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Odmrazanie polskiej gospodarki ruszyto, a kolejne kraje ograniczajg natozone wczesniegj restrykcje.

Kompromis miedzy zdrowiem ludzkim, a przywrdceniem sprawnosci gospodarce wydaje sie racjonalnym rozwigzaniem.
Medycyna z ekonomig, jak wspominat wczesniej polski Minister Zdrowia, to naczynia potaczone i jak wida¢, odpowiedni
balans miedzy nimi prébuja osiagna¢ politycy.

Powyzszym zmianom towarzyszyty kolejny raz negatywne lub bardzo negatywne dane makroekonomiczne.

W mijajagcym tygodniu nasz kraj zrobit krok naprzéd, mimo ze otoczenie gospodarcze pozostawato petne wyzwan.
Zapraszam na podsumowanie wydarzen ostatnich dni.

Polska

Dlugo oczekiwany spadek inflacji

Inflacja w kwietniu wyniosta 3,4% r/r i nie zmienita sie m/m.

Dane to tzw. "szybki szacunek", ktéry bedzie przedmiotem rewizji. Finalne dane o kwietniowej inflacji poznamy w potowie
maja. Wstepnie za kwietniowa inflacie r/r w znacznym stopniu odpowiadat wzrost cen zywnosci i napojow

bezalkoholowych, ktéry GUS oszacowat na 7,4 proc czy nosniki energii, ktére podrozaty o 5,2 proc. Natomiast paliwa
potaniaty az o 18,8 proc.
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Rekordowo niski odczyt PMI dla przemystu

Kwietniowy odczyt polskiego PMI dla przemystu wynidst 31,9, ponizej prognoz analitykédw na poziomie 34,6. Byt to rowniez
najnizszy odczyt w historii badan, nizszy niz kwietniowy wynik dla miedzy innymi strefy euro.

PMI Sektor Przemystowy

wskaznik sezonowo modyfikowany, > 50 = poprawa w stosunku do poprzedniego miesiaca
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Zrédto/Foto: IHS Markit

Pokazuje to w duzej mierze skale ,zapasci” w polskim sektorze przemystowym. Bez precedensu spadaty wskazniki
produkgji, nowych zaméwien, eksportu zakupow, zalegtosci produkcyjnych, czasu dostaw czy przysztej produkgji.
Natomiast tempo spadku zatrudnienia byto prawie réwne rekordowej wartosci z 1999 roku.

Ranking ,sily finansowej” krajow rozwijajacych sie

"The Economist"” swoje opart swoje zestawienie o 4 kryteria:

» wysokos¢ dtugu publicznego w stosunku do prognozowanego na 2020 r. PKB,

» wielko$¢ publicznego i prywatnego zadtuzenia zagranicznego w stosunku do prognozowanego na 2020 r. PKB,

» koszt finansowania (jako odniesienie przyjeto rentownos¢ obligacji skarbowych denominowanych w ,twardej” walucie
lub realna rentownos¢ obligacji lokalnych),

+ adekwatno$¢ rezerw walutowych (wielko$¢ rezerw w stosunku do prognozowanego na 2020 r. deficytu rachunku
biezacego i ,ptatnosci dlugu zagranicznego” [foreign-debt payments).

Polska zajeta 13 miejsce, znajdujac sie za miedzy innymi Rosja, Chinami, Botswana, Tajwanem, Korea Potudniowa czy
Wietnamem i Bangladeszem. Uplasowata sie natomiast wyzej niz Indie, Czechy, Malezja, Katar, Chorwacja czy Wegry.
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Gielda

Wozrosty w pierwszej czesci tygodnia, po ktorych nastapity spadki w drugiej. Ostatecznie gtdéwne polskie indeksy zakonczyty
ostatni tydzien wzrostami nieprzekraczajacymi 1%, jedynie mWIG40 zakonczyt powyzej wynikiem 1,13%.

Symbol Nazwa id 3d 3d 1od im 2m 3m ém YTD  Data
Gléwne

MWIG40 MWIG40 0.00% 0.00% +1.13% +0.69% +7.80% -12.99% -20.00% -14.14% -17.26% 4 maj

SWIG80 swiGso 0.00% 0.00% +0.66% +1.17% +10.9% -3.20% -8.83% +2.02% -3.47% 4 maj

WIG wiG 0.00% 0.00% +0.71% -1.30% +3.47% -12.72% -21.84% -24.11% -22.15% 4 maj

WIG20 wiG20 0.00% 0.00% +0.55% -2.40% +1.24% -13.99% -24.02% -29.30% -25.55% 4 maj

Zrédto: Stoog.pl

Zgodnie z powyzszg tabela, w ciggu ostatnich 10 dni wzglednie niewiele sie zmienito. Ale juz w skali miesigca wida¢ solidne
odbicie na indeksach matych (sWIG80) i srednich (mWIG40) spotek, ktore wzrosty o odpowiednio 10,90% i 7,80%. WIG i
WIG20 nie wzrastaty juz tak imponujaco, delikatne wzrosty w skali miesigca na poziomach odpowiednio 3,47% i 1,24%.
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Swiat
USA

Liczba zadeklarowanych wstepnych bezrobotnych wzrosta w ostatnim tygodniu o 3,839 min. W ciaggu ostatnich szesciu
tygodni liczba zadeklarowanych wstepnie bezrobotnych wzrosta o ~30,048 min.

Opublikowano takze odczyt PKB za | kwartat 2020 roku, ktére zanotowato spadek o 4,8%, przebijajac prognozy analitykow
na poziomie 4,00%. (dane annualizowane).

Great G.D.P First
Recession~—* quarter ~—*
-4.8%

Ukazat sie amerykanski odpowiednik PMI, czyli wskaznik ISM dla przemystu, ktéry wyniést 41,5, tym samym
przekraczajac oczekiwania analitykow (prognoza 36,9).

Oprocz tego opublikowano Indeks podpisanych uméw kupna domoéw w marcu (m/m), ktéry zanotowat wynik -20,8%
(spodziewano sie spadku o 10%), ostatni odczyt wynosit +2,3%. Pokazuje to wyraznie, ze jeszcze w marcu, w miesigcu w
ktorym nie funkcjonowaty w petni restrykcje, Amerykanie wstrzymali sie z zakupem domoéw, prawdopodobnie oczekujac
dalszego rozwoju sytuacji. Moze mie¢ to daleko idace konsekwencje dla wielu branz (budowlana, deweloperska,
surowcowa, bankowa, ubezpieczeniowa, meblowa itp. Itd.), ktére prawdopodobnie poznamy w kolejnych tygodniach czy
miesigcach. Cho¢, bioragc pod uwage programy ,dodruku” gotéwki w USA, do wymienionych wczesniej powaznych
konsekwencji wcale nie musi dojs$¢, sa one pdki co prawdopodobne, a nie pewne.
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Strefa Euro

Zgodnie z oczekiwaniami w | kwartale 2020 r. odnotowano silny spadek PKB w Strefie Euro. Wzgledem poprzedniego
kwartatu PKB spadto o 3,8%, a w skali r/r o 3,3%.

Widac jak na dtoni efekty zamrozenia gospodarek i restrykcji wprowadzonych przez kolejne kraje Strefy Euro. Spadek jest
silniejszy niz podczas ostatniego kryzysu finansowego.

Dynamika PKB strefy euro (w %, kdk)
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Jeszcze gorzej wygladat odczyt PKB za | kwartal we Frangji, ktéry zanotowat spadek 5,8% k/k (analitycy spodziewali sie
spadku na poziomie 3,5%) Tym samym byt to najnizszy odczyt w historii publikacji danych o PKB przez francuski urzad
statystyczny, ktore rozpoczeto w 1949 roku.

Dynamika PKB we Francji (k/k)
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W przypadku Niemiec nie pojawity sie jeszcze odczyty PKB, natomiast opublikowano stope bezrobocia za kwiecien.
Przekroczyta ona oczekiwania analitykéw wynoszac 5,8% (oczekiwania 5,2%). Tym samym w kwietniu przybyto w
Niemczech 373 tys. bezrobotnych, wobec prognoz ekonomistéw na poziomie 76 tysiecy. Byt to najwyzszy miesieczny

wzrost w historii.
_Danske [CEIY
e Corona crisis reaches Germany’s labour market

Ifo employment barometer points to declining

employment across sectors Unemployment rate up by 0.8pp in April
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Konczac fatalne dane ze Strefy Euro, opublikowano rowniez stope bezrobocia w strefie, tyle, ze za marzec. Wyniosta ona
7,4%, ponizej oczekiwanh na poziomie 7,7%.

Unemployment rates
seasonally adjusted series, %

—Euro area
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Chiny

W Chinach opublikowano PMI dla przemystu i ustug, ktéry wynosit odpowiednio 50,8 (nieznacznie ponizej oczekiwan na
poziomie 51) oraz 53,2.

PMI dla przemystu wg Caixin, czyli publikowanego przez prywatne instytucje, wyniost 49,4 (prognoza na poziomie 50,3).
Wyraznie lepsze odczyty niz w przypadku Europy czy USA, pokazuja ze Chiny sg przed reszta swiata w zakresie ponownego

uruchomienia gospodarki na petnych obrotach. Chociaz oczywiscie do przywrécenia gospodarki do stanu sprzed
koronawirusa wciagz daleka droga.

PMI dla chinskiego przemystu Bankierpl

— 218 014G 2170

———Caixin/Markit Economics CFLP

Dane makroekonomiczne

W zakresie pozostatych wskaznikéw makroekonomicznych (w nawiasie prognoza):
USA:

Zamowienia fabryk (m/m) (Marzec) -10,3% (-9,7%)

Strefa Euro:

Wskaznik CPl w Niemczech m/m (Kwiecien) 0,3% (0,1%) oraz r/r 0,8% (0,6%)
Sprzedaz detaliczna w Niemczech (m/m) (Marzec) -5,6% (-7,3%)

Sprzedaz detaliczna w Niemczech (r/r) (Marzec) -2,8% (1,5%)

Wskaznik CPI w Strefie Euro (r/r) (kwiecien) 0,4% (0,1%) oraz m/m 0,3%
Wskaznik PMI dla przemystu (kwiecien) 33,4 (33,6) — najgorszy rezultat w historii badan

Japonia:

Bazowy wskaznik CPI w Tokio (r/r) (Kwiecien) -0,1% (0,1%)
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Indeksy PMI dla sektora przemystowego w 2020 r.

Krayj styczen luty marzec kwiecien
Holandia 49,9 52,9 50,5 413
Irlandia 51,4 51,2 45,1 36
Czechy 45,2 46,5 41,3 351
Niemcy 453 48 454 345
Turcja 51,3 52,4 48,1 334
strefa euro 479 492 445 334
Wielka Brytania 50 51,7 47,8 326
Polska 47,4 48,2 42,4 31,9
Austria 49,2 50,2 45,8 316
Francja 51,1 49,8 432 315
Rosja 479 48,2 47,5 313
Wiochy 48,9 48,7 40,3 31,1
Hiszpania 485 50,4 457 30,8
Grecja 54,4 56,2 425 295

Zrodio: IHS Markit

Gieldy na swiecie

Jedne z gtéwnych europejskich indekséw wygladaja na wykresach prawie identycznie. Réwniez zanotowaty scenariusz
podobny do tego, ktory wystapit w Polsce. To znaczy wzrosty na poczatku i spadki pod koniec tygodnia. Niemiecki DAX
spadt o 1,81%, a francuski CAC zanotowat znizke o 2,82%.
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Amerykanski S&P500 oraz NASDAQ zakonczyty ostatni tydzien bez wiekszych zmian, tracac odpowiednio 1,24% i 0,22%.
Nowe programy fiskalne i monetarne nie pomogty w dalszych wzrostach, ale nie doprowadzity rowniez do silnych
spadkoéw, ktdére mogtyby pogtebié ,dotki” z poczatkdw epidemii. Zatem ich cel pdki co czesciowo jest osiagany.
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W Azji natomiast w ostatnich dniach mieliémy umiarkowane wzrosty. Japonski NIKKEI225 wzrést o 1,86% oraz chinski
Shanghai Composite Index — China, ktéry zanotowat wzrost o 0,76%.
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Rynek obligacji
Wydarzenia z rynku

5 maja opublikowalismy Miesiecznik Kredytowy (dostepny na naszej stronie w zaktadce ,Raporty i analizy”), w ktérym
podajemy skondensowane informacje i dane od Emitentéw.

W zwiagzku z tym szczegbtowe omédwienie wydarzen ostatniego miesigca na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce pod
tym linkiem NAJNOWSZY MIESIECZNIK

Czytaj wiecej
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Komentarz tygodniowy

Rynek kapitatowy w dobie koronawirusa MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

06/05/2020

Koronawirus podsumowanie (stan na 05.05.2020 r.)

Zrédto: https://www.worldometers.info/coronavirus/
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New Cases vs. New Recoveries
(Number of newly infacted vs. number of recovered and discharged patients each day) Daily New Cases
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