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Amerykanski rynek pracy tonie

W tym tygodniu w centrum uwagi: Gtowny Ekonomista

e Najwazniejsze dane makro ze $wiata pojawiq sie w tym tygodniu w czwartek: liczba  Piotr Bujak
tygodniowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA i wstepny indeks  Piotrbujak@pkobp.pl
nastrojow amerykanskich konsumentéw wg U.Michigan za kwiecief. Dane z rynku tel. 22521 80 84
pracy pozwalajg inwestorom prawie ,na zywo” $ledzi¢ skale gospodarczego szoku
spowodowanego przez epidemie koronawirusa w USA. Dalszy wzrost wobec  Zespot Analiz Makroekonomicznych
rekordowego poziomu prawie 6 milionow nowych bezrobotnych w poprzednim  analizy.makro@pkobp.pl
tygodniu, wraz z zatamaniem nastrojow konsumentow, potwierdzitby, w jak gtebokq ) @PKO_Research
recesje (przynajmniej krotkookresowo) wpada amerykanska i $wiatowa gospodarka. -
¢ Minutes FOMC ($roda) i EBC (czwartek) rzucq wigcej $wiatta na uwarunkowania  marta Petka-Zagajewska
podjetych przez gtéwne banki centralne kryzysowych dziatan. Kierownik Zespotu
e W srode poznamy decyzje RPP. Nie spodziewamy sie, zeby parametry polityki  tel. 22521 67 97
pienieznej zostaty zmienione. Naszym zdaniem Rada zakomunikuje, ze po szybkich  marcin Czaplicki
i zdecydowanych dziataniach w marcu, teraz zamierza uwaznie monitorowa¢ sytuacje  Ekonomista
i ocenia¢ efekty dotychczas podjetych krokow. Mogq sie tez pojawi¢ warunkowe  tel. 22 521 54 50
zapowiedzi dalszych dziatan, w zaleznosci od zmian warunkéw makroekonomicznych. U )
. ; - Lo . rszula Krynska
Argumentem przeciw nadmiernego ztagodzeniu polityki pienigznej sq wydarzenia na g oo e
Wegrzech. W odpowiedzi na obserwowany w poprzednim tygodniu gwattowny ] 22 521 51 32
odptyw kapitatu iznaczne ostabienie HUF do rekordowo stabych pozioméw, MNB
musiat de facto zacie$ni¢ polityke pieniezng, podwyzszajgc oprocentowanie
depozytéw w ramach operacji otwartego rynku do +0,90% z -0,05%. W efekcie, stawki
BUBOR (odpowiednik polskich WIBOR) wzrosty w ciggu 1 dnia o blisko 40pb.
o Z pozostatych pozycji w kalendarzu wydarzen na ten tydzien (str. 4) dzi$ czeka nas
publikacja indeksu Sentix dla strefy euro za kwiecien.

Michat Rot
Ekonomista
tel. 22 580 34 22

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

e USA: Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (NFP) w marcu spadto o 701 tys.,
bardziej od oczekiwan (konsensus: -81 tys.), najmocniej od marca 2009.
Metodologia zbierania danych spowodowata, ze jest to jedynie preludium do tego, co
pokazaty juz dane o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych za ostatnie dwa tygodnie
marca. Przeprowadzenie ankiety przed wybuchem epidemii w USA oznacza zapewne,
ze firmy przestaty juz wtedy zatrudnia¢, natomiast wstrzymywaty sie jeszcze ze
zwolnieniami. Tak czy inaczej, gigantyczna liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
wskazuje, ze w kwietniu spadek NFP wyraznie sie pogtebi. Dane z rynku pracy za

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA Stopa bezrobocia w USA vs proxy PKO
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Zr6dto: Macrobond, Datastream,, PKO Bank Polski. *wg liczby nowych wnioskéw oraz bezrobocia dtugoterminowego.
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marzec przyniosty tez kilka innych negatywnych rekordow. Stopa bezrobocia U-6
odnotowata najwyzszy miesieczny wzrost w historii, a stopa aktywnos$ci zawodowej
odnotowata najgtebszy miesieczny spadek (dane dostepne od 1948). Standardowa
stopa bezrobocia wzrosta do 4,4%. W kwietniu poszybuje ona zapewne do 9-9,5%.
Taki zasieg wzrostu bytby spojny z liczbg ztozonych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych (Loretta Mester z Fed Cleveland powiedziata, ze bezrobocie moze
wzrosng¢ do 15%). Tak jak sie spodziewalismy, wzrost ptac godzinowych byt solidny,
co odzwierciedla zwolnienia 0sob o nizszych uposazeniach, przez co statystyka ta jest
sztucznie podbijana.

EUR: Indkesy PMI dla sektora ustug krajow ze strefy euro w marcu stoczyty sie
w przepa$¢ i wyniosty: 31,7 w Niemczech, 27,4 we Francji, 23,0 w Hiszpanii i zaledwie
17,4 we Wioszech, co jest najnizszym poziomem PMI odnotowanym kiedykolwiek dla
jakiegokolwiek kraju. Porazajgcy spadek aktywnosci sektora ustugowego wskazuje, ze
recesja w strefie euro bedzie gteboka.

USA: ISM dla amerykanskiego sektora ustug spadt w marcu do 52,5 pkt. i chociaz
znaczqco przebit oczekiwania (konsensus: 44,0 pkt.), to byt najnizszy od sierpnia 2016.
Podobnie jak w przypadku przetworstwa, skale spadku indeksu ograniczyto
wydtuzenie czasu dostaw / realizacji zamowien. Inne komponenty pokazaty ostabienie
naptywu zamoéwien i spadek zatrudnienia. Tendencje te najpewniej ulegng w kwietniu
znaczqcemu pogtebieniu.

POL: Wedtug PAP w projekcie ustawy uzupetniajgcej Tarcze Antykryzysowq
zaktadane jest: poszerzenie grupy przedsiebiorcow uprawnionych do zawieszenia na
3 miesiqce ptatnosci sktadek o firmy zatrudniajgce do 49 oso6b, umozliwienie dla
wszystkich firm renegocjacji uméw kredytowych oraz wsparcie dla rolnikéw (zasitek
w przypadku objecia kwarantanng, nadzorem epidemicznym lub hospitalizacjq
zwigzang z koronawirusem).

SWIAT: K.Georgiewa (MFW) ocenita, ze nadchodzqcy kryzys gospodarczy bedzie
"znacznie gtebszy" niz w latach 2008/2009.

SWIAT: Wedtug FT dziatania podjete przez $wiatowe banki centralne i regulatorow
finansowych (ztagodzenie wymogow co do utrzymywanego w bankach kapitatu)
uwolnity w skali $wiata okoto 500 mld USD kapitatow, co daje potencjat do
wygenerowania okoto 5 bln USD kredytow.

EU: Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) zaproponowat w pigtek utworzenie funduszu
gwarancyjnego o wartosci 25 mld EUR, aby umozliwi¢ EBI zwiekszenie wsparcia dla
przedsiebiorstw w 27 panstwach UE nawet o dodatkowe 200 mld euro.

SWI: Rzqd poinformowat, ze pakiet pomocowy dla firm podwoi sie (do 40 mld CHF)
w zwigzku z zastojem gospodarczym wywotanym pandemiq koronawirusa.
Przedsiebiorcy otrzymujg w ramach tej inicjatywy gwarantowane pozyczki na 0%.

Koronawirus - najwazniejsze informacje:
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POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 4102, z czego 94 osoby zmarty
(szczegoty na temat rozwoju pandemii na $wiecie i w Polsce na wykresach na str. 5).
POL: Komisja Europejska zatwierdzita w pigtek opiewajgcy na 22 mld PLN program
polskiego rzqdu, ktéry ma poméc firmom majgcym problemy w zwigzku kryzysem
wywotanym przez pandemie koronawirusa.

POL: Wiceminister zdrowia Janusz Cieszynski powiedziat w niedziele, ze obecnie nie
ma propozycji kolejnych obostrzen zwigzanych z epidemiq koronawirusa.

ITA: Szef Instytutu Zdrowia S.Brusaferro powiedziat, ze doszto do spowolnienia
zakazen koronawirusem. O spadku liczby nowych zakazen i zgonéw poinformowaty
rowniez Hiszpania i Francja.

GER: L Wieler, szef Instytutu im. Roberta Kocha, powiedziat, ze kraj znajduje sie na
poczgtku epidemii Covid-19. A.Merkel natomiast poinformowata, 7e ograniczenia z
powodu epidemii mogq obowigzywac jeszcze po Wielkanocy.

POL: Wielton zdecydowat o czasowym wstrzymaniu produkcji w zaktadzie w
Wieluniu z powodu zagrozenia pandemiq koronawirusa.

AUT: Austria wprowadzi przymusowe moratorium na sptaty kredytow konsumentow
i matych firm dotknietych skutkami pandemii koronawirusa. Program pomocy
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przygotowany przez rzqd przewiduje takze gwarancje panstwa dla kredytow
firmowych do 120 min euro lub sumy stanowiqcej trzykrotno$¢ ich miesiecznych
obrotow. Plan obejmie 90% firmowych pozyczek.

Znalezione w sieci:

e Ocena bezpo$redniego wptywu dziatan ograniczajgcych rozwdj epidemii COVID-19
na aktywno$¢ gospodarczg w panstwach OECD: Evaluating the initial impact of
COVID-19 containment measures on economic activity.

e Diugookresowe skutki pandemii: wieloletni spadek naturalnej stopy procentowe;j:
Longer-run economic consequences of pandemics.

e Makroekonomia epidemii (NBER): The Macroeconomics of Epidemics.

o Dane komorkowe sugerujq skuteczne wdrozenie social distancing w Polsce (forsal.pl):
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w _domach, Wiosi i Brytujczycy juz
niekoniecznie oraz Wirtualna Polska: https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-
przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a

e 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

e 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.
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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/
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz. Poprzednio  Konsensus* PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 52,5 pkt. 34,5pkt. -- 31,7pkt.
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 52,6 pkt. 28,4 pkt. -- 26,4 pkt.
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 2.2%r/r 1,7% r/r -- 3,0% r/r
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 275 tys. -81 tys. - -701 tys.
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 3,5% 3,8% -- 4,4%

USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar) 14:30 3,0% r/r 3,0% r/r -- 3,1% r/r

Poniedziatek, 6 kwietnia

GER: Zamowienia w przemysle (lut) 8:00 -1,4% r/r 0,6% r/r -- --
EUR: Indeks Sentix (kwi) 10:30 -17,1 pkt. -30,3 pkt. -- --

Wtorek, 7 kwietnia

GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 -1,3% r/r -3,2% r/r o= -
USA: Raport JOLTS (lut) 16:00 6.963 tys. 6{126 - .

Sroda, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar) 9:00 4,4% r/r 3,6% r/r o= -
POL: Stopa referencyjna NBP == 1,00% 1,00% 1,00% ==
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- - -

Czwartek, 9 kwietnia

GER: Bilans handlowy (lut) 8:00 13,9 mld EUR 15{25Urlgld - -

GER: Eksport (lut) 8:00 0,0% m/m “Ho% - -
i ’ ’ m/m

GER: Import (lut) 8:00 0,5% m/m =1 - -
i ’ ’ m/m

EUR: Minutes EBC 13:30 . . . B

USA: Inflacja PPI (mar) 14:30 1,3% r/r 0,5% r/r o= -

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 6,648 min -- -- ==

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, wst.) 16:00 89,1 pkt. 80,0 pkt. == ==

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar) 3:30 -0,4% r/r -11% r/r -- -

CHN: Inflacja CPI (mar) 3:30 5,2% r/r 4.9% r/r -- -

USA: Inflacja CPI (mar) 14:30 2,3% r/r 1,6% r/r -- -

USA: Inflacja bazowa (mar) 14:30 2,4% r/r 2,3% r/r = -

Zrodo: 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 zakazen w wybranych krajach
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Podstawowe dane rynkowe

Waluty EURPLN 4.5668 -0.07% 0.88% 6.38%
USDPLN 4.2292 0.53% 3.30% 11.43%
CHFPLN 4.3261 0.00% 1.02% 6.89%
GBPPLN 5.2031 -0.35% 2.53% 4.70%
EURUSD 1.0799 -0.60% -2.35% -4.53%
EURCHF 1.0557 -0.07% -0.15% -0.48%
GBPUSD 1.2259 -0.97% -0.77% -5.94%
usDJPY 108.51 0.49% 0.29% 3.00%
EURCZK 27.78 0.79% 1.59% 9.45%
EURHUF 366.04 0.85% 2.94% 9.40%
Obligacje PL2Y 1.08 -10 -8 -19
PLSY 1.29 -1 -9 -12
PL1OY 1.68 -10 -15 3
DE2Y -0.66 -2 4 21
DESY -0.61 -1 4 26
DE10Y -0.44 0 5 29
us2y 0.21 -1 -5 -26
ussy 0.37 -2 -6 -19
usioy 0.59 -4 -16 -12
Akcje WIG20 1506.5 1.0% 2.1% -14.6%
S&P500 2488.7 -1.5% -2.1% -16.3%
Nikkei** 18335.7 2.9% -5.4% -11.6%
DAX 9525.8 -0.5% -1.1% -17.5%
VIX 46.8 -8.1% -28.6% 11.6%
Surowce Ropa Brent 29.9 19.9% 19.9% -34.4%
Ztoto 1618.7 0.7% -0.5% -3.0%

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 gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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$é¢ kursowgq oraz
zwigkszyta niepewno$é¢ polskich konsumentow. (..) Zapomniano o obowiqzku chronienia wartosci polskiej
waluty.” (23.03.2020, Bloomberg)

E. Gatnar

47

,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 potqczeniu ze stabym ztotym moze mie¢ dla cen skutek
odwrotny.” (23.03.2020, Bloomberg)

t. Hardt

41

,W tej chwili inflacja zeszta na dalszy plan, bo w krétkim okresie z pewnosciq 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 sygnalizowa¢
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

2,5

»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)

C. Kochalski

2,4

»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 podejmowad dziatania, aby walczyé z upadtosciq i potencjalnym bezrobociem.” (26.03.2020,
PAP).

J. Kropiwnicki

2,4

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

R. Sura

2,2

,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)

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 rzgdowych 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

1,9

,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

1,0

,Nie mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki stop procentowych. Nie jest to jednak przesqdzone. Wazne jest to, aby
dziata¢ wielokierunkowo i obok obnizki stop procentowych stosowa¢ takie instrumenty, ktére bedq sktania¢
banki komercyjne do powiekszenia akcji kredytowej, szczegdlnie dla tych przedsiebiorstw, ktore utrzymajq
miejsca pracy. Mysle, ze mimo wszystko warto utrzymac stopy procentowe powyzej zera.” (31.03.2020, 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 stop
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

1,50

0,25

-75pb (mar. 2020)

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

Czechy
Stopa refinansowa

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 de facto
zacie$nit polityke pieniezng wprowadzajqc
jednotygodniowe przetargi na depozyty po
stopie 0,9% (wobec jednodniowych operacji
po stopie -0,05%) w reakcji na odptyw
kapitatu.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu; * w zwiqzku z pandemiq koronawirusa rewidujemy prognozy
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
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, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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