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Stan epidemii

W tym tygodniu w centrum uwagi:

W tym tygodniu ciezar uwagi z informacji na temat rozwoju epidemii oraz dziatan
wspomagajgcych gospodarke moze przesunqg¢ sie na wskazniki makro wskazujgce
nadchodzqcq recesje. Wstepne indeksy PMI dla strefy euro (wt) za marzec
prawdopodobnie pokazqg gwattowne zatamanie koniunktury zarébwno w ustugach jak
i w przemysle. Chinskie odpowiedniki pokazaty w lutym spadki w okolice 35-40 pkt,
podobna jest skala oczekiwanego pogorszenia w Europie. Podobnie ostateczny indeks
IFO zapewne potwierdzi sugerowane przez wstepne dane zatamanie gospodarki
w marcu ($r.). W USA PMI za marzec prawdopodobnie nie bedzie jeszcze oddawat
powagi sytuacji. Dobrym pierwszym wskaznikiem recesji sq tygodniowe wnioski
o zasitek dla bezrobotnych. W tygodniu zakonczonym 14 marca liczba nowych
bezrobotnych wzrosta o 70 tys. do 281 tys. i byta najwyzsza od 2017. Pierwsze dane
za kolejny tydzien sugerujg, ze byto to dopiero preludium do wzrostow (patrz wykres),
a wg niektorych prognoz dane ogoélnokrajowe pokazg w najblizszy czwartek
rekordowy wzrost liczby bezrobotnych o ponad 2 miliony.

Sposrod bankow centralnych, ktore obradujg w tym tygodniu, CNB i BoE dokonaty
juz luzowania polityki pienieznej poza standardowymi posiedzeniami. Nie wyklucza to
jednak kolejnych dziatan w najblizszy czwartek. Posiedzenie wegierskiego banku
centralnego zaplanowane jest na wtorek. MNB jest jedynym bankiem w regionie,
ktéry nie zagregowat jeszcze na epidemie koronawirusa.

NBP przeprowadzi dzi$ kolejng operacje strukturalng, polegajgcg na skupie
wybranych skarbowych papieréw warto$ciowych w ramach operacji typu outright o
tqcznej warto$ci do 10 mild z. Przedmiotem skupu bedq papiery o statym
oprocentowaniu o terminach zapadalno$ci powyzej jednego roku. Ostatnie
wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujg na podzialy w Radzie w kwestii zasadnosci
kolejnych obnizek stop procentowych (por. jastrzebiomierz na str. 7)

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Zakazenia COVID-19 w Europie
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POL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym, w ujeciu realnym, o 7,3% r/r (PKO: 5,2%
r/r, kons.: 4,1% r/r). Odczyt zostat podbity przez korzystny uktad kalendarza, a takze,
paradoksalnie, przez obawy o zaostrzenie epidemii koronawirusa. W lutym produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 5,5% r/r wobec 6,5% r/r (PKO: 7,2% r/r, kons.:
0,9% r/r) wspierana przez dobrq pogode i inwestycje infrastrukturalne. W pierwszych
dwdch miesigcach roku gospodarka znajdowata sie na trajektorii wzrostowej,
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Whioski o zasitek dla bezrobotnych w USA*
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Zrodto: Macrobond, Datastream,, PKO Bank Polski; dane dla Californi, Minnesoty, Ohio i Rhode Island, dla ktérych sq juz dane za 3 tydzier marca
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z ktorej strqci jg jednak marcowy szok pandemiczny. Wiecej na ten temat w Makro
Flash: Lutowe zakupy...

POL: Prezydent A.Duda i premier M.Morawiecki uzgodnili objecie mikrofirm
zatrudniajgcych do 9 pracownikéw catkowitym trzymiesiecznym zwolnieniem ze
sktadek ZUS. Wiegksze firmy mogq korzysta¢ ze wsparcia przedstawionego w Tarczy
Antykryzysowej, ale pod warunkiem spadku przychodéw. P.Borys z PFR
poinformowat, ze pracownicy w mikrofirmach nie stracq sktadek za ten okres, bo
bedg one pokryte za pracodawcow przez Fundusz Gwarantowanych Swiadczen
Pracowniczych. Wg A.Dudy rozwigzania pomocowe dla pracodawcow i pracownikow
bedq kosztowaty 13 mld PLN miesiecznie.

POL: Wg doniesien PAP projekt Tarczy Antykryzysowej zaktada obnizenie podstawy
opodatkowania dla bankéw o warto$¢ aktywéw wynikajgcych z umoéw kredytu,
udzielonych przedsiebiorcom dotknietym skutkami epidemii. Wytqczeniem objete
bytyby kredyty udzielone od momentu wej$cia w zycie ustawy wprowadzajqcej tarcze
do 31 sierpnia 2020. Wiceminister rodziny, pracy i polityki spotecznej S.Szweda
poinformowat, ze rzqd zaktada, ze ostateczny termin wejScia w zycie pakietu
pomocowego w zycie to 1 kwietnia.

GER: Rzqd Niemiec ma zamiar przeznaczy¢ 822 mld euro na ratowanie gospodarki,
by ztagodzi¢ skutki pandemii COVID-19. Srodki majq wesprze¢ przedsigbiorstwa
i pracownikow. Gabinet kanclerz Angeli Merkel ma formalnie ogtosi¢ wdrozenie tego
planu w poniedziatek. Pakiet pomocowy wesprze tez duze przedsiebiorstwa, co moze
sie fqczy¢ z tymczasowym objeciem czesci ich udziatow przez panstwo.

USA: J.Bullard z FOMC ocenit, ze w obliczu zatamania gospodarczego wywotanego
wychem pandemii bezrobocie w USA moze w 2q wzrosng¢ do 30%, a PKB moze byc
nawet o potowe nizszy niz w ,normalnych czasach”. W jego ocenie zdecydowane
dziatania wtadz mogq sprawic, ze 3q bedzie dla amerykanskiej gospodarki okresem
przejsciwym, a pod koniec 2020 rozpocznie sie zdecydowane odbicie.

USA: Rezerwa Federalna wraz z bankami centralnymi w strefie euro, Japonii, Wielkiej
Brytanii, Kanadzie i Szwajcarii, podejmie skoordynowane dziatania majgce na celu
zapewnienie ptynnoSci dolarowej za pomocq uméw swap. Aby poprawic
skuteczno$¢ linii  swapowych w zapewnianiu finansowania w dolarach
amerykanskich, banki zgodzity sie zwiekszy¢ czestotliwos$¢ operacji.

NOR: Norges Bank, juz drugi raz poza regularnym posiedzeniem, obnizyt stopy
procentowe o 75 pb. Gtdwna stopa procentowa wynosi po tej obnizce 0,25%, a Bank
nie wykluczyt dalszych obnizek w celu wsparcia gospodarki dotknietej przez pandemie
koronawirusa.

ROM: Bank centralny Rumunii obnizyt gtéwnq stope procentowqg o 50 pb do 2,00%,
utrzymat stope depozytowg na poziomie 1,50% oraz lombardowq na poziomie 3,50%
Ponadto bank centralny uruchomit program skupu aktywoéw na rynku wtérnym.
Decyzja zostata podjeta poza standardowym posiedzeniem.

EU: Komisja Europejska zadeklarowata, ze jest otwarta na wszystkie narzedzia,
ktére pomogtyby ztagodzi¢ negatywny wptyw epidemii koronawirusa na gospodarke
UE. W gre wchodzi¢ moze uruchomienie funduszu ratunkowego strefy euro, czy
"koronaobligacje”, czyli wspdlny dtug eurolandu

Koronawirus - najwazniejsze informacje:

2|

POL: Rzqd zdecydowat o wprowadzeniu stanu epidemii, aby zapobiec
rozprzestrzenianiu sie¢ koronawirusa. Stan epidemii oznacza, ze stosujgc ustawe
o chorobach zakaznych, minister zdrowia na terenie Polski, a wojewodowie na terenie
swoich wojewddztw mogg wyznaczyc role personelu medycznego, ale rowniez innych
0sob, w zwalczaniu epidemii. Stan epidemii pozwala m.in. na wprowadzenie
czasowego ograniczenia  okre$lonego  sposobu  przemieszczania sie  oraz
funkcjonowania instytucji lub zaktadéw pracy. Mozna nakaza¢ udostepnienie
nieruchomosci, lokali, czy terendw i dostarczenia pojazdow do dziatan
przeciwepidemicznych. To samo rozporzqdzenie doprecyzowato wcze$niejsze
ograniczenia w  branzy transportowej, w galeriach  handlowych czy
przedsiebiorstwach. Premier zapowiedziat tez, ze rzqd podniesie kare za ztamanie
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kwarantanny do 30 tys. PLN z 5 tys. PLN. Zajecia w szkotach zostajq zawieszone
przez kolejne dwa tygodnie, czyli do Wielkanocy. Analogicznie przedtuzono
zwieszenie dziatania uczelni. O kolejne 14 dni zostanie wydluzony zasitek dla
rodzicow opiekujgcych sie z tego tytutu dzie¢mi. Minister zdrowia powiedziat
podczas konferencji, ze rzqd przymierza sie do wprowadzenia cen regulowanych na
niektore kategorie produktow.

POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 634, z czego 7 os6b zmarto.

ITA: Premier G.Conte ogtosit zaostrzenie ograniczen aktywnosci we Wtoszech,
w zwigzku z tragicznymi rozmiarami epidemii COVID-19. Na terenie Wtoch
dopuszczona  bedzie wytqcznie aktywno$¢ gospodarcza  kluczowa dla
funkcjonowania panstwa (apteki, sklepy spozywce, ustugi bankowe). Wprowadzono
takze zakaz poruszania sie poza miejscem zameldowania. Wtochy, ktére stosujq
restrykcje w réznym natezeniu od kilku tygodniu zdecydowaty sie na radykalne
rozwigzanie, podobne do zastosowanego w chinskim Wuhan.

EU: W czterech krajach UE najbardziej dotknietych epidemiq: we Wtoszech, Hiszpanii,
Niemczech i Francji, odnotowano dotqd tqcznie ponad 85 tys. zakazen
koronawirusem, czyli wiecej niz w Chinach.

Znalezione w sieci:
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Dane komorkowe sugerujg skuteczne wdrozenie social distancing w Polsce (forsal.pl):
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w domach, Wiosi i Brytyjczycy juz
niekoniecznie oraz Wirtualna Polska: https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-
przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
Uznani ekonomisci wzywajq do zdecydowanej walki z kryzysem wywotanym przez
pandemie (voxeu.org) Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do
Whatever It Takes

Polityki ograniczajgce rozprzestrzenianie sie COVID-19 szybko sie nie skonczq
(Imperial College): Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to reduce
COVID-19 mortality and healthcare demand.

0 gospodarczych skutkach epidemii COVID-19 (Kultura Liberalna): Zamykanie granic
to poczatek katastrofy gospodarczej

Jaka powinna by¢ reakcja polityki gospodarczej na pandemie? (voxeu.org): Keeping
the lights on: Economic medicine for a medical shock.
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https://forsal.pl/artykuly/1462483,koronawirus-geolokalizacja-mapy-polacy-zostali-w-domach-wlosi-i-brytyjczycy-niekoniecznie.html
https://forsal.pl/artykuly/1462483,koronawirus-geolokalizacja-mapy-polacy-zostali-w-domach-wlosi-i-brytyjczycy-niekoniecznie.html
https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/news--wuhan-coronavirus/
https://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/news--wuhan-coronavirus/
https://kulturaliberalna.pl/2020/03/17/tyrowicz-hagemejer-wywiad-gospodarka-epidemia-koronawirus/
https://kulturaliberalna.pl/2020/03/17/tyrowicz-hagemejer-wywiad-gospodarka-epidemia-koronawirus/
https://voxeu.org/article/how-should-we-think-about-containing-covid-19-economic-crisis
https://voxeu.org/article/how-should-we-think-about-containing-covid-19-economic-crisis
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz.  Poprzednio Konsensus™* Komentarz

Pigtek, 20 marca

Inwestycje publiczne wspieraty w lutym
budownictwo.

Rok przestepny i poczatki zakupéw ,na zapas”
podbity dynamike sprzedazy.

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut) 10:00 6,5% r/r 0,9% r/r 71%r/r 5,5% /r

POL: Sprzedaz detaliczna (lut) 10:00 3,4%r/r 41%r/r 52% r/r 7,3% r/r

Poniedziatek, 23 marca

Wyhamowanie wzrostu podazy pieniqdza r/r
zwigzane z efektami bazy statystycznej.

Motzliwe pogorszenie nastrojéow konsumentéw w
zwigzku z epidemiq koronawirusa.

POL: Podaz pienigdza M3 (lut) 14:00 9,3% r/r 9,0% r/r 8,6% r/r --

EUR: Koniunktura konsumencka (mar) 16:00 -6,6 pkt. -- = =

Wtorek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 9:30 48 pkt. 40 pkt. = = . o
To kluczowa w tym tygodniu publikacja

GER: PMI w ustugach (mar, wst.) 9:30 52,5pkt. 42pkt. == = europejska. Prawdopodobny bardzo  gteboki

) ) spadek indeksow (podobnie jak w Chinach w

EUR: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 10:00 49,2 pkt. 39,0 pkt. = = lutym) zaréwno w ustugach jak i w przemysle,
zwiastujqcy recesje.

EUR: PMI w ustugach (mar, wst.) 10:00 52,6 pkt. 40,0 pkt. - - Jacy recese
Lutowa sielanka na rynku pracy zostanie
przerwana, chociaz pierwsze wyrazne

POL: Stopa bezrobocia (lut) 10:00 5,5% 5,5% 5,5% -- negatywne sygnaty zobaczymy pewnie dopiero

w kwietniu.

MNB jako jedyny bank w regionie nie podjqt
HUN: Posiedzenie MNB () 14:00 0,9% 0,9% i i jeszcze dziatah wspierajgcych gospodarke w
okresie pandemii.
Strach przed COVId-19 dotart do USA z
pewnym opo6znieniem.
Rynek mieszkaniowy byt beneficjentem obnizek
stop Fed.

USA: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 14:45 50,7 pkt. 48,7 pkt. == ==

USA: Sprzedaz nowych doméw (lut) 15:00 764 tys 750 tys = =

Sroda, 25 marca

Wstepny odczyt indeksu pokazat najgtebsze

G el (5 (i o) 10:00 s 87,7 pkt - - zatamanie koniunktury od zjednoczenia Niemiec.
UK: Inflacja CPI (lut) 10:30 1,8% r/r 1,7% r/r -- -- Procesy inflacyjne zajmujg mniejszq uwage BoE,
ktory chroni gospodarke przed powaznym
UK: Inflacja bazowa (lut) 10:30 1,6% r/r -- -- -- kryzysem.
Dane tradycyjnie pod duzym wptywem $rodkéw
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut, wst.) 13:30 -0,2% m/m -1% m/m -- -- transporty. Linie lotnicze sq jednq z bran:

najsilniej dotknietych przez epidemie, co Zle
wrézy ich inwestycjom.

Czwartek, 26 marca

W marcu BoE juz dwukrotnie obnizyt stopy
UK: Posiedzenie BoE () 13:00 0,1% 0,1% == == procentowe poza standardowym posiedzeniem,
oraz zwiekszyt program QE.
CNB  obnizyt stopy poza standardowym

. i i - 0 0, - -
CZ: Posiedzenie banku centralnego () 13:00 1,75% 1,25% s e s Ay dHiaTa,
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 2,1%k/k saar  2,1%k/k saar - - Wzrost gospodarczy z 4q20 bedzie nie do
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 13:30 1,7%k/k saar  1,7% k/k saar = = powtdrzenia w 2020.
Ubiegty tydzien przyniést juz wzrost wnioskéw o
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych () 13:30 281 tys 1500 tys. == == zasitek w USA, jednak obecny odczyt moze

pokaza¢ rekordowy wzrost liczby bezrobotnych.

Pigtek, 27 marca

USA: Dochody Amerykanow (lut) 13:30 0,6% m/m 0,4% m/m -- -- LU,tU 'bgl prawdopodobnie ,wz'glednie spokojngm
miesigcem dla amerykanskich konsumentow,
USA: Wydatki Amerykanow (lut) 13:30 0,2% m/m 0,3% m/m == == sytuacja pogarsza si¢ drastycznie w marcu, w

zwiqzku z szybkim rozwojem epidemii.

USA: Deflator PCE (lut) 13:30 11% /v 11% /v - - Niska inflacja nie przeszkadza Fed w ratowaniu
USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 13:30 1,6% r/r 1,7% r/r — - amerykanskiej gospodarki.
Dane zrewidowane prawdopodobnie pokazq
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 107 pkt. 93 pkt. == == gtebsze zatamanie nastrojow w zwigzku z
koronawirusem.
- : . A- . . . Oczekujemy podtrzymania ratingu i
POL: Rating wg Fitch (p-stabilna) perspektywy.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Podstawowe dane rynkowe

Waluty EURPLN 4.5369 -0.46% 3.62% 5.82%
USDPLN 4.2445 -0.34% 7.30% 7.44%
CHFPLN 4.3041 -0.52% 3.83% 6.60%
GBPPLN 49412 0.44% 2.12% -3.65%
EURUSD 1.0689 -0.12% -3.43% -1.50%
EURCHF 1.0541 0.06% -0.20% -0.73%
GBPUSD 11744 0.71% -5.30% -9.38%
usDJPY 111.34 1.16% 3.90% -0.33%
EURCZK 27.35 -1.03% 4.47% 9.15%
EURHUF 350.30 -1.74% 2.94% 3.90%
Obligacje PL2Y 1.26 4 -17 -29
PLSY 1.57 -19 -23 -19
PL1OY 1.99 -20 16 -8
DE2Y -0.69 -3 23 -4
DESY -0.53 -14 26 9
DE10Y -0.34 -17 25 9
us2y 0.37 -6 -13 -98
ussy 0.52 -13 -20 -80
usioy 0.94 -19 -2 -53
Akcje WIG20 1488.4 1.3% 9.0% -28.71%
S&P500 2304.9 -4.3% -15.0% -30.9%
Nikkei** 16887.8 2.0% -3.1% -27.8%
DAX 8929.0 3.7% -3.3% -34.2%
VIX 66.04 -8.3% 14.2% 286.7%
Surowce Ropa Brent 25.7 -4.5% -22.9% -55.8%
Ztoto 1486.5 0.8% -2.9% -9.5%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
0 o/ GSCI rolnictwo 112
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Monitor RPP
Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz-

49

,Nie popre wniosku o obnizke stép. Obnizka stop nie spowoduje, ze przedsiebiorcy bedq wiecej produkowac

Wybrane wypowiedzi

ani, ze ludzie chetniej bedq bra¢ kredyt. Inflacja wynosi w tej chwili 4,7%, i jest to wewnetrzna presja inflacyjna
sprzed pojawienia sie probleméw z koronawirusem.” (13.03.2020, PAP)

E. Gatnar

49

,Stabilizacja stop jest najlepszq strategia w obliczu epidemii COVID-19. Ta epidemia bedzie oddziatywaé
zaréwno dezinflacyjnie, jak i proinflacyjnie, ze wzgledu na ograniczenia podazy. W lutym mieli$my najwyzszq
inflacje od 8 lat (CPI 4,7%), dlatego obnizka stop nie ma obecnie uzasadnienia. Pozostanie ona bez wptywu
na gospodarke realng, a pogorszy warunki funkcjonowania matych bankéw. (..) W obecnej sytuacji N8P
powinien przede wszystkim wykorzysta¢ instrumenty zawarte w Pakiecie Zaufania przygotowanym w 2008
roku, aby stymulowa¢ pomoc bankéw dla sektora polskich przedsiebiorstw. Najwieksze znaczenie bedq miaty
jednak rozwigzania fiskalne, ktore nalezy wprowadzi¢ nawet kosztem pojawienia sie deficytu budzetowego.”
(13.03.2020, PAP)

t. Hardt

37

,Program skupu przez NBP obligacji skarbowych na rynku wtérnym jest dziataniem w obecnych
okoliczno$ciach zasadnym. Ma on na celu z jednej strony utrzymanie ptynnosci rynku wtoérnego obligadcji
skarbowych, a takie - co nie mniej istotne, zagwarantowanie drozno$ci mechanizmu transmisji polityki
pienieznej. W sytuacji, gdy w obliczu fundamentalnej niepewnosci polityka pieniezna musi byc¢ silnie
adaptacyjna przewidzenie czasu trwania skupu obligacji przez NBP jest trudne do oszacowani. (..) Dalsze
obnizanie i tak juz niskiej stopy referencyjnej nie powinno mie¢ miejsca. Niestandardowe czasy potrzebujq
niestandardowych dziatah w polityce pienieznej, a zbyt niska stopa procentowa moze ogranicza¢ mozliwy
zakres ich zastosowania i powodowa¢ niepotrzebne nierownowagi.”(20.03.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,7

»Na razie polityka monetarna zrobita co mogta, cho¢ oczywiscie nie mozna wykluczyé kolejnej obnizki stop.
(...) Kolejne ciecie zalezy od skuteczno$ci rozwiqzan fiskalnych rzqdu oraz innych dziatan banku centralnego.”
(20.03.2020, Bloomberg)

R. Sura

2,6

,NBP moze zwiekszy¢ zakres wsparcia dla gospodarki w razie potrzeby, by w maksymalny sposob
ograniczy¢ skutki pogorszenia sie globalnej sytuacji gospodarcze."(20.03.2020, Bloomberg)

J. Kropiwnicki

2,4

,Nie widze powodu, dla ktérego stopy procentowe miatyby by¢ obnizane, poniewaz charakter obecnych
problemoéw globalnych jest podazowy, a nie popytowy. Podtrzymuje przekonanie, ze kroki, ktorych celem jest
obnizenie ceny kredytu dla wszystkich, nie spowodujg sklejenia zerwanych tancuchow kooperaciji” (13.03.2020,
PAP)

A. Glapinski

1,9

,Obnizenie stop przetozy sie na zmniejszenie rat od zaciggnietych kredytéw ztotowych. W Polsce wiekszo$¢
kredytow jest oprocentowana wedtug formuty zmiennej stopy procentowej, dlatego to oddziatywanie nizszych
stop procentowych bedzie szybkie i relatywnie silne. Poza tym obnizenie stop powinno przektada¢ sie takze
na nizsze koszty finansowania niezbednych dziatan rzqdowych zwigzanych z ochronq zdrowia oraz
pakietami stymulacyjnymi. To powinno z kolei tagodzi¢ negatywny wptyw pandemii na dochody i popyt.”
(20.03.2020, Rzeczpospolita)

J. Zyzynski

1,7

,Stopy procentowe by¢ moze bedzie trzeba jeszcze mocniej obnizyé, by dostarczyé gospodarce
dodatkowego bodzca, jednak obecnie jest za wcze$nie na takie decyzje. Nalezy podkresli¢, ze ostatnie obnizki
stop to dziatanie na okres kryzysu. Trzeba poczeka¢ jak dtugo potrwa epidemia, jakie bedq jej skutki dla
gospodarki. Ztagodzenie warunkow finansowych trzeba bedzie utrzyma¢ do odzyskania sit przez gospodarke.
Ztagodzenie stop procentowych jest obecnie nakierowane na ulzenie kredytobiorcom, ktérzy juz sptacajq raty.”
(20.03.2020, PAP)

E. ton

1,1

,Obnizka stép procentowych o 50 pb byta odpowiednim ruchem. Jestem zadowolony, Zze argumenty za
obnizka stop - prezentowane przeze mnie od kilku miesigcy - zostaly wzigte pod uwage. (..) luzowanie
polityki pienieznej przez NBP, w potqczniu z dziataniami rzqdu, powinny zapobiec znaczqgcemu spowolnieniu
polskiej gospodarki.” 20.03.2020, Bloomberg)

C. Kochalski

,Mozna powiedzie¢, ze RPP i NBP starajgc sie utrzymywac inflacje w poblizu celu inflacyjnego w $rednim
okresie podjety zdecydowane dziatania pod kqgtem niwelowania negatywnych konsekwencji epidemii
koronawirusa. Jednocze$nie sytuacja jest na biezgco monitorowana, chociazby w zakresie kursu
walutowego.” (20.03.2020, PAP)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wérod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglqdy, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglqdy).
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

2019%(%)

2020"*(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

USA
Stopa fed funds

poziom (%)

1,50-1,75

1,50-1,75

0,00-0,25

-100pb (mar. 2020)

Dwie obnizki w marcu na dwoch
niestandardowych posiedzeniach tqcznie o
150pb. sprowadzity stopy w USA do
poziomu z ostatniego kryzysu.

Japonia

Stopa depozytowa
dla salda
nadwyzkowego

-0,10

-0,10

-0,10

stopa wprowadzona
w sty. 2016

W ramach wsparcia dla gospodarki bank
ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
korporacyjnych oraz program kredytowy
dla firm

Strefa euro
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

-5pb (mar. 2016)

Europejski Bank Centralny nie zmienit
gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
forward guidance, wprowadzit jednak
szeroki wachlarz dziatan, ktore wspierajq
gospodarke i sektor finansowy. Dodatkowo
wprowadzit Pandemiczne QE o wartosci
750 mld EUR.

Wielka Brytania
Stopa bazowa

0,1

0,75

0,10

15 pb (mar. 2020)

Druga w ciggu miesigca obnizka stop poza
posiedzeniem zostata uzasadniona
powaznym szokiem, jakiego doswiadcza
gospodarka za sprawgq epidemii
koronawirusa. Bank ocenit, ze w ostatnich
dniach warunki finansowe w Wielkiej
Brytanii ulegty zacie$nieniu, za sprawgq
pogorszenia nastrojow na rynku obligacji
skarbowych.

Szwajcaria
Stopa bazowa

-0,75

-0,75

-0,85

-50pb (sty. 2015)

SNB w marcu nie zmienit wysokosci stép
procentowych, podniést prég zwalniajgcy
banki z ujemnego oprocentowania oraz
analizuje  dalsze  kroki  wspierajgce
gospodarke w obliczu pandemii
koronawirusa.

Szwecja
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

+25pb (gru. 2019)

Riksbank wycofat sie z polityki ujemnych
stop procentowych. W obliczu epidemii
prawdopodobne jest wsparcie monetarne
dla gospodarki (rozszerzenie QE).

Norwegia
Stopa bazowa

0,25

1,50

0,25

-75pb (mar. 2020)

Po drugiej obnizce poza posiedzeniem, bank
nie wykluczyt dalszych obnizek stop
procentowych.

Czechy
Stopa refinansowa

1,75

2,00

1,25

-50pb (mar. 2020)

CNB, na nadzwyczajnym posiedzeniu,
obnizyt stopy procentowe, aby tagodzi¢
negatywne oddziatywanie epidemii
koronawirusa na gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa, nie wykluczyt tez dalszych
cieC.

Wegry
Stopa bazowa

0,90

0,90

0,90

-15pb (maj 2016)

MNB jako jedyny bank w regionie nie
podjgt  jeszcze dziatan  wspierajgcych
gospodarke w okresie pandemii.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu; * w zwiqzku z pandemiq koronawirusa rewidujemy prognozy
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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