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Ekonomista ® US: Wedtug doniesien medialnych senatorzy USA i przedstawiciele prezydenta
osiagneli porozumienie w sprawie pakietu stymulacyjnego, ktory wynies¢ ma 2 bln

+48 22 598 20 10 USD, z czego 500 mld USD ma by¢ przeznaczone na pomoc dla sektoréow znajdujacych

Mateusz Sutowicz sie. w najwiekszych problemach. Program przewiduje ponadto m.in. ptatnosci

bezposrednie w wysokosci do 3 tys. USD dla amerykanskich gospodarstw domowych

Analityk rynkow finansowych oraz zaktada kwote w wysokosci 350 mld USD na pozyczki dla matych firm.
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®  PL: W zwiazku z epidemia COVID-19 polski rzad wprowadzit dodatkowe ograniczenia,
ktore obowiazywac maja do 11 kwietnia. Nowe zakazy dotycza przemieszczania sie,
0 poza sytuacjami niezbednymi (zakupy zywnosci i lekow, tylko konieczne dojazdy do
Kursy walut A% pracy) i zgromadzen powyzej dwoch osob. Rzad wprowadzit takze obostrzenia dla
EUR/PLN 4,6048 -0,1% liczby osob w transporcie publicznym. Poza nowymi zakazami przedtuzono ponadto do
13 kwietnia kontrole na granicach. Caty czas pozostaja w mocy ograniczenia
USD/PLN 4,2809  -0,3% dotyczace dziatalnosci galerii handlowych i branzy rozrywkowej, itp. Sa to koleje
CHF/PLN 4,3516 -0,2% dziatania, ktore hamowac beda aktywnos¢ gospodarcza w Polsce, choé budza nadzieje
na szybsze ograniczenie epidemii. Naszym zdaniem uda sie unikna¢ spadku PKB w 1Q

EUR/USD 1,0752 -0,2% br., jednak najgorszy dla gospodarki bedzie 2Q.
® EZ: Wedtug wstepnych obliczen indeksy PMI dla ustug w Niemczech i w strefie euro
s s o zatamaty sie w marcu do najnizszych poziomoéow w historii badania. Wyniosty one 34,5
Rynek Pienigzny (%) A bps pkt wobec 52.5 pkt w lutym dla Niemiec oraz 28,4 pkt wobec 52,6 pkt przed
WIBOR 1M 1,14 -1 miesiagcem dla Eurolandu. Skala spadku jest bezprecedensowa. Sektor ustug,
WIBOR 3M 117 p zwtaszcza transport, turystyka i gastrlonomia znajduje sie w dramatycznej sytuacji w
’ zwiazku z epidemia koronawirusa, ktora wymusita wstrzymanie $wiadczenia ustug lub
zatamanie popytu na skutek ograniczenia mozliwosci przemieszczania sie i innych
L regulacji administracyjnych. Obecnie strefa euro jest jednym z epicentrow pandemii,
Obligacje PL (%) A bps a w wiekszosci jej krajow liczba nowych zachorowan nadal eskaluje. Pojawiaja sie
2Y 0,93 0 natomiast pewne mniej pesymistyczne sygnaty z Wtoch, kraju najsilniej dotknietego
5y 134 8 COVID-19. Charakter zjawiska wptynat na niespotykany dotad gwattowny spadek

aktywnosci w sektorze ustug strefy euro , silniejszy niz podczas globalnego kryzysu
10Y 1,80 -9 finansowego, a takze kryzysu zadtuzeniowego 2011—2012. Badanie PMI wskazuje
takze na bezprecedensowy spadek subindeksu zatrudnienia, co jest najgorsza
informacja, gdyz oznacza zanik ostatniego bezpiecznika koniunktury oraz budzi obawy
IRS PLN (%) A bps o szybka obudowe gospodarki. Indeksy PMI dla przemystu spadty natomiast do 45,7 pkt

dla Niemiec i do 44,8 pkt dla Eurolandu, choc sytuacja w tym sektorze jest gorsza niz
2Y 0,63 1 wskazuja poziomy indeksow, gdyz sa one sztucznie podbijane przez komponent czasu

dostaw. Dane PMI za marzec wskazuja, ze PKB w strefie euro spadnie w 1Q, ale
oY 0,76 najgorsze jeszcze przed nia, gdyz =zanosi si¢ na nienotowane w ostatnich
10Y 0,97 3 dziesiecioleciach zatamanie gospodarki w 2Q, co nie pozwoli polskiemu eksportowi
tagodzi¢ spadku popytu krajowego.

o

Obligacje bazowe (%) A bps Ryn ki na dzis

DE 10Y -0,35 3 Za nami spektakularne wzrosty na amerykanskiej gietdzie. Indeks S&P zwyzkowat wczoraj
0 9,4% - najwiekszy jednodniowy wzrost od 2008 roku - a DowJones wzrost az o 11,4% -

us 10v 0,83 10 najsilniej od 1933 roku. Zrédtem optymizmu na rynku akcji jest informacja, iz w USA
osiagnieto polityczne porozumienie w sprawie wartego 2 bln USD pakietu fiskalnego.

. 0 Szczeglty - jak donosi agencja Reutera - maja by¢ znane dzi§ w ciagu dnia. Nastroj
Gietdy pkt. A% prozakupowy kontynuowany jest dzi§é podczas sesji w Azji i Europie. Optymizm
WIG 40275,9 2,7 podtrzyma¢ powinna takze dzisiejsze gtosowanie w Bundestagu, ktory zatwierdzi
dodatkowe 156 mld EUR wydatkéw budzetowych. Oznacza to, iz Niemcy po raz pierwszy

S&P 500 2447,3 9,4 od 2013 roku beda emitowaty dtug skarbowy. Caty pakiet niemieckiej stymulacji fiskalnej
Nikkei 225 19546,6 8,0 ma natomiast wynies¢ 750 mld EUR. W takim srodowisku liczymy na niewielkie

- — umocnienie ztotego do euro i oddalenie notowan od 4,60.
Zrodto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zradto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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s 7tOtO == Ropa naftowa Brent /prawa skala/
Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Wtorkowa sesja przyniosta pewna stabilizacje w chaosie, ktory utrzymuje sie na
rynkach w ostatnich dniach. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie wczoraj w okolicach 4,60,
co dowodzi , iz poziom ten jest silnym wsparciem, powstrzymujacym ztotego przed
dalsza przecena. Wieksza zmiennos¢ widoczna byta na parze USD/PLN (5 groszy w
ciagu dnia), w s$lad za ruchami eurodolara. Lepsze nastroje widoczne byty na rynku
krajowego dtugu, czemu pomogto rozpoczecie skupu obligacji przez NBP. Wtorkowa
sesja byta trzecig z rzedu, ktora zakonczyta sie spadkiem rentownosci i koniec dnia
dochodowos¢ 10-latki wynosita 1,76% tj. ok. 10 pkt. baz. nizej niz dzien wczesniej.
W dalszym ciaggu ptynnos¢ pozostaje niska, cho¢ obecnie, w przeciwienstwie do
ubiegtego tygodnia, brakowato chetnych do sprzedazy obligacji. Apetyt do kupna
utrzymuje sie, poniewaz skup obligacji przez NBP jest pozytywnie odbierany przez
inwestorow. Pomimo oczekiwanego silnego wzrostu deficytu (deficyt general
government moze przekroczy¢ 5% PKB) i potrzeb pozyczkowych rynek nie obawia sie
spadku cen dtugu. Szczegdlnie, ze rynek stopy procentowej wycenia dalsze obnizki
stop procentowych w Polsce o co najmniej 50 pkt. baz. Scenariusz ten wydaje sie zbyt
agresywny, jednak w biezacym swiecie banki centralne podejmuja rézne dziatania,
ktore jeszcze do niedawna wydawaty sie mato prawdopodobne. W najblizszych dniach
wyznacznikiem nastrojow pozostana informacje o rozwoju pandemii. Pewne sygnaty
stabilizacji zachorowan we Wtoszech moga wesprzec nastroje rynkowe, choé ryzykiem
pozostaja Stany Zjednoczone gdzie rozwdj pandemii przyspiesza.

Rynki zagraniczne

Tak jak zaktadaliSmy wczorajsza sesja przyniosta pewna stabilizacje zmiennosci na
globlnym rynku finansowym. Mimo 1,5-centowej zmiennosci - najmniejszej od dwoch
tygodni - kurs EUR/USD zakonczyt dzien w okolicy otwarcia tj. 1,0730. Wiekszych
emocji nie dostarczyty dane PMI z europejskiej gospodarki, ktore na gruncie
makroekonomicznym byty najwazniejszym wydarzeniem dnia. Wczorajszy dzien nie
obfitowat ponadto w informacje na temat mozliwosci uruchomienia kolejnych
pakietow fiskalnych w krajach dotknietych pandemia, co tylko jeszcze bardziej
sprzyjato relatywnemu uspokojeniu notowan. Na bazowych rynkach dtugu wtorek
przebiegt dos¢ spokojnie. Obligacje tracity na wartosci jednak tempo zmian nie byto
tak znaczace jak w dniach poprzednich. Dochodowos$c¢ Bund wzrosta o 3 bps do -0,35%.
W tym samym czasie rentownos¢ 10-latki USA zwyzkowata o 10 bps do 0,85%.
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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%
cpmn e e 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 45.7 38.9
09:30 Indeks PMI dla ustug Niemcy  Marzec 52.5 34.5 38.8
10:00 fg’gsat:’:;;‘r’]';;ﬁ‘a Polska  Luty 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Marzec 49.2 44.8 39.0
10:00 Indeks PMI dla ustug EZ Marzec 52.6 28.4 36.5
14:45 Indeks PMI dla przemystu USA Marzec 50.7 49.2 50.0
14:45 Indeks PMI dla ustug USA Marzec 49.4 39.1 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% -0.3%

Czwartek 26 marca
Decyzja w sprawie stop UK

13:00 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 serwiséw 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 wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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.



