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Gtowny Ekonomista ® EZ: Dzi§ poznamy wstepne wyliczenia indekséw PMI dla przemystu i ustug w

+48 22 598 22 38 Niemczech (godz. 09:30) oraz w strefie euro (godz. 10:00), ktore juz w petni powinny
odzwierciedla¢ bardzo mocne pogorszenie nastrojow w zwiazku z epidemia

Andrzej Kaminski koronawirusa. Konsensusy prognoz ksztattuja sie ponizej 40 pkt., sygnalizujac

Ekonomista pogtebienie recesji w przemysle i zatamanie koniunktury w ustugach.

+48 22 59820 10 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych COVID-19: Opublikowane wczoraj statystyki o liczbie nowych infekcji daja pewne

pozytywne sygnaty z Wtoch, gdzie w ostatnich dwoch dniach widoczne jest
+48 22 598 22 36 wyhamowanie dynamiki nowych zachorowan i zgonéw. W wartosciach bezwzglednych
to wciaz wysokie poziomy (liczba zachorowan zbliza sie do pozioméw z Chin), jednak
by¢ moze dynamika zachorowan bedzie spadata. Ponadto poinformowano o zniesieniu

Kursy walut A% w srode restrykcji dotyczacych wjazdu i wyjazdu z chinskiej prowincji Hubei (z
wyjatkiem Wuhan). Uwaga zwraca sie w kierunku Hiszpanii, a przede wszystkim USA,

EUR/PLN 4,5216  -0,8% gdzie liczba zachorowan wzrosta wczoraj o niemal 10 tys., a w samym stanie Nowy

USD/PLN 4,2218 -0,3% Jork wynosi blisko 21 tys.

CHF/PLN 4,2930 -0,9% ® US: Fed kolejny raz ztagodzit polityke pienieng w USA. W ub. tygodniu ustanowit on
limity na program skupu aktywow, w tym zabezpieczonych hipotekami (MBS), o

EUR/USD 1,0714 -0,5% wartosci 700 mld USD, a wczoraj Rezerwa Federalna zniosta te ograniczenia, co

zapewni¢ ma utrzymanie niskich kosztow finansowania w gospodarce, zbiegajacej z

powodu pandemii koronawirusa do recesji. Ponadto Fed ogtosit nowe programy o

Rynek Pieniezny (%) A bps tacznej wartosci 300 mld USD, ktore maja wesprzec akcje kredytowa. Pierwsze dwa z
WIBOR 1M 116 0 nich: Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF) dla nowo emitowanych
’ obligacji korporacyjnych i Secondary Market Corporate Credit Facility (SMCCF)

WIBOR 3M 1,18 -1 pozwola Fed na zakup obligacji korporacyjnych. Organizacja tych programow
czesciowo wspartych z budzetu federalnego pozwoli obejs¢ zakaz bezposredniego
nabywania przez Fed korporacyjnych papierow dtuznych. Trzeci program Term Asset-

Obligacje PL (%) A bps Backed Securities Loan Facility (TALF) ma zapewni¢ dostep do kredytu dla

gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. W komunikacie Fed uprzedza ponadto o
2Y 1,10 -34 uruchomieniu wkrotce programu Main Street Business Lending Program, ktérego
5Y 1,66 11 celem bedzie wsparcie akcji kredytowej dla matych i srednich przedsiebiorstw. Wobec

wstrzasu gospodarczego, jakim jest epidemia SARS-CoV-2 Fed reaguje szybko, aby
zapewnic tanie finansowanie dla réznych podmiotéw gospodarczych i poszerzenia
dostepu do kredytéow. Dziatania Fed, moga wptyna¢ na tagodniejszy przebieg
zaburzenia zwiazanego z epidemia i szybszy powrot do fazy ozywienia, tak jak po
IRS PLN (%) A bps wielkim kryzysie finansowym 10 lat temu, gdy gospodarka amerykanska wydzwigneta
sie z marazmu wczesniej niz inne kraje rozwiniete. Tymczasem Senat USA ponownie
Y 0,78 -1 odrzucit propozycje pakietu stymulujacego na czas epidemii koronawirusa.
5Y 1,09 1 ® GE: Rzad Niemiec ogtosit program wsparcia gospodarki w wysokosci 750 mld EUR. 500
10Y 1,14 -12 mld EUR zostato przeznaczone na fundusz gwarancji udzielanych przez skarb panstwa
firmom z problemami zadtuzeniowymi. Ponadto 150 mld EUR ma zostac¢ wykorzystane
w ramach pakietu stymulacyjnego wzrost gospodarczy. Rzad niemiecki poinformowat
Obligacje bazowe (%) A bps takze, ze moze uruchomi¢ dodatkowe 200 mld EUR na zakup udziatu w firmach w
ramach funduszu ratunkowego. Gospodarka Niemiec jest najwigksza w UE a wigc

10Y 2,09 -1

DE 10¥ 0,30 12 dziatania na rzecz poprawy koniunktury oddziatywac¢ powinny na inne kraje.

us 10y 1,02 -9 . o,
Rynki na dzis

. 0 Nastroje na rynkach finansowych pozostaja niesprzyjajace bardziej ryzykownym

Gietdy pkt. A% aktywom, w tym ztotemu. Nerwowos¢ inwestorow wywotuje kolejny dzien braku

WIG 41153.2 0,3 porozumienia politycznego dotyczacego pakietu fiskalnego w USA. Utrzymaniu awersji do

’ ryzyka sprzyjac¢ dzi$ beda ponadto odczyty indekséw PMI w Europie, ktore z uwagi na

S&P 500 2304,9 4,3 wptyw koronawirusa powinny ulec zatamaniu. W takich okolicznosciach kurs EUR/PLN

Nikkei 225 16887,8 2,0 oscylowac bedzie wokot poziomu 4,60. Coraz mniejsze pole do dziatan ze strony bankow

centralnych, w szczegoélnosci po wczorajszym kolejnym wyraznym ztagodzeniu polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych sprawia, ze zmiennos$¢ rynkéw finansowych powinna
stopniowo malec.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Poczatek tygodnia na krajowym rynku walutowym byt niezwykle burzliwy.
Poniedziatkowa amplituda wahan pary EUR/PLN wyniosta az 13 groszy. Momentami
notowania obnizyty sie do poziomu 4,47 by po paru godzinach wynosi¢ juz 4,63. Wiele
na rynkach finansowych zmienita nieoczekiwana decyzja amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktora miedzy innymi uruchomita zakup nieograniczonej liczby obligacji w
celu utrzymywania niskich kosztéow finansowania. Ostatecznie na koniec dnia kurs
EUR/PLN wyniost 4,60. Raz jeszcze zwracamy uwage, iz ztoty zachowywat sie gorzej
niz pozostate waluty regionu. Mimo podwyzszonej zmiennosci kurs EUR/HUF
stabilizowat sie, a skala ostabienia czeskiej korony do euro byta o 0,5% mniejsza anizeli

w przypadku ztotego. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniami dnia - majacymi miedzy
innymi zwiekszy¢ jego ptynnos¢ - byty drugi w historii zakup obligacji skarbowych przez
NBP oraz przetarg zamiany zorganizowany przez Ministerstwo Finansow. NBP odkupit
na przetargu outright 3 serie statokuponowych SPW za 5,6 mld PLN, z czego PS0244 za
5,539 mld PLN, przy maksymalnej sumarycznej ofercie odkupu 10 mld PLN. NBP
odkupit ponadto PS0424 za 0,060 mld PLN i DS0727 za 0,02 mld PLN. Inwestorzy
zaoferowali NBP do odkupu PS0422 za 5,550 mld PLN, PS0424 za 0,228 mld PLN i
DS0727 za 0,907 mld PLN. Przed poniedziatkowa aukcja NBP nie podat, ile kazdego
rodzaju papieru zamierza maksymalnie skupic. W trakcie poprzedniej aukcji SPW
Narodowy Bank Polski podat maksymalna kwote skupu poszczegélnych serii papierow.
Na przetargu zamiany Ministerstwo Finansow sprzedato natomiast papiery PS0422 za
10,85 mld PLN oraz odkupito obligacje WZ0121, WZ1122, WZ0124, WZ0524 , WZ0525,
WZ0126, WZ0528 i WZ1129 tacznie za 11,57 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Kurs EUR/USD stabilizowat sie wczoraj drugi dzien z rzedu wokoét poziomu 1,07. Co
ciekawe nastroju relatywnej stabilizacji nie zepsuty informacje o dziataniach Rezerwy
Federalnej. Fed nieoczekiwanie ogtosit uruchomienie zakup nieograniczonej liczby
obligacji w celu utrzymania niskich kosztow finansowania zewnetrznego i ustanowi
programy zapewniajace przeptywy kredytowe do korporacji, a takze do wtadz
stanowych i lokalnych. Niewielkie zmiany towarzyszyty ponadto notowaniom EUR/CHF.
Prawdopodobnie czesciowa w tym jednak zastuga banku centralnego Szwajcarii, ktory
jak pokazaty opublikowane wczoraj dane pozostaje aktywny na rynku walutowym i
niezmiennie od kilku tygodni préobuje ostabi¢ franka. Na rynku obligacji bazowych
doszto wczoraj do silnego spadku dochodowosci. W przypadku rynku amerykanskiego
byta to pochodna wspomnianych wczesniej decyzji Fed. Dochodowos¢ niemieckiego
dtugu znizkowata natomiast pod wptywem utrzymujacej sie awersji do ryzyka, a
spadku rentownosci nie pokrzyzowat nawet plan fiskalny ogtoszony przez tamtejszy
rzad.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 20 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Luty 3.4% 7.3% 4.1% 3.4%
Produkcja budowlano-

10:00 . Polska  Luty 6.5% 5.5% 0.9% 1.5%
montazowa r/r

15:00 SPrzedaz domow na rynku USA Luty 5.42m 5.77m 5.50m
wtornym

Poniedziatek 23 marca

14:00 Podaz pienigdza M3 Polska Luty 9.3% 9.4 9.0% 9.0%
Wtorek 24 marca
09:30 Indeks PMI dla przemystu Niemcy  Marzec 48.0 38.9
09:30 Indeks PMI dla ustug Niemcy  Marzec 52.5 38.8
10:00 fg’e";:’:vf;‘r’]zzg‘a Polska  Luty 5.5% 5.5% 5.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Marzec 49.2 39.0
10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Marzec 52.6 36.5
14:45 Indeks PMI dla przemystu USA Marzec 50.7 50.0
14:45 Indeks PMI dla ustug USA Marzec 49.4 48.8

Sroda 25 marca

Zamowienia na dobra trwate
m/m

Zamowienia na dobra trwate bez
srodkw transp. m/m

13:30 USA Luty -0.2% -1.3%

13:30

USA Luty 0.8%

Czwartek 26 marca

Decyzja w sprawie stop

13:00 UK Marzec 0.1%
procentowych
13:30 Nowe wnioski o zasitek dla USA 20 marca 281k
bezrobotnych
13:30 PKB kw/kw (SAAR) USA 4Q 2.1% 2.1%
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty 1.7%
13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 1.6%
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 101.0 95.9

Poniedziatek 30 marca

11:00 Koniunktura gospodarcza EZ Marzec 103.5

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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 kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



