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Pierwsze zwiastuny reces;ji

W tym tygodniu w centrum uwagi:

e W tym tygodniu uwaga rynkow skupi sie na pierwszych publikacjach danych za
marzec, ktore rzucq $wiatto na kondycje globalnej gospodarki w czasie epidemii.

e Dane o zatrudnieniu w marcu wg NFP publikowane w pigtek (jak i raport ADP
zaplanowany w $rode) moge jeszcze nie odzwierciedla¢ w petni ostatnich trendow
(NFP obejmuje dane zbierane miedzy 9 a 13 marca, a ADP w czesci opiera sie na
przedtuzeniu trendu NFP), ale stopa bezrobocia i jej czesci sktadowe w petni pokazq
skale zniszczenia na amerykanskim rynku pracy czynionego przez pandemie
koronawirusa. W tym kontek$cie warta uwagi bedzie réwniez publikacja
niemieckich danych o bezrobociu za marzec (we wtorek).

e Wskazniki koniunktury za marzec pokazq gtebokie zatamanie gospodarcze
w strefie euro i USA. Seria wskaznikow dla strefy euro (ESI w poniedziatek, PMI dla
przemystu we wtorek oraz PMI dla ustug w pigtek) wskazg na duze
prawdopodobienstwo recesji juz w 1920. PMI mogq zosta¢ skorygowane w dot
wobec fatalnych wstepnych odczytow. Skale spowolnienia amerykanskiej gospodarki
mogq nakresli¢ wskazniki ISM (dla przemystu w $rode i dla ustug w pigtek). Dane
o wysokiej czestotliwosci z pierwszej potowy miesigca nie pokazywaty jeszcze
pogorszenia w ustugach, ale druga potowa marca to byta juz inna rzeczywistosc.

e Krajowy PMI dla przemystu za marzec zapewne pokaze zatamanie aktywnosci
podobnie jak w przypadku zachodnioeuropejskich odpowiednikow, ale skala tego
spadku nie musi by¢ tak duza jak w ustugach, chociazby z uwagi na sztucznie
pozytywny (ze wzgledu na konstrukcje indeksu) wptyw wydhtuzonych dostaw.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

e POL: Agencja ratingowa Fitch potwierdzita ocene wiarygodnosci kredytowej Polski
na poziomie A- z perspektywq stabilng. Agencja podkreslita, ze prawdopodobne
zawieszenie reguty wydatkowej w 2020 (jako efekt dziatan antykryzysowych) nie
bedzie traktowane jako negatywne z punktu widzenia ratingu. Wedtug agenciji Polska
gospodarka moze okaza¢ sie relatywnie odporna na szok zwigzany
z koronawirusem w poréwnaniu do wielu krajow z koszyka ratingowego, z uwagi na
,Zdywersyfikowanq i relatywnie zamknietq gospodarke, umiarkowany rozwoj sektora
turystycznego, status eksportera netto, posiadanie ptynnego kursu walutowego,
zrownowazone saldo C/A i pewnq przestrzen do stymulacji fiskalnej, przy relatywnie
wysokim poziomie zadtuzenia zewnetrznego”. Fitch oczekuje nowelizacji budzetu
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w 2h20 i prognozuje, ze w tym roku deficyt sektora finanséw publicznych wzro$nie do
5%, a w 2021 wyniesie 3,3% PKB. Zgodnie z dokonang juz wcze$niej rewizjg, wg
agencji tempo wzrostu gospodarczego wyhamuje w tym roku do 1,8%, a w 2021
wyniesie 3,2% (przy negatywnym bilansie ryzyka dla tych prognoz).

e POL: Sejm uchwalit ustawe wprowadzajgcq Tarcze Antykryzysowq - zestaw dziatan
przygotowanych przez rzqd w celu minimalizowania negatywnych skutkéw pandemii
dla gospodarki i skupiajgcych sie na ochronie miejsc pracy i przeciwdziataniu
bankructwom firm. Ostatecznie uchwalony dokument uwzglednia kilka autopoprawek
rzqgdu, w tym m.in czasowe wygaszenie umow najmu powierzchni w galeriach
handlowych. Ustawa wprowadza takze zmiany do Kodeksu Wyborczego,
wprowadzajgc mozliwo$¢ gtosowania korespondencyjnego, ktérq przewidziano dla
0s6b przebywajgcych na kwarantannie (w kraju) i dla 0so6b starszych (powyzej 60
lat).

e POL: Premier M.Morawiecki powiedziat, ze w najgorszym przypadku odbicie
wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie miato ksztatt litery "U", po kratkiej recesiji.

e POL: ).Gowin (Wicepremier oraz Minister Nauki i Szkolnictwa Wyzszego) stwierdzit,
ze po Wielkanocy zostanie wdrozona druga faza walki z koronawirusem: cze$¢ os6b
szczegolnie narazonych na gtebokie skutki zachorowan (w tym seniorzy) ma zostac
objeta kwarantanng, podczas gdy reszta ludnosci ma wrdci¢ do normalnych
obowigzkow. Dodat, ze nie ma mowy o wstrzymaniu wydawania $wiadczen z tytutu
500+ czy 13. emerytury, ale inne obietnice spoteczne stojg pod znakiem zapytania.

e POL: P.Borys napisat, ze w 2q20 tempo wzrostu PKB spadnie do (-5)-(-10)%, a
powro6t na Sciezke wzrostu moze nastgpic¢ na przetomie 2020 i 2021.

e POL: Wyniki ankiety agencji Bloomberg wskazujg na wzrost prawdopodobienstwa
recesji w Polsce do 70% z 10% wskazywanego miesigc wczesniej. Polska
gospodarka ma wurosng¢é o 05% w 2020 i 2,8% w 2021 (wobec 3,3%
prognozowanych wczesniej na 2020 i 2021). Inflacja CPI w 2020 ma wzrosnq¢ do
3,2% r/r, a w 2021 wyhamowac do 2,5% r/r (wobec 3,2% i 2,4% z ubiegtomiesiecznej
ankiety). Stopa bezrobocia ma wzrosnqé¢ do 7,1% $rednio w 2020 i 2021 (5,3% i 5,5%
weczesniej). O ile nie wykluczamy, Zze gospodarka spowolni jeszcze bardziej niz zaktada
konsensus (w zaleznosci od scenariuszy epidemicznych), co pociggnie za sobq
wiekszy wzrost bezrobocia, o tyle uwazamy, ze czynniki podazowe (i regulacyjne)
mogq przetozyc sie na nieco wyzszy wzrost cen w 2020.

e USA: D.Trump podpisat pakiet stymulacyjny o warto$ci ponad 2 bln USD. Liczgca
ponad 800 stron ustawa przewiduje m.in. fundusz o wartosci 500 mld USD na pomoc
dla branz znajdujgcych sie w trudnej sytuacji. Ponadto pakiet przeznacza 350 mld
USD na pozyczki dla matych firm, 250 mld USD na zwiekszong pomoc dla
bezrobotnych i 100 mld USD dla szpitali. Zapisano w nim rowniez jednorazowe
bezposrednie transfery pieniezne w wysokosci 1200 USD dla kazdego Amerykanina
zarabiajgcego mniej niz 75 tys. USD rocznie.

e GER: Bundesrat, wyzsza izba niemieckiego parlamentu, przyjgt w pigtek rzagdowy
pakiet pomocowy o wartosci 750 mld EUR. Pakiet zaktada m.in. udzielanie gwarancji
przedsiebiorstwom, ktére bedq zmaga¢ sie z problemem ptynnosci finansowej oraz
dokapitalizowanie spotek Srodkami z budzetu panstwa. Na ten cel utworzono Fundusz
Stabilizacji Gospodarczej o wartosci 600 mld EUR. Dostep do niego bedg miaty tylko
wieksze przedsiebiorstwa, zatrudniajgce co najmniej 250 pracownikéw. Dla
wszystkich firm wprowadzono ulgi podatkowe. W razie nagtej potrzeby ptacenie
sktadek moze zosta¢ odroczone. Niemiecki rzqd oferuje tez wyptacanie wsparcia
pomostowego. Koszty zwigzane z zatrudnieniem pracownikdw, ktérzy nie mogq
obecnie wykonywa¢ swoich obowigzkéw, bedq w 60% pokrywane przez panstwo.
Przedsiebiorstwa mogq tez ubiega¢ sie o kredytowanie w panstwowym banku
rozwoju KfW. Dla mikroprzedsiebiorcow i samozatrudnionych przygotowano 50 mid
EUR w formie bezzwrotnych dotacji i nieoprocentowanych pozyczek. Na kwoty 9-15
tys. EUR mogq liczy¢ mate firmy zatrudniajgce do 10 pracownikéw. Pakiet zawiera
takze hamulec czynszowy. Najemcom, ktérzy bedg mieli problemy z uregulowaniem
rachunkéw w konsekwencji pandemii koronawirusa, nie bedzie mozna wypowiedzie¢
umowy. Rodziny o niskich dochodach bedg mogty wnioskowaé¢ o dodatkowy zasitek
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na dziecko w wysokosci 185 EUR miesiecznie.
CHN: Bank centralny Chin obnizyt 7-dniowq stope reverse repo o 20 pb.

USA: Zrewidowany indeks Uniwersytetu Michigan w marcu zanotowat gtebszy
spadek niz wg wstepnych danych, wskazujgc na ostabienie konsumpcji przez wybuch
epidemii koronawirusa. Pogorszenie nastrojow konsumentow byto 4. najsilniejszym
na przestrzeni blisko 50 lat (0 11,9 pkt. wobec najgtebszego w historii spadku o
12,7 pkt.). Wczesniejsze tak gtebokie spadki miaty miejsce w 1980 i 2008,
zapowiadajqc dtugq i gtebokg recesje (odczyt z 1990 byt wywotany inwazjg na
Kuwejt).

USA: Dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw w lutym pokazaty kolejny
solidny przyrost dochodow (0,6% m/m) przy jedynie nieznacznym wzroscie
wydatkow (0,2% m/m). Dane inflacyjne potwierdzity nieznaczny wzrost inflagji
bazowej PCE (1,8% r/r z 1,7% r/r w styczniu, po rewizji z 1,6% r/r). Ani jedne, ani
drugie nie majq obecnie znaczenia dla Fed, ktory bedzie sie skupiat na swoim drugim
gtownym cely, tj. minimalizacji bezrobocia.

USA: R.Kaplan (Dallas Fed) powiedzial, ze stopa bezrobocia w USA moze osiggng¢
szczyt na poziomie 10-15 %, po czym powinna spas¢ do 7-8% pod koniec roku.
Kaplan powiedziat, ze oczekuje rowniez, iz w 2q20, w obliczu celowo wywotanego
wstrzymania dziatalno$ci gospodarczej w celu ochrony zdrowia publicznego, skala
spadku PKB moze siegng¢ 20%. R.Bostic (Atlanta Fed) powiedzial, ze gospodarka
USA skurczy sie w 2q20, po czym powinna zanotowac¢ solidne odbicie juz w 3q20.
USA: Fed podat w komunikacie, ze nadzé6r bankowy USA pozwoli bankom zmniejszyé
wymagania dotyczqce ,biezqcej oczekiwanej straty kredytowej” (CECL), czyli
standardu rachunkowos$ci przy ustalaniu wysokosci kapitatu regulacyjnego.

SWIAT: Szefowa MFW K. Georgiewa powiedziata w pigtek, ze jest oczywiste, iz
globalna gospodarka wkroczyta w recesje, ktéra bedzie gteboka. Szczegolnie
zagrozone majq by¢ gospodarki rozwijajqce sie.

SWIAT: UNCTAD (agencja ONZ ds. handlu) szacuje, ze epidemia koronawirusa moze
zmniejszy¢ naptyw globalnych bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach
2020-21 0 30-40%.

FRA: Nastroje francuskich konsumentéow w marcu okazaty sie duzo lepsze od
oczekiwan. Instytut statystyczny Insee podat, ze jego indeks spadt w marcu do
103 pkt. ze 104 pkt. w lutym (konsensus sugerowat spadek do 91 pkt.). Badanie
przeprowadzono jednak od 26 lutego do 17 marca (a dopiero od 16 marca
obowigzywata kwarantanna), wiec moze ono nie w petni odzwierciedla¢ wptyw
epidemii na procesy gospodarcze.

FRA: Ministerstwo Pracy Francji poinformowato w pigtek, ze 1,6 mln pracownikéw
przebywa na tzw. czeSciowym bezrobociu w powodu pandemii koronawirusa.
Z rzqdowego mechanizmu wsparcia skorzystato juz 150 tys. firm.

SWIAT: W pigtek ropa naftowa przejsciowo spadta ponizej 25 USD/b - osiggajqc
najnizszy poziom od 2003. Ceny paliw bedg w najblizszym czasie stanowity istotny
czynnik dezinflacyjny.

Koronawirus - najwazniejsze informacje:
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POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 1862, z czego 22 os6b zmarto
(635/7 tydzien temu). Wiecej o przebiegu epidemii na $wiecie i w Polsce na
wykresach na str. 6.

ITA: Wiochy sq kolejnym po USA panstwem, ktére wyprzedzito Chiny w tqcznej
liczbie potwierdzonych zakazen koronawirusem. Jednocze$nie, dzienna liczba
zgonow zwigzanych z COVID-19 zanotowata we Witoszech 2. z rzedu spadek.

USA: D.Trump powiedziat, ze szczyt umieralnoSci prawdopodobnie zostanie
osiggniety na Wielkanoc. Jednocze$nie wyrazit nadzieje, ze liczbe zgonéw uda sie
ograniczy¢ do 100-200 tys. Prezydent przedtuzyt tez do konca kwietnia wytyczne
rzqdu majgce na celu ograniczenie rozprzestrzeniania sie koronawirusa (m.in. social
distancing), co wbrew jego wczesniejszym wypowiedziom o restarcie gospodarki po
Wielkanocy, sugeruje wydtuzenie okresu jej zamrozenia. Trump o$wiadczyt, ze Nowy
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Jork nie wymaga kwarantanny z powodu pandemii koronawirusa.

ITA: Wtoski minister zdrowia R.Speranza potwierdzit w niedziele wczeSniejsze
zapowiedzi, 7ze obowiqzujgce do 3 kwietnia w kraju ograniczenia mozliwoSci
wychodzenia z domu i inne kroki bedq przedtuzone. Jak zaznaczyt, okres ten nie bedzie
krotki.

POL: Zwigzek Polskich Pracodawcéw Handlu i Ustug ocenit jako korzystng dla
najemcéw i wynajmujgcych autopoprawke do Tarczy Antykryzysowej, ktora
zaktada ze umowy najmu powierzchni handlowych w galeriach handlowych ulegng
wygaszeniu na okres pandemii, a nastepnie zostanqg przedtuzone o analogiczny okres.
ESP: Hiszpanski rzqd zadecydowat, Ze pracownicy instytucji i firm, ktérych
dziatalno$¢ nie jest niezbedna dla funkcjonowania panstwa, bedq musieli pozostaé
w domach do 9 kwietnia.

ROS: Rosja poinformowataq, Ze od 30 marca zamyka swoje granice.

UK: Premier Wielkiej Brytanii B.Johnson, minister zdrowia M.Hancock oraz gtéwny
lekarz kraju C.Whitty zostali poddani kwarantannie po wykryciu u nich koronawirusa.

Znalezione w sieci:
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Dtugookresowe skutki pandemii: wieloletni spadek naturalnej stopy procentowej:
Longer-run economic consequences of pandemics.

Makroekonomia epidemii (NBER): The Macroeconomics of Epidemics.

Dane komorkowe sugerujg skuteczne wdrozenie social distancing w Polsce (forsal.pl):
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w_domach, Whosi 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): Zamukanie 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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http://ssingh.ucdavis.edu/uploads/1/2/3/2/123250431/pandemics_jst_mar2020_.pdf
https://www.nber.org/papers/w26882
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, 27 marca

USA: Dochody Amerykanow (lut) 13:30 0,6% m/m 0,4% m/m 0,6% m/m  Sytuacja konsumentow pogarsza sie drastycznie
w marcu, w zwigzku z szybkim rozwojem
USA: Wydatki Amerykanow (lut) 13:30 0,2% m/m 0,3% m/m 0,2% m/m epidemii.
USA: Deflator PCE (lut) 13:30 1.8%r/r 11% /v 1.8%r/r Niska inflacja nie przeszkadza Fed w ratowaniu
USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 13:30 1,7% r/r 1,7% r/r 1,8% r/r amerykariskiej gospodarki.
. . . ] Czwarty  najgtebszy  spadek indeksu  na
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 101 pkt. 93 pkt. 89,1 pkt. przestrzeni ostatnich 50 lat,
A- Wg Fitch Polska powinna sobie relatywnie
POL: Rating wg Fitch -- . A- (p.stabilna) A- (p.stabilna) dobrze poradzi¢c z kryzysem zwigzanym z
(p.stabilna) .
pandemiq.
Poniedziatek, 30 marca
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar) 11:00 103,5 pkt. 91,3 pkt. -- Pierwsze sygnaly zatamania  koniunktury w
EUR: Koniunktura konsumencka (mar, rew.) 11:00 -6,6 pkt. -11,6 pkt. -- europejskiej gospodarce.
GER: Inflacja CPI (mar, wst.) 14:00 1,7% r/r 1,3%r/r -- Sjpuilels cen POIIW g pedignes b 40
marcowq inflacje.
Wtorek, 31 marca
GER: Stopa bezrobocia (mar) 9:55 5,0% 51% -- :El;lsge dieme @ e i ey 2
POL: Inflacja CPI (mar, wst.) 10:00 47%r/r 4,4%r/r - ;%0017: e el wne! prelgs v
EUR: Inflacja CPI (mar) 11:00 1,2%r/r 0,8% r/r -- EBC nie bedzie patrzyt sie w najblizszym czasie
na dane inflacyjne, lecz na informacje z realnej
EUR: Inflacja bazowa (mar, wst.) 11:00 1,2%r/r 1,2%r/r = gospodarki.
. i sci - 0 0 -
USA: Ceny nieruchomosci (sty) 15:00 2,85% r/r 3,4% r/r e aslie ey amens
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 130,7 pkt. 114,0 pkt. . konsumentow.
Board (mar)
Sroda, 1 kwietnia
CHN: PMI w przetworstwie (mar) 3:45 40,3 pkt. 45,0 pkt. - Normalizacja sytuacji gospodarczej w Chinach?
GER: Sprzedaz detaliczna (Iut) 8:00 1,8% r/r 1,5% r/r - Marcowe dane o wuysokiej czestotliwosci
publikacji sugerujq juz wyhamowanie sprzedazy.
POL: PMI w przetworstwie (mar) 9:00 48.2 pkt. 46,0 pkt. =
GER: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 9:55 48,0 pkt. 45,7 pkt. == Odczgtg’mog.q Sl s [k .Od I
szacunkow ciggngc za sobgq polski PMI.
EUR: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 10:00 49,2 pkt. 44,8 pkt. --
USA: Raport ADP (mar) 14:15 183 tys -125 tys -- Potwierdzenie stabosci amerykanskiej
gospodarki. ADP moze niedoszacowywa¢ efektu
USA: ISM w przetworstwie (mar) 16:00 50,1 pkt. 46,0 pkt. == koronawirusa.
Czwartek, 2 kwietnia
USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 745U,g[;nld -43,8 mld USD ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 3,283 min -- - Dane za luty nie pokazujq jeszcze takiej stabosci,
USA: Zaméwienia fabryczne (lut) 16:00 -0,5% m/m -0,8% m/m = jak dane z rynku pracy za marzec.
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, rew.) 16:00 0,1% m/m 1,2% m/m --
Pigtek, 3 kwietnia
GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 52,5 pkt. 34,5pkt. -- Dane  potwierdzq  szczegdlng  wrazliwo$¢
europejskiego sektora ustugowego na wybuch
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 52,6 pkt. 28,4 pkt. == pandemii.
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 1,7% r/r 1,7% r/r -- Dimg s i _pokazq ffriedd RadwAteneqo
obrazu europejskiej konsumpgiji.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 273 tys -81 tys -- Dane O,_NFP e (e odzwierciedlac prawdziwej
kondycji amerykanskiego rynku pracy ze wzgledu
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 3,5% 3,8% -- na metodyke ich przygotowywania. Warto w tym
kontek$cie zwroci¢ uwage na stope bezrobocia i
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (mar) 14:30 3,0% r/r 3,0% r/r -- jej ~ komponenty,  ktore  pokazujg  dane

catomiesieczne.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Rozwadj epidemii na $wiecie Liczba zachorowan w wybranych krajach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢
2020-03-29
Waluty EURPLN 4.5271 -0.47% -0.22% 4.53%
USDPLN 4.0940 -0.78% -3.55% 3.84%
CHFPLN 4.2822 0.11% -0.51% 5.13%
GBPPLN 5.0749 1.58% 2.71% 0.83%
EURUSD 1.1058 0.31% 3.45% 0.67%
EURCHF 1.0572 -0.57% 0.29% -0.57%
GBPUSD 1.2354 1.80% 5.20% -3.28%
USOJPY 108.19 -1.17% -2.83% 0.30%
EURCZK 27.34 0.51% -0.01% 7.31%
EURHUF 355.60 0.23% 1.51% 5.32%
Obligacje PL2Y 1.16 24 -10 -28
PL5Y 1.39 9 -18 -18
PLT1OY 1.83 3 -16 4
DE2Y -0.70 -6 -1 8
DESY -0.65 -10 -12 11
DE10Y -0.49 -12 -15 13
usS2y 0.26 -1 -11 -62
US55y 0.42 -5 -10 -49
us1oy 0.74 -6 -19 -38
Akcje WIG20 14759 -1.1% -0.8% -16.6%
S&P500 25415 -3.4% 10.3% -14.0%
Nikkei** 18750.9 -3.3% 13.3% -11.3%
DAX 9632.5 -3.7% 7.9% -19.0%
VIX 65.54 7.4% -0.8% 63.4%
Surowce Ropa Brent 26.6 0.0% -3.7% -47.4%
Ztoto 1626.5 -0.2% 9.4% 2.5%

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

RentownoSci polskich obligacji skarbowych

4.65 4.35
——EURPLN (L) 430 310 % —0Y 5Y 2Y
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USDPLN (P) 4.25 5 70
455 120 2
450 415 230
410 230
445 405 2.0
4.40 400 1.90
[ 395  1.70
43 J\ 390 150
w | - 3.85
4.30 v,./'LW.jq' | o 1.30
425 iy 80410
' ' 375 00
4.20 3.70

sty-19 mar-19 maj-19 lip-19 wrz-19 lis-19 sty-20 mar-20
sty-19 mar-19 maj-19 lip-19 wrz-19 lis-19 sty-20 mar-20
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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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

,NBP powinien bardziej skupi¢ sie na wspieraniu ztotego, anizeli w krotkoterminowo wspiera¢ wzrost

Wybrane wypowiedzi

gospodarczy (..) obnizka stop procentowych ostabita ztotego, zwiekszyta zmienno$¢ kursowq oraz
zwigkszyta niepewno$é polskich konsumentow. (..) Zapomniano o obowiqzku chronienia wartosci polskiej
waluty.” (23.03.2020, Bloomberg)

E. Gatnar

49

,Przestrzen do dalszych obnizek stop jest ograniczona (..) rozwazajgc ewentualne dalsze luzowanie polityki
monetarnej, trzeba bardzo wnikliwie oceni¢ jego mozliwe konsekwencje dla rynku walutowego i rynku papierow
skarbowych, poniewaz mogq one byé¢ niekorzystne. (..) epidemia koronawiursa bedzie silnym czynnikiem
dezinflacyjnym, przy czym ograniczenie podazy w potgczeniu ze stabym ztotym moze mie¢ dla cen skutek
odwrotny.” (23.03.2020, Bloomberg)

t. Hardt

37

,W tej chwili inflacja zeszta na dalszy plan, bo w krétkim okresie z pewno$ciq istotnie spadnie i stqd przestrzen
do mocniejszego wsparcia polityki gospodarczej rzqdu przez bank centralny (art. 3 ustawy o NBP). W zwiqzku z
tym dziatania NBP powinny koncentrowa¢ sie na dostarczeniu pienigdza do systemu finansowego, stqd skup
SPW i redukcja poziomu rezerwy obowigzkowej. (..) Z drugiej strony RPP nie powinna sygnalizowaé
mozliwosci kolejnych redukcji stop procentowych. Moéwiqc inaczej, zakres dziatan niestandardowych NBP,
ktore nie powodujg nierbwnowag, jest tym wiekszy, im wieksza jest wstrzemieZliwo$¢ w sugerowaniu dalszej
redukcji kosztu pienigdza.” (25.03.2020, Rzeczpospolita)

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 rozwigzan 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

24

,Banki komercyjne sq w stanie w tym wspoétdziata¢, a bank centralny (NBP) jest w stanie dostarczyé
niezbednych $rodkow - poprzez zakup papierdw wartosciowych (obligacji rzgdowych) na rynku wtornym. Ale
warto zastanowi¢ sie nad mozliwosciq zakupu obligacji rzgdowych na rynku pierwotnym. Obecnie prawo
tego zakazuje - ale warto bytoby wprowadzi¢ takq mozliwo$¢ w przypadku wprowadzenia ktéregos ze stanéw
nadzwyczajnych, przewidzianych w Konstytucji RP" (23.03.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

,Obnizenie stop przetozy sie na zmniejszenie rat od zaciggnietych kredytow 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

,Jestem zwolennikiem dalszego tagodzenia polityki pienigeznej poprzez wykorzystanie obnizki stop
procentowych jako podstawowego narzedzia RPP a takze narzedzi niestandardowych. Uwazam, ze trzeba pojs¢
drogq wegierskq. Mozna bowiem zastosowa¢ w celach ratunkowych polskiej gospodarki oprocz obnizki stop
procentowych instrumenty kredytowe tj. kredyty nieoprocentowane dla matych i $rednich polskich
przedsiebiorstw tracqcych ptynnos¢ udzielanych za posrednictwem sektora bankowego.” (23.03.2020, PAP)

C. Kochalski

»NBP i RPP nie uznaje w tej chwili inflacji jako czynnika krytycznego. Oczywiscie musimy dba¢ o poziom
inflacji, ale inflacja nie jest w tej chwili kwestia kluczowq. (...) Kwestig kluczowq z punktow widzenia NBP i RPP
jest to, by spadek popytu i produkcji nie doprowadzit do redukcji zatrudnienia i upadtosci. Powinni$my
wyprzedzajgco podejmowac dziatania, aby walczyé z upadtosciq i potencjalnym bezrobociem.” (26.03.2020,
PAP).

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wsrod 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 sprawq
pogorszenia nastrojow na rynku obligacji
skarbowych.

Szwajcaria
Stopa bazowa

-0,75

-0,75

-0,85

-50pb (sty. 2015)

SNB w marcu nie zmienit wysokoSci stop
procentowych, podniést prég zwalniajgcy
banki z ujemnego oprocentowania oraz
analizuje  dalsze  kroki  wspierajqce
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

0,50

-75pb (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): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie 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 stanowiqg 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 czynnikéw (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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

11|


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:wojciech.matysiak@pkobp.pl
mailto:katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl
mailto:filip.romanowski@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:marcin.morawiecki@pkobp.pl

