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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie w mieszanych nastrojach. Pozytywem jest stopniowe
+48 22 598 22 38 w,odmrazanie” kolejnych gospodarek (Hiszpania, Niemcy, Wtochy, Wielka Brytania), w

tym takze poluzowanie restrykcji w niektorych stanach USA. Cieniem na sentymencie
Andrzej Kamiriski ktadzie sie jednak wzrost napiecia w amerykansko-chifiskich relacjach. Najpierw
Ekonomista M.Pompeo, a nastepnie D.Trump stwierdzili, ze istnieja dowody, iz pandemia
+48 22 598 20 10 koronawirusa spowodowana zostata przez btedy chinskiego laboratorium w miescie

Wuhan. Kurs EUR/PLN rozpoczyna tydzien w okolicach 3-tygodniowego szczytu na
Mateusz Sutowicz poziomie 4,56 dysponujac - przy braku nowych impulsow - symbolicznym, bo
Analityk rynkow finansowych groszowym potencjatem do ostabienia. Zmiennosci w naszej ocenie nie beda
+48 22 598 22 36 wywotywac dane makroekonomiczne.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Kursy walut A% Dane z amerykanskiego rynku pracy w USA

EUR/PLN 4,5560 0,6% W tym tygodniu publikacje danych z USA zdominuja informacje o sytuacji na

USD/PLN 4.1656 -0.2% amerykanskim rynku pracy (non-farm payrolls). W piatek opublikowany zostanie
’ ’ kwietniowy raport z amerykanskiego rynku pracy poza sektorami rolniczymi, ktory

CHF/PLN 4,3180  0,8% potwierdzi zatamanie zatrudnienia i gwattowny wzrost stopy bezrobocia, co sugerowaty

EUR/USD 1,0937 0,8% juz publikowane w ostatnich tygodniach dane o liczbie nowo zarejestrowanych

bezrobotnych. Konsensus prognoz rynkowych wskazuje na spadek liczby zatrudnionych
w sektorach pozarolniczych o 20 mln oséb, tj. w skali niespotykanej w historii
Rynek Pieniezny (%) A bps dostepnych danych. Stopa bezrobocia natomiast wzrosnie, wedtug konsensusu do 14% z
4,4% w marcu. Skala i tempo zaburzen na rynku pracy w USA beda miaty silnie
WIBOR 1M 0,64 0 negatywny wptyw na sytuacje amerykanskiej gospodarki, ktora w 2Q br. doswiadczy
WIBOR 3M 0,68 -1 silnej recesji. Publikacje danych o non-farm payrolls poprzedzi publikacja raportu
ADP, Challengera oraz tygodniowy odczyt liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

Obligacje PL (%) A bps Indeksy koniunktury i dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro.

W tym tygodniu publikowane beda kolejne indeksy koniunktury z europejskiej
zY 0,58 -3 gospodarki. Po publikacji indeksow PMI dla sektora przemystu, uzupetnieniem obrazu
5Y 1,04 6 europejskiej gospodarki beda finalne odczyty indekséw dla sektora ustug, ktéry

najsilniej i najszybciej zaczat odczuwac skutki pandemii, poniewaz ze wzgledu na

10Y 1,50 14 A . Y .
lockdown i izolacje spoteczng czesc ustug zamarta (hotelarstwo, gastronomia,
turystyka). Wskazaty na to wstepne dane, a finalne odczyty moga by¢ nawet

0 zrewidowane w dot. W tym kontekscie ciekawe beda marcowe dane o sprzedazy

IRS PLN (%) A bps detalicznej w strefie euro, ktére juz beda znajdowaty sie pod wptywem skutkow

2Y 0,39 3 pandemii.

Y 055 0 Wykres tygodnia

10Y 0,85 2 -

Indeks PMI dla polskiego
przemystu spadt w kwietniu
PMI dla przemystu (pkt
Obligacje bazowe (%) A bps przemysiu (pkt) do 31,9 pkt z 42,4 pkt w
1 marcu, tj. do najnizszego

DE10Y 0,57 - poziomu w historii badania.

us 10Y 0,60 -2 Co ciekawe, wskaznik PMI

dla Polski jest nizszy niz
. dla Niemiec i dla strefy

Gietdy pkt. A% euro. Krajowy przemyst

WIG 461170 1,5 znalazt sie. na pocza_{:!«u 2Q

sEiciiciacsasicccccagg W slebokie recesji co

S&P 500 28307 02 2SZSZZLSSEESZSiigggad s najpewniej utrzyma sie w

Nikkei 225 19619,4 1,0 IR RARRARIIRAARRRIRRIIRTRRSR najblizszych miesigcach

Zrodto: Refinitiv Polska Niemcy Strefa euro pomimo ) StOpl:l'iOWEgO

tagodzenia restrykcji. Dane

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany oznaczaja, ze spadek PKB

tygodniowe w 2Q br. moze by¢ nieco

gtebszy niz nasz
dotychczasowy szacunek -
10% r/r.
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w
ostatnich dwoch tygodniach.
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Zmiany bezrobocia
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Makro - kraj

Covid-19 update

W Polsce liczba zainfekowanych koronawirusem zbliza sie do 14 tys. osob, a
dzienna dynamika nowych przypadkéw nieznacznie wyhamowata w stosunku
do poprzedzajacych tygodni. Krzywa nowych infekcji zaczeta sie
wyptaszcza¢, jednak utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie, w
przeciwienstwie do cze$¢ innych krajow UE, gdzie dynamika nowych
zachorowac zaczeta silnie spadac¢ (Czechy, Austria). Sygnaty stabilizacji w
zakresie nowych infekcji zachecaja poszczegdlne kraje do tagodzenia
lockdowu.

Rzad przyspiesza odmrazanie gospodarki

Rzad przedstawit szczegdty drugiego etapu znoszenia restrykcji majacych na
celu prewencje zachorowan na COVID-19. Dzis, 4 maja zostaty otwarte
galerie handlowe, cho¢ nadal z dziatalnosci wytaczone beda czesci
gastronomiczne i rekreacyjne. Dodatkowo, bedzie obowiazywat limit liczby
0s0b w zaleznosci od powierzchni sklepu. Zostang ponadto zniesione
obostrzenia dotyczace hoteli oraz obiektow noclegowych. Od 6 maja bedzie
mozliwa dziatalnos¢ ztobkow i przedszkoli, cho¢ decyzje dotyczaca otwarcia
podejma organy prowadzace. Kolejne etapy, tj. trzeci (otwarcie restauracji
i kawiarni, zaktadow fryzjerskich i kosmetycznych) i czwarty (otwarcie kin,
teatrow, klubow fitness) maja by¢ ogtaszane w odstepach dwutygodniowych.
Stopniowe odmrazanie gospodarki z pewnosciag wesprze handel detaliczny,
aczkolwiek nie spodziewamy sie powrotu sprzedazy do pozioméw sprzed
epidemii, ze wzgledu na nadal utrzymujaca sie samoizolacje konsumentow,
pogorszenie ich sytuacji finansowej oraz wzrost sktonnosci do oszczedzania.
Po uruchomieniu gospodarki w dalszym ciagu bedzie ona funkcjonowata na
nizszych obrotach m.in. ze wzgledu na koniecznos¢ utrzymywania dystansu
spotecznego oraz podwyzszonych standardow sanitarnych, powodujacych
znacznie wyzsze koszty prowadzenia biznesu. Dotychczasowe straty
gospodarcze sa znaczne i polska gospodarke, podobnie jak gospodarke
globalna, czeka gteboka recesja w Il kwartale br.

Kwietniowy spadek PMI sugeruje mozliwos¢ gtebszego spadku PKB
w 2Q br.

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle spadt w kwietniu
w najwiekszej skali w historii i wyniost 31,9 pkt wobec 42,4 pkt w marcu, co
réwniez jest najnizsza wartosciag w historii danych rozpoczynajacej sie w
czerwcu 1998 r. Dane potwierdzaja bardzo silny wptyw na sektor wytworczy
spadku popytu w kraju i z zagranicy w zwiazku z pandemig COVID-19 i
ograniczajacych dziatan w aktywnosci gospodarczej. Polski przemyst
rozpoczyna drugi kwartat z bardzo staba koniunktura, a w catym kwartale
przemyst bedzie mocno przyczyniat sie do spadku PKB. Wedtug badania PMI
bezprecedensowo niskie wartosci odnotowano dla czesci komponentow
indeksu. Do jego spadku najmocniej przyczynit sie komponent nowych
zamowien, ktory znizkowat o 29 pkt, do 17,1 pkt. Negatywnie na poziom
wskaznika PMI oddziatywata takze biezaca produkcja, subindeks zapasow i
subindeks zatrudnienia. Spadek indeksu PMI byt natomiast ograniczany przez
komponent czasu dostaw. Wydtuzyty sie one w zwiazku z rozwojem
pandemii najsilniej w historii, co podniosto catosci indeksu PMI. Warto
zauwazyc¢, ze poziom wskaznika dla Polski jest nizszy niz dla strefy euro i dla
Niemiec. Wyliczenie indeksu za kwiecien, zwtaszcza komponent zamowien,
sygnalizuje, ze krajowy przemyst moze doswiadczy¢ najwiekszego spadku
aktywnosci od dekad. Stopniowe tagodzenie prewencyjnych obostrzen w
dziatalnosci gospodarczej bedzie oddziatywato pozytywnie na odbudowe
koniunktury w tym sektorze, aczkolwiek nie sadzimy, aby doszto do niej
szybko, w warunkach dramatycznie zmniejszonego popytu krajowego i
zagranicznego. Dane te wskazuja tez, ze spadek PKB w 2Q br. moze by¢
nieco gtebszy niz nasza aktualna prognoza na poziomie -10% r/r. Skala
niepewnosci co do sytuacji gospodarczej w tym roku pozostaje duza, a
ryzyka wciaz skierowane sa w dot.

Rzad przedstawit Aktualizacje Programu Konwergencji
W Aktualizacji Programu Konwergencji rzad zatozyt, ze PKB spadnie w tym
roku o 3,4%, co jest bliskie naszym prognozom na poziomie -3,5%. Gteboki
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spadek zanotuje zaréwno konsumpcja prywatna, jak i inwestycje. Nie
podano prognozy dla stopy bezrobocia, a wskazano jedynie, ze wyrazne
APK: wzrost PKB [%] ostabienie aktywnosci gospodarczej przetozy sie na pogorszenie sytuacji na
rynku pracy. Natomiast w zakresie inflacji oczekiwany jest jej spadek do
2,8%, nieco nizej niz nasza prognoza na poziomie 3,2%. Deficyt sektora
finansow publicznych prognozowany jest na poziomie 8,4% PKB wobec 0,7%
PKB w roku 2019. To nieco wyzej niz nasze szacunki, jednak rozbudowa
programow wsparcia gospodarki wiaze sie z wieksza presja na budzet
panstwa. Wzrost deficytu jest znaczny i choé jest to trend globalny,
poniewaz polityka fiskalna stata sie gtownym narzedziem wsparcia
gospodarek dotknietych pandemia Covid-19, to skala poluzowania fiskalnego
w tym roku jest jedna z najwiekszych w Europie. Z jednej strony to efekt
impulsu fiskalnego, zwiazanego z pakietami fiskalnymi, a z drugiej strony
efekt usztywnienia struktury budzetu w ostatnich latach, przede wszystkim
P ze wzgledu na wzrost wydatkow socjalnych. Przy spowolnieniu
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p gospodarczym wywiera to presje na wzrost deficytu, a przy obecnej skali
zaburzen gospodarczych daje to o sobie dotkliwie znac. W obecnych
uwarunkowaniach wysoki deficyt nie jest problemem, poniewaz UE zawiesita
APK: wynik sektora finanséw publicznych [%PKB] stosowanie kryteriow fiskalnych ze wzgledu na wydatki na walke z
koronawirusem, ale moze to stanowi¢ czynnik ryzyka w srednim okresie.
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zatozony zostat w APK
na poziomie 55,2% PKB, co przy skali zaproponowanego impulsu fiskalnego
jest relatywnie niska wartoscia. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze znaczna
czes¢ wydatkow w ramach tarczy antykryzysowej poniesiona bedzie przez
jednostki spoza sektora finansow publicznych (Fundusz Przeciwdziatania
COVID-19), przez co nie obcigza statystyk sektora rzadowego i
samorzadowego.

Kolejne modyfikacje Tarczy Antykryzysowej

Rzad przyjat projekt ustawy uzupetniajacy zapisy Tarczy Antykryzysowej.
Przewiduja one 900 mln PLN dla Agencji Rozwoju Przemystu, dzieki ktorym
bedzie ona mogta wesprze¢ przedsiebiorstwa przemystowe. Ponadto ustawa
precyzuje maksymalne oprocentowanie kredytow oraz wysoko$¢ kosztow
Zrédto: Macrobond, MinFin, PAP pozaodsetkowych. Inne zapisy projektu dotycza m.in. wsparcia
przewoznikow kolejowych w okresie epidemii oraz branzy drzewnej. Wedtug
Oceny skutkow regulacji wejscie w zycie ustawy obcigzytoby w 2020 r.
sektor finanséw publicznych kwota 2,6 mld PLN. Przedstawione propozycje
zapewne nie sa ostatnim gtosem w zakresie wsparcia gospodarki i w
kolejnych tygodniach oczekiwa¢ mozna dalszych propozycji tagodzacych
skutki gospodarcze pandemii.
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Dzienna zmiana zachorowar na COVID-19 po Kraje Europy Zachodniej stopniowo tagodza restrykcje
zdiagnozowaniu 100 przypadkéw Liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowan na COVID-19 na $wiecie
przekroczyta 3,5 mln, z czego ok. 1,2 mln oséb juz wyzdrowiato. Dynamika
nowo zdiagnozowanych przypadkdéw pozostaje w ostatnich tygodniach
stabilna. Z jednej strony liczba dziennych przyrostéow zachorowan w Europie
Zachodniej powoli spada, z drugiej strony, np. w Rosji, Kanadzie i Brazylii
epidemia dalej nasila sie. W USA, gdzie potwierdzono jak dotad ok. 1,2 mln
przypadkow sytuacja wydaje sie stabilna, podobnie jak w Wielkiej Brytanii,
gdzie wedtug premiera B.Johnsona minat szczyt pandemii. W zwiazku z
mniejsza sita pandemii niektore kraje Europy Zachodniej tagodza wczesniej
wprowadzone ograniczenia, m.in. Hiszpania, Wtochy, Niemcy. Niektore
restrykcje znosi takze czesc standw w USA.

Zatamanie wzrostu gospodarczego w USA...
= nNiemcy Wiochy —====Hiszpania —====Francja Epidemia COVID-19 i wprowadzone przez wtadze stanowe prewencyjne
obostrzenia odcisnety juz swoje pietno na produkcie krajowym brutto w
USA. Jego dynamika w 1Q wyniosta -4,8% kw/kw (po odsezonowaniu i
Wzrost PKB w USA [kw/kw SAAR] annualizacji) po wzroscie o +2,1% kw/kw w 4Q 2019, co jest najstabszym
odczytem od ponad 11 lat. Ograniczenia w zyciu spoteczno-gospodarczym
wprowadzono w USA w drugiej potowie marca. W drugim kwartale okres
»Zamrozenia” gospodarki juz byt dtuzszy, a tagodzenie restrykcji w czesci
stanow oraz luzowanie fiskalne i monetarne nie bedzie w stanie
przeciwdziata¢ spadkowi PKB najpewniej o kilkadziesiat proc. kw/kw. Tym
bardziej, ze dramatycznemu zatamaniu ulega sytuacja na tamtejszym rynku
pracy. W tygodniu kohAczacym sie 24 kwietnia ztozono 3,8 mln nowych
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych. Natomiast w ciagu ostatnich 6
tygodniu taczna ich liczba przekroczyta 30 mln, co odpowiada wzrostowi
stopy bezrobocia do nieco ponizej 20%, tj. liczby nigdy nie odnotowanej od
1948 r.

..cho¢ bez wptywu na Fed, ktory juz wczesniej radykalnie
ztagodzit polityke pieniezng w USA.

Bardzo stabe dane juz nie wptywaja na Fed, ktorego arsenat mozliwych
Bilans Fed [bln USD] dziatan ulegt ograniczeniu po radykalnym ztagodzeniu polityki pienieznej w
lutym i w marcu, obejmujacym m.in. obnizenie gtownej stopy do 0-0,25%,
zniesienie limitu na skup aktywow, uruchomienie programow pozyczkowych
dla firm i samorzadéw i wspotudziat w nabywaniu obligacji korporacyjnych.
Podczas posiedzenia w ub. tygodniu Fed podtrzymat wiec podjete wczesniej
dziatania. Bankierzy centralni zapewnili, Zze stopy procentowe pozostang
bliskie zera, dopoki Fed nie bedzie pewny, Ze gospodarka przetrwata
ostatnie wydarzenia. W ocenie prezesa Fed dalsze kroki w zakresie polityki
monetarnej i fiskalnej moga by¢ konieczne do zapewnienia silnego odbicia
gospodarki. Wymowa komunikatu sugeruje utrzymanie ultra tagodnej
polityki monetarnej w najblizszym czasie i mozliwos¢ rozszerzenia
programow luzowania ilosciowego, jesli straty gospodarcze po pandemii
beda znaczne.

Zatamanie wzrostu takze w strefie euro, a EBC dalej tagodzi
polityke pieniezna

Wzrost PKB w strefie euro Réwniez w strefie euro epidemia COVID-19 wptyneta na dramatyczne
wyhamowanie aktywnosci gospodarczej. Wedtug wstepnego wyliczenia
tempo wzrostu PKB w 1Q w strefie euro wyniosto -3,3% r/r (-3,8% kw / kw)
wobec 1,0% r/r w 4Q 2019 r. Byt to najgorszy odczyt od 11 lat, tj. od kryzysu
finansowego. Podobnie jak w USA okres obowigzywania obostrzen w 2Q
bedzie w najwiekszych krajach eurogrupy dtuzszy niz w 1Q, dlatego nalezy
oczekiwaé, ze PKB w 2Q spadnie znacznie silniej. Pomimo zatamania
gospodarczego w marcu stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta tylko
nieznacznie - do 7,4% z 7,3%. Jedynie niewielki wzrost mozna wyjasnic¢
rzadowymi dziataniami majacymi na celu powstrzymanie zwolnien i
mozliwym odptywem bezrobotnych do biernosci gospodarczej.

10000 -
9000 -+
8000 +
7000 -~
6000
5000 +
4000
3000 +
2000
1000 -

N Spoiycie pryw. I Spozycie zbiorowe B Inwestycje

. 7apasy Eksport netto —t— PKB

25—

6 -

5 |

W warunkach zatamania gospodarczego Europejski Bank Centralny ztagodzit
po raz kolejny w ostatnich tygodniach polityke pienigzna w strefie euro.
Obnizyt on bowiem oprocentowanie ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych (TLTRO |IIl). Bank wprowadzit ponadto nowy program
nieukierunkowanych nadzwyczajnych dtuzszych operacji refinansujacych w
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czasie pandemii (PELTRO), ktorych wdrozenie rozpocznie sie w maju br., z
zapadalnoscia miedzy lipcem a wrzesniem 2021 r. Oba programy maja na
celu zwiekszenie ptynnosci w systemie finansowym i pobudzenie akcji
kredytowej bankéw komercyjnych. Pozostate elementy ultra-tagodnej
polityki pienieznej EBC nie ulegty zmianie: stopy procentowe (gtowna stopa
procentowa pozostata na poziomie 0,00%), skala programu skupu aktywow
(APP, 20 mld EUR miesiecznie) wraz z tymczasowym rozszerzeniem o tacznej
wartosci 120 mld EUR do konca roku oraz program zakupow w czasie
pandemii (PEPP) w tacznej wielkosci 750 mld EUR. Bank podtrzymat takze
forward-guidance dla stop procentowych. Podczas konferencji po
posiedzeniu przewodniczaca EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze wedtug
szacunkow banku PKB w strefie euro obnizy sie w 2020 r. o 5-12%. W naszej
ocenie ztagodzenie polityki pienieznej w ostatnim okresie jest jak
najbardziej pozadane, szczegoélnie w kontekscie zapewnienia ptynnosci w
sektorze finansowym. Wiekszy sceptycyzm dotyczy mozliwosci zwigkszenia
akcji kredytowej dzieki wdrozonym narzedziom. Naszym zdaniem gtéwnym
motorem napedzania koniunktury powinna by¢ polityka fiskalna, ktorej
potencjat do ztagodzenia, w szczegolnosci na szczeblu eurogrupy nie zostat
jeszcze w petni wykorzystany.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Przez zdecydowana wigkszos¢ ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN poruszat sie

w przedziale 4,50 - 4,57. Niewielka zmiennos¢ - wzorem poprzednich
Z: tygodni - zawdzieczamy wcze$niejszemu zdyskontowaniu scenariusza
ass | pogorszenia koniunktury, co zmniejszyto wrazliwos¢ ztotego na publikacje
4:50 | makro, oraz poluzowania polityki pienieznej i fiskalnej. Dopiero w piatek -
445 po raz pierwszy od trzech tygodni - notowania EUR/PLN zwyzkowaty do
440 gornego ograniczenia wspomnianego kanatu. Na tle walut Europy Srodkowo-
435 1 Wschodniej ztoty w relacji do euro wyrdzniat sie negatywnie, tracac okoto
430 1 0,5%. W tym czasie wegierski forint, czy czeska korona zyskaty 0,5%
4,25 wzgledem euro. Na rynku eurodolara miniony tydzien uptywat relatywnie
4,20 spokojnie, do czasu az w czwartek amerykanska Rezerwa Federalna nie
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3 3 poinformowata o poluzowaniu zasad w ogtoszonym przed trzema tygodniami

oo programie “Main Street Lending Fund” skierowanym dla srednich firm.
Reakcja byt wzrost eurodolara negujacy jego wczesniejszy niewielki spadek
motywowany wynikiem posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

e EUR/PLN === USD/PLN /prawa o$/

EUR/HUF | I::> 3 Kierunek  Uzasadnienie

EUR/CZK 3 Osfabie,inie Sytuacjg na kr?ljowyrr) rynlflu walutowym uznajemy za
EUR/RON | ! wzglednie stabilng. Mimo, iz kurs EUR/PLN rozpoczyna
EUR/PN j tydzien na poziomie 4,56 tj. okolic 3-tygodniowego

szczytu to nie oczekujemy jego wiekszych fluktuacji w
nadchodzacych dniach. W naszej ocenie - przy braku
nowych impulséow - ztoty dysponuje symbolicznym ok.

i i <l,:|
EUR/ZAR | |

'
1L
Umot;nleme

EUR/ILS ! . . S q

‘ 1 EUR/PLN jednogroszowym potencjatem do ostabienia. Scenariusz
EUR/TRY | stabilizacji wspieraja wskazania analizy technicznej -
EUR/RUB ! krotkoterminowy trend boczny - oraz brak wrazliwosci

wyceny ztotego na naptywajace dane makro, czy inne
-2,00%  -1,00%  0,00%  1,00%  2,00%  3,00% informacje. Z tego powodu za scenariusz bazowych
najblizszych dni uznajemy oscylowanie kursu EUR/PLN
wokot biezacych poziomow.

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF 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.

1,15 -
1,14 -
1,13 A
112 +
1,11 -
1,10
1,09 -
1,08 -
1,07 -
1,06 1
1,05

USD/PLN

Po zgodnym z naszymi oczekiwaniami ruchu
wzrostowym kursu EUR/USD w ubiegtym tygodniu do
poziomu 1,10 obecnie liczymy na ptytka korekte w
pierwszej potowie omawianego okresu i pozniejsza
probe naruszenia bariery 1,10. Ruch wzrostowy w
decydujacym stopniu bedzie wynikiem stabosci dolara
anizeli sity euro. Pozytywem w przypadku wspolnej
waluty sa kolejne sygnaty systematycznego odmrazania
= EUR/USD | ===EUR/CHE gospodarki strefy euro jednak przeciwwaga pozostaje
skala zatamania gospodarczego w EMU przy niewielkiej -
o EUR/USD w krajach potudnia Europy - przestrzeni dla stymulacji
Notowania indeksu dolarowego fiskalnej. O stabosci amerykanskiej waluty decydowac
bedzie natomiast silne poluzowanie polityki monetarnej
wyrdzniajace sie na tle dziatan podjetych przez
Europejski Bank Centralny. Zmniejszenie dysparytetu
stop procentowych pomiedzy USA, a EMU uwazamy za
podstawowy argument za wzrostem eurodolara w
warunkach, gdy zwigkszony fizyczny popyt na
amerykanska walute zacznie wygasac.

31-01
06-02
12-02
18-02
24-02
01-03

o o
Q9
~ o0

19-03
25-03
31-03
06-04
12-04
18-04 |
24-04

30-04

o -

04 -l

~
=
©
~
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] W minionym tygodniu obserwowaliSmy wyrazne wystromienie krzywej
dochodowosci, gtownie na skutek wzrostu rentownosci dtugiego konca
krzywej. Dochodowos¢ 10-latki zwyzkowata az o 14 bps do poziomu 1,50%,
co nie zdarzyto sie od kiedy Narodowy Bank Polski dokonuje odkupu dtugu
na rynku wtornym. W omawianym okresie krotki koniec krzywej obnizyt sie
natomiast o 3 bps do 0,58%. Najwazniejszymi wydarzeniami byta pierwsza z
serii emisja dtugu Panstwowego Funduszu Rozwoju oraz kolejny z odkupdw

0,00 dtugu dokonany przez Narodowy Bank Polski. Rynkowego wptywu nie
090 ot oo wywotaty natomiast informacje dotyczace planu podazy obligacji
0 -1 skarbowych na maj, zmian SPW w portfelach inwestoréw, stanu rachunku

MinFin, czy kalendarium dalszych odkupow dtugu przez bank centralny. Na
rynkach bazowych w minionym tygodniu doszto do spadku dochodowosci
Bunda (o 10 bps do -0,58%) i stabilizacji 10-latki USA wokot 0,6%. Za wzrost
v 2 v ay 5v 10v cen 10-latki niemieckiej odpowiadat wynik posiedzenia Europejskiego
s Tygodniowa zmiana rentownosai —— 2020-04-30 Banku Centralnego, na ktérym doszto do niewielkiego ztagodzenia polityki
pienieznej, a prezes Ch.Lagarde przedstawita szacunki mozliwego
zatamania gospodarki strefy euro.

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

1,2 r 4,25
Kierunek  Uzasadnienie

Lo F375 Nasze oczekiwania zaktadaja niewielka zwyzke
08 rentownosci  dtugoterminowego dtugu skarbowego.

- 325 Zrodtem spadku cen SPW bedzie kumulacja emisji
06 obligacji, jaka przypadnie na maj. Co prawda resort
04 P27 finansow znaczaco ograniczyt miesieczny plan podazy na
’ maj w stosunku do kwietnia (14 mld PLN w stosunku do
02 225 planowanych na ub. miesiac 37 mld PLN), to jednak
00 Las wedtug naszych szacunkow okoto 50 mld PLN emisji w

maju uplasowa¢ moze Panstwowy Fundusz Rozwoju.
Obligacje moze chcie¢c wyemitowaé takze Bank
Gospodarstwa Krajowego. Zwiekszona wartos¢ emisji w
potaczeniu z silnie ograniczong aktywnoscia inwestorow
. zagranicznych na krajowym rynku dtugu oraz relatywnie
niewielkim  wachlarzem bankéw  komercyjnych
zainteresowanych dtugiem PFR na dotychczasowych
warunkach (okoto 60 bps premii w stosunku do
analogicznych obligacji skarbowych i koniecznosc
020 035 o zaptaty podatku bankowego) sprawia, ze zaktadamy
—0471,-3554/ij0 niewielki wzrost dochodowosci 10-latki w najblizszych
dniach. Ruch rentownosci nie powinien by¢ jednak duzy
z uwagi na obecnos¢ na rynku wtornym Narodowego
Banku Polski. Ja pokazat jednak ostatni przetarg odkupu
obligacji bank centralny moze naktadac limity zakupow

° podczas poszczegolnym przetargach odkupu.

I
g nemnn -_2 - Trudno w naszej ocenie o argumenty mogace w istotny
-6
-8

sposob wptywac na wycene Bunda. W szczegélnosci po
ubiegtotygodniowym posiedzeniu Europejskiego Banku
Centralnego i wypowiedziach prezes Ch.Lagarde o
mozliwej skali zatamania koniunktury w strefie euro. Z
10Y DE (%) uwagi na zdyskontowanie negatywnego wptywu
X pandemii na gospodarke emocji nie beda wywotywac
Indeksy gietdowe [pkt.] dane makroekonomiczne. Liczymy, iz wrazliwos¢ Bunda
na publikacje powrdci w przysztym miesiacu, gdy
[ 14000 poznamy pierwsze szacunki za okres obejmujacy juz
stopniowe odmrazanie europejskiej gospodarki.
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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— $ciBundow SciTreasuries ~ —@—Bundy  —&— Treasuries

3400

3200 r 13000

Wycena amerykanskiej 10-latki zdyskontowata zaréwno

zatamanie tamtejszego rynku pracy, jak i koniunktury, a

- 11000 takze ultra tagodna polityke pieniezng Fed. W

przeciwienstwie do rynku walutowego wrazenia na

10Y US (%) wycenie Treasuries nie robia nawet modyfikacje

L 9000 niektorych programéw wsparcia przygotowanych przez

Fed. Z tego powodu - bazujac takze na kalendarium

2200 — T T T T T T 8000 danych makro - nie spodziewamy sie w tym tygodniu
korekt w wycenie 10-latki USA.
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Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 4 maja

09:00 PMI dla przemystu Polska Kwiecien 42.4 34.6 34.8
09:55 PMI dla przemystu Niemcy  Kwiecien 45.4 34.4

10:00 PMI dla przemystu EZ Kwiecien 44.5 33.6

15:45 PMI w ustugach USA Kwiecien 39.8 27.0

16:00 ISM w ustugach USA Kwiecien 52.5

Sroda 6 maja

Zamowienia w przemysle NSA

08:00 or Niemcy  Marzec 0.4%

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 31.7 15.9
10:00 PMI w ustugach EZ Kwiecien 26.4 11.7
11:00 Sprzedaz detaliczna WDAr/r  EZ Marzec 3.0%

13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA 1 maja 3.3%

MBA

14:15 Raport ADP USA Kwiecien -27k -13050k
16:00 Tygodniowa zmiana zapasow USA 9 min

ropy naftowej (barytki)
Czwartek 7 maja

Decyzja w sprawie stop

13:00 UK Kwiecien 0.1% 51.0
procentowych

13:30 Raport Challengera USA Kwiecien 222k

14:30 Nowe wnioski o zasitek dla USA 1 maja 3.29%
bezrobotnych

Piatek 8 maja

Dzien wolny od pracy UK
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Kwiecien -701k -20000k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 4.4% 14.0%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Kwiecien 3.1%

Poniedziatek 11 maja
Brak istotnych publikacji

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 1,9 -10,0  -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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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