wynika to z duzej inercji dziatalnosci i
koniecznosci dokonczenia rozpoczetych inwestycji. Perspektywy na kolejne
kwartaty sa juz gorsze, m.in. ze wzgledu na zahamowanie przyrostu nowych
projektow deweloperskich oraz ograniczenia w dostepie do pracownikow
(odptyw pracownikow z Ukrainy w zwiazku z epidemia). W marcu liczba
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto obnizyta sie o0 20,9% r/r po wzroscie o
7,2% r/r w lutym. Potencjalnie wptyw stabej koniunktury na budownictwo
tagodzi¢ moze zwiekszenie wydatkow inwestycyjnych sektora publicznego,
czego plany w najblizszych tygodniach ma przedstawic rzad. Ich skutki beda
widoczne jednak z op6znieniem.

Zatamanie w handlu detalicznym kompensowane czes$ciowo
wzrostem sprzedazy w internecie

Pandemia i wprowadzone ograniczenia w handlu spowodowaty zatamanie
sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika w cenach statych wyniosta -9,0% r/r
wobec 7,3% r/r w lutym. Spadki w najwiekszym stopniu odnotowano w
sprzedazy odziezy, aut i dobr trwatych (meble, radio, telewizja i sprzet
AGD). Wzrost odnotowano natomiast w przypadku sprzedazy farmaceutykow
i zywnosci. Spadki w sklepach stacjonarnych tagodzone byty rosnaca
dynamicznie sprzedaza internetowa (w przypadku mebli i sprzetu RTV/AGD
udziat sprzedazy internetowej wzrost w marcu do 24,5% z 9,6%). Rosnace
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Nowe zamoéwienia w przemysle [% r/r]
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dynamicznie zakupy internetowe potwierdzaja takze dane dotyczace
ptatnosci kartowych i internetowych klientow Banku Millennium. W potowie
kwietnia wartos¢ zakupow internetowych podwoita sie w stosunku do
sredniej tygodniowej z 2019 r. Niemniej jednak rosnaca gwattownie
sprzedaz internetowa nie uchroni przed gwattownym spadkiem konsumpcji
prywatnej w 2Q. Dane Banku Millennium dotyczace kart i ptatnosci
internetowych wskazuja na znaczny spadek konsumpcji ustug (ponad 90% w
rozrywce, hotelach itp.). W rezultacie, drugi kwartat 2020 r. bedzie
najpewniej najgorszym okresem dla konsumpcji (szacujemy jej spadek -14%
r/r) od poczatku transformacji.

Na stabe perspektywy konsumpcji wskazuja tez odczyty indeksow nastrojow
konsumenckich, ktore zatamaty sie w kwietniu w bezprecedensowej skali.
Najczesciej sledzony indykator - wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej obnizyt sie do -47,7 pkt z -2,3 pkt w marcu, tj. do
najnizszego poziomu od co najmniej 2004 r. Sposrod sktadowych indeksu
najbardziej gwattownie spadt subindeks spodziewanego bezrobocia (o 77
pkt), co potwierdza przypuszczenia, ze nawet po zakonczeniu lockdownu
konsumpcja gospodarstw domowych nie powrdci do pozioméw z 1Q br., gdyz
gospodarstwa domowe zwiekszaja oszczednosci w obawie o swoja sytuacje
finansowa.

Perspektywy gospodarki na 2Q pozostaja bardzo stabe
Opublikowane do tej pory dane z polskiej gospodarki, obejmujace pierwszy
kwartat pokazuja solidny punkt startowy w przededniu wybuchu pandemii,
jednak wprowadzenie radykalnych ograniczen w dziatalnosci gospodarczej w
potowie marca spowodowato znaczne pogorszenie koniunktury. W rezultacie
wzrost PKB spadnie do ponizej 2% r/r w 1Q z 3,2% r/r w 4Q 2019. Znacznie
gorszy bedzie Il kwartat, kiedy spodziewamy sie spadku PKB o 10% r/r. W
drugiej potowie roku spodziewamy sie odbicia gospodarki, cho¢ tempo
wzrostu bedzie uzaleznione od harmonogramu odmrazania gospodarki.
Obecnie wprowadzone ztagodzenie obejmujace zwiekszenia liczny klientow
w sklepach nie beda miaty znacznego skutku gospodarczego. Wieksza wage
bedzie miat drugi etap, a przede wszystkim trzeci etap, kiedy odmrozone
zostang punkty gastronomiczne, wiele punktow ustugowych i centra
handlowe. Ich termin bedzie uzalezniony od sytuacji epidemicznej, a
ostatnie dane o zachorowalnosci nie sktaniaja do pospiechu w tej kwestii.
Przy obecnej dynamice pandemii oraz uwzgledniajac aktualna prognoze
ExMetrix nie mozna wykluczyé, ze trzeci etap odmrazania nastapi na
przetomie maja i czerwca. W takim scenariuszu, druga potowa roku
przyniesie odbicie koniunktury, jednak nie skompensuje ono poczatkowego
spadku i w catym roku gospodarka skurczy sie o 3,5%. Szczegodlnie, ze
odbudowy gospodarki po ustabilizowaniu sytuacji pandemicznej nie bedzie
pomagata staba koniunktura zewnetrzna. Juz teraz dane o zamoéwieniach w
przemysle wskazuja na silny spadek popytu zewnetrznego (w marcu
zamowienia eksportowe spadty o 10,8% r/r). Prognoza MFW wskazuja na
recesje w Eurolandzie w skali ok. 7%, wiec popyt zagraniczny pozostawac
bedzie staby. Pozytywnie dziata¢c moze jednak oczekiwana relatywnie
niewielka zwyzka stopy bezrobocia w Niemczech, co moze da¢ szanse
polskim eksporterom na szybsze odbicie po odmrozeniu gospodarki.

Firmy szybko zaczety dostosowywaé zatrudnienie do lockdownu

Dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw wskazaty na szybka reakcje
firm na lockdown. Wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyniost w marcu 0,3% r/r wobec 1,1% r/r w lutym, a
dynamika wynagrodzen obnizyta sie do 6,3% z 7,7% r/r. W stosunku do lutego
liczba petnych etatow w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie o 34,2 tys.
i jest to najsilniejszy spadek od grudnia 2001 r. Dane te moga by¢ zaburzone
przez fakt, iz firmy raportujace stan zatrudnienia mogty go pomniejszy¢ o
osoby pobierajace przez dtuzszy czas zasitek opiekunczy i chorobowy. Nie
zmienia to faktu, Zze popyt na pracownikow znacznie spadnie i perspektywy
rynku pracy radykalnie si¢ zmienity. Sygnalizowaty to juz badania PMI, w
ktorych przedsiebiorcy z sektora przetworstwa przemystowego zapowiadali
ciecia etatow w skali najwiekszej od 2009r. Pogorszenia na rynku pracy w
marcu nie potwierdzity natomiast dane o stopie bezrobocia rejestrowanego,
ktdra obnizyta sie do 5,4% z 5,5% w lutym. W szczegdlnosci zaskoczyt spadek
liczby zarejestrowanych bezrobotnych o 10,5 tys. Mozliwych jest wiele
réznokierunkowych wyjasnien tego zjawiska, a cze$¢ moze wiazac sie z
pewnym opoznieniem w dostosowaniu stopy bezrobocia do decyzji
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Inflacja CPI, cel inflacyjny [% r/r] i stopa ref. [%]
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przedsiebiorcow, a marcowe dane o stopie bezrobocia nie zmieniaja
perspektyw rynku pracy, ktére sa negatywne. Podtrzymujemy nasza
prognoze wzrostu bezrobocia do 9% na koniec roku, a skuteczna
implementacja programoéw wsparcia przedsiebiorstw bedzie chronita przed
przekroczeniem tego poziomu.

Silny spadek cen ropy pomoze wyhamowac inflacje w Polsce
Ostatnie tygodnie przyniosty znaczny spadek cen ropy naftowej na rynkach
miedzynarodowych. Cena za barytke ropy Brent jest obecnie blisko 2/3
tansza niz na poczatku roku. W samym kwietniu ropa potaniata o ponad 30%.
Czynnik ten wydatnie obnizy $ciezke inflacji w najblizszych miesiacach.
Tylko w kwietniu ceny paliw na stacjach benzynowych w Polsce spadty o
nieco ponad 10% m/m. Przy spodziewanym spadku inflacji bazowej,
czesciowo ze wzgledu na wysoka baze statystyczna sprzed roku, inflacja
obnizy sie znacznie w kwietniu i wskaznik CPl powrdci do pasma
dopuszczalnych odchylen inflacji do celu, a pod koniec roku zblizy sie do
celu banku centralnego. W dalszej czesci roku dezinflacja bedzie
postepowac, w reakcji na recesje, jednak jej tempo bedzie hamowane
przez podwyzszone ceny zywnosci. Susza i niekorzystne warunki pogodowe
beda bowiem podwyzszaty ceny owocow i warzyw, ktore juz teraz zwyzkuja
w warunkach pandemii. W rezultacie inflacja srednioroczna moze byc¢ nieco
nizsza niz nasza dotychczasowa prognoza na poziomie 3,4% i wynies¢ 3,2%.

Polityka pieniezna bez zmian w maju

W zakresie polityki pienieznej podtrzymujemy nasza ocene, iz Rada moze
chcie¢ wstrzymaé 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 by¢ bardziej skuteczne w walce ze skutkami pandemii. Dlatego tez
Rada moze chcie¢ poczekaé¢ z ewentualnymi kolejnymi cieciami na ocene
skutkow gospodarczych pandemii i wptyw programéw 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.
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Makro - zagranica

Zachorowalno$¢ na COVID-19 stabilizuje sie

Liczba potwierdzonych przypadkow infekcji wirusem SARS-CoV-2 na $wiecie
wynosi juz 3,0 mln, z czego ok. 0,8 mln wyzdrowiato, a ok. 0,2 mln zmarto.
Dzienny przyrost wynoszacy ok. 80 tys. pozostaje od okoto 2 tygodni
stabilny. Najwiecej przypadkow na swiecie potwierdzono w USA, gdzie nie
widaé sygnatow przyspieszania rozwoju pandemii. Cze$¢ stanéw tagodzi
restrykcje zwiazane z dziatalnoscig gospodarcza, m.in. Karolina Potudniowa
i Georgia, jednak jak na razie nie widac¢ na tych obszarach spadku dynamiki
zachorowalnosci, co budzi obawy o wzmozone wzrosty liczby zarazonych w
przysztosci. Podobnie, w wiekszosci krajow Europy Zachodniej najbardziej
dotknietych epidemia sytuacja wyglada stabilnie, a najwiecej nowych
przypadkéw na Starym Kontynencie odnotowuje sie w Rosji i w Wielkiej
Brytanii.

Sektor ustug w Eurolandzie z najstabsza koniunktura w historii
Wedtug wstepnych wyliczen indeksy PMI dla ustug w Niemczech oraz w
strefie euro w kwietniu pogtebity spadki i osiagnety nowe historyczne
minima - indeks dla Niemiec obnizyt sie do 15,9 pkt z 31,7 pkt. w marcu, a
dla catej strefy euro do 11,7 pkt z 26,4 pkt. Skale zatamania koniunktury w
ustugach spowodowanego epidemia COVID-19 odzwierciedla fakt, ze w
najnizszym punkcie kryzysu finansowego 2009-2010 wskazniki te
ksztattowaty sie na poziomach ok. 40 pkt. Indeksy PMI dla przemystu zblizyty
sie natomiast do wartosci najnizszych w historii wskazujac na mniejsza skale
zatamania w tym sektorze niz w ustugach. Wskaznik dla Niemiec ksztattuje
sie bowiem na poziomie 34,4 pkt wobec 45,4 pkt w marcu, a catej dla
Eurogrupy indeks znizkowat do 33,6 pkt z 44,5 pkt w marcu. Dane
sygnalizuja spadek PKB w 2Q br. u najwazniejszych partneréw handlowych
Polski w nieodnotwanej do tej pory skali (wedtug autorow badania PMI do -
7,5% r/r dla catej strefy euro). Oczekiwania ankietowanych firm w badaniu
PMI rowniez okazuja sie najgorsze w historii podobnie jak wskaznik
zatrudnienia. Podobne wnioski dla gospodarki niemieckiej ptyna z wyliczenia
za kwiecien indeksu Ifo, ktory obnizyt sie w kwietniu do 74,3 pkt z 85,9 pkt
w marcu, a wiec do najnizszego poziomu w historii danych rozpoczynajacej
sie w 2005 r. Do spadku tego przyczynita sie zarowno znizka komponentu
sytuacji biezacej (do 79,5 pkt), jak i oczekiwan na najblizsze miesiace (do
69,4 pkt.) Dane te potwierdzaja, ze ze wzgledu na pandemie COVID-19
gospodarka niemiecka doswiadcza zatamania silniejszego niz podczas
kryzysu finansowego 2009-2010, jak i kryzysu zadtuzeniowego 2012 r.
Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego niemiecka gospodarka
skurczy sie w 2020 o 7,0%, co juz negatywnie oddziatuje na polski przemyst.

Gospodarka amerykanska dalej pogtebia spadki, a wtadze
poszerzaja program wsparcia.

W tygodniu konczacym sie 17 kwietnia ztozono w USA 4,4 mln nowych
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wobec 5,2 mln wnioskow tydzien
wczesniej. W ciagu ostatnich 5 tygodni przybyto 26,5 mln podan o zasitek.
Liczby te koresponduja ze wzrostem stopy bezrobocia w USA do ok. 16,3%, a
wiec wartosci, ktérej nie odnotowano jeszcze w historii danych
rozpoczynajacej sie w 1948 r. Sytuacja na rynku pracy w USA dobitnie
wskazuje dramatycznie negatywny wptyw epidemii COVID-19 na gospodarke,
podobnie jak indeksy PMI, ktore obnizyty sie w ustugach do 27,0 pkt z 39,8
pkt w marcu ustanawiajac najnizsza wartos¢ w historii. Indeks PMI dla
przemystu spadt natomiast do 36,9 pkt z 48,5 pkt. Gospodarka amerykanska,
podobnie jak inne kraje rozwiniete w 2Q doznaje szoku prawdopodobnie
najsilniejszego od 90 lat. Dla przeciwdziatania skutkom pandemii
amerykanski Kongres przegtosowat w ub. tygodniu czwarty juz program
wsparcia warty okoto 0,5 bln USD. Ponad potowe z tej kwoty (300 mld USD)
przeznaczono na podwyzszenie budzetu programu pozyczek dla matych firm
cierpiacych z powodu pandemii. Przewidziano ponadto 75 mld USD na
dodatkowe wsparcie stuzby zdrowia i 25 mld USD na testy na obecnos¢
wirusa SARS-CoV-2.
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Rynek walutowy

Za nami trzeci z rzedu tydzien, w trakcie ktérego kurs EUR/PLN poruszat sie
w zawezonym przedziale wahan, tj. 4,50 - 4,5570. Emocji - zgodnie z
naszymi oczekiwaniami - nie wzbudzaty liczne krajowe dane
makroekonomiczne mimo, iz w wiekszosci byty one stabsze od oczekiwan.
Tak jak przypuszczaliSmy jednak kluczowe pozostang informacje dotyczace
przebiegu pandemii, gdyz to one ksztattowac¢ beda proces ,,odmrazania”
gospodarek. Te natomiast, w przypadku Europy Zachodniej pozostaja
umiarkowanie optymistyczne, co stopniowo przektada sie na poprawe
sentymentu inwestycyjnego. Na globalnym rynku walutowym omawiany
okres byt czasem ograniczonego umocnienia dolara. Az cztery z pieciu sesji
zakonczyto sie aprecjacja amerykanskiej waluty do euro. Kurs EUR/USD
obnizyt sie przejsciowo do 1,0725. Wptywu na notowania nie miaty
publikacje danych makroekonomicznych mimo, iz wymowa indekséw PMI
byta pesymistyczna. Poziom zdyskontowania negatywnego scenariusza
gospodarczego jest juz jednak znaczacy. Kluczowe w naszej ocenie beda
dopiero publikacje wskazujace na tempo wychodzenia z zatamania
gospodarczego, a na te przyjdzie nam poczekac.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Sytuacja na krajowym rynku walutowym stopniowo
normalizuje sie. Za przejaw tego uznajemy zawezenie
sie w ostatnich trzech tygodnia przedziatu wahan kursu
EUR/PLN. Z poczatkowego zakresu 4,50 - 4,63 w
pierwszym etapie epidemii koronawirusa w Polsce
obecnie nastapito uspokojenie notowan do zakresu 4,50
- 4,5570. Niewykluczone natomiast, iz w tym tygodniu
wykorzystujac poprawe sentymentu inwestycyjnego
motywowang odmrazaniem kolejnych gospodarek
Europy Zachodniej - po raz pierwszy od potowy marca -
notowaniom uda sie naruszy¢ dolny przedziat wahan.
Uspokojenie notowan wida¢ ponadto wsrod waluty
wegierskiej i czeskiej. Nie uwazamy - wzorem ostatnich
dni - by waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
byty wrazliwe na publikowane dane makroekonomiczne.

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, czyli zakresu dobrze znanego z
ostatnich tygodni.

USD/PLN

Proba zejscia notowan ponizej poziomu 1,08 okazata sie
nietrwata. Dzi$ kurs EUR/USD powrocit do przedziatu
1,08 - 1,10 i w naszej ocenie w najblizszych dniach
moze kierowaé sie w strone gornego ograniczenia.
Wsparciem dla euro moga by¢ informacje dotyczace
odmrazania gospodarek w kolejnych panstwach unii
monetarnej oraz umiarkowanie optymistyczne dane
dotyczace pandemii. Wszystkie one kontrastuja z
sytuacja w USA. Podobnie jak agresywne ztagodzenie
polityki pienieznej przez Fed. Uwazamy zatem, iz w
tym tygodniu eurodolar moze odrobic¢ znizke z ostatnich
dni. Posiedzenia bankoéw centralnych USA i strefy euro
nie powinny przynies¢ zmiennosci. Podobnie jak dane o
PKB za pierwszy kwartat w obu gospodarkach. Dla
inwestorow scenariusz zatamania aktywnosci pod
wptywem pandemii nie stanowi zaskoczenia.

EUR/USD ‘
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Za nami kolejny tydzien, w trakcie ktorego dochodowos¢ krajowych
obligacji obnizyta sie wyznaczajac nowe historyczne minima. W przypadku
10-latki historycznym dnem jest poziom 1,30%, a dla krotkiego konca
krzywej 0,59%. Niezmiennie jest to zdecydowana zastuga dziatan NBP,
ktory skutecznie neutralizuje presje na wzrost dochodowosci ptynaca ze
zwiekszonych emisji obligacji. Niespodziankami w tej kwestii byty decyzje
Ministerstwa Finansow (o odwotaniu przetargu obligacji) i Banku
Gospodarstwa Krajowego, ktory - co zaskakujace - sprzedat 7-letnie
obligacje o wartosci nominalnej 13 mld PLN. Emisje przeprowadzono na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, ktory BGK moze zasili¢ kwota
ok. 100 mld PLN. Kolejne obligacje maja zostac oferowane w ciagu
najblizszych miesiecy. Na bazowych rynkach dtugu miniony tydzien byt
czasem marazmu. Dobrze wyraza go brak zmian - liczonych jako
poniedziatkowe otwarcie do pigtkowego zamkniecia. Zaréwno Bund jak i
10-latka USA rozpoczety i zakonczyty tydzien na niezmienionych poziomach,
tj. odpowiednio -0,47% i 0,61%, czemu sprzyjato zdyskontowanie
scenariusza negatywnych niespodzianek w danych makro, jak i silnego
tagodzenia polityki pienigznej i fiskalnej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Przed nami niezwykle emocjonujacy tydzien na
krajowym rynku finansowym. Tylko dzi§ Ministerstwo
Finansow wyemitowato bony skarbowe o wartosci nieco
ponad 4 mld PLN wobec planow emisji nawet na 9 mld
PLN (do takich pozioméw nie dotart zgtoszony popyt), a
w poniedziatek rozstrzygnie sie takze pierwsza emisja
obligacji PFR, na ktorej zaoferowany do sprzedazy
bedzie 4-letni dtug o wartosci 15 mld PLN. W czwartek
natomiast NBP przeprowadzi odkup obligacji na rynku
wtornym. Zwiekszona ptynnos¢ rynku - za sprawa
dokonanego odkupu obligacji PS0420 (nieco ponad 10
mld PLN) oraz zblizajacego sie (od maja) uwolnienia
srodkdbw w wyniku obnizenia rezerwy obowiazkowej
(okoto 40 mld PLN) - sprawi¢ powinna, ze PFR powinien
ulokowac¢ cata planowana kwote. Wptyw publikacji
danych makroekonomicznych oceniamy jako niewielki.
Wzorem ostatnich tygodni mimo zwiekszonych emisji
dtugu presje na spadek dochodowosci obligacji
generowac beda dziatania banku centralnego.

10Y PL (%) ‘

Bund stopniowo przyzwyczaja nas do oscylowania w
niewielkim pasmie odchylen -0,4 - 0,5%. Tak jak w
przypadku Treasuries, tak i dtugu niemieckiego trudno o
wieksza zmienno$¢ z uwagi na zdyskontowanie
scenariusza tagodzenia polityki pienigznej, ktére ma za
zadanie uchroni¢ gospodarke strefy euro przed
dtugotrwata recesja. Posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, nie powinno przyniesc¢ zaskoczen, stad nie
bedzie budzi¢ wiekszych emocji.

10Y DE (%)

Po zdyskontowaniu negatywnego wptywu pandemii na
amerykanska gospodarke i wielu dziatan tagodzacych
polityke pieniezna Fed trudno obecnie wywotac
zmiennos¢ amerykanskiej 10-latki. Z tego powodu
niezmiennie za scenariusz bazowy uwazamy oscylowanie
10-latki USA wokot poziomu 0,65%. Posiedzenie Rezerwy
Federalnej, ktore odbedzie sie w tym tygodniu nie
powinno przynies¢ istotnych zmian w obliczu
wyczerpujacego sie arsenatu banku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 kwietnia

Brak istotnych publikacji
Wtorek 28 kwietnia
16:00 Indeks Conference Board USA Kwiecien 120.0 95.0

Sroda 29 kwietnia

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.4% 0.8%

14:30 PKB kw/kw (SAAR) USA 1Q 2.1% -4.8%

20:00 DecyzjaFed ws. stop USA Kwiecien 0-0,25% 0-0.25%
procentowych

Czwartek 30 kwietnia

03:00 PMI dla przemystu wg CFLP Chiny Kwiecien 52.0 51.0
03:00 PMI dla ustug wg CFLP Chiny Kwiecien 52.3

11:00 PKB sa kw/kw EZ 1Q 0.1% -3.2%
11:00 PKBsar/r EZ 1Q 1.0% -2.7%
13:45 SD;‘;};ZJ;: s Stop procentowych gz Kwiecien 0.0% 0.0%
13:45 Stopa depozytowa EZ Kwiecien -0.5% -0.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 1.8%

14:30 Inflacja PCE r/r bazowa USA Marzec 1.8% 1.6%
14:30 Eg‘z’vrf)l;’é ’t‘:;ik': o zasitek dla USA 24 kwietnia 4427k 3500k

Piatek 1 maja

Swieto Pracy Polska
15:45 PMI dla przemystu USA Kwiecien 48.5 36.9
16:00 ISM dla przemystu USA Kwiecien 49.1 42.0
03:45 PMI dla przemystu Chiny Kwiecien 50.1
09:00 PMI dla przemystu Polska Kwiecien 42.4 40.0
09:55 PMI dla przemystu Niemcy  Kwiecien 45.4 34.4
10:00 PMI dla przemystu EZ Kwiecien 44.5 33.6

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

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

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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