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Pandemiczne QE

Dzi$ w centrum uwagi:

e Na rynkach finansowych utrzymuje sie awersja do ryzyka. Wczoraj handel na
amerykanskich gietdach zostat ponownie wstrzymany na 15 minut po tym, jak indeks
S&P 500 spadt o 7%. Sesja zakonczyta sie spadkiem o 5,18%

e Dzi§ SNB podejmie decyzje w sprawie polityki pienieznej. Szwajcarski bank
centralny jest jedynym z gtéwnych Swiatowych bankdéw centralnych, ktéry nie
wprowadzit jeszcze $rodkow  ograniczajgcych  negatywne  skutki  epidemii
koronawirusa na gospodarke. W gre wchodzi obnizka (i tak jednej z najnizszych na
Swiecie) stopy procentowej, zmasowane interwencje walutowe (frank jest najsilniejszy
wobec euro od 5 lat) oraz dziatania zwiekszajgce ptynnosc sektora bankowego.

e NBP rozpocznie dzi§ skup polskich obligacji skarbowych w ramach operacji
strukturalnych. Celem tych operacji (polskiego QE) jest utrzymanie ptynnosci
wtoérnego obiegu obligacji skarbowych.

o Publikowane dzi$ dane za luty (produkcja przemystowa, inflacja PPI) bedq obrazem
polskiej gospodarki sprzed negatywnego szoku wywotanego atakiem epidemii
koronawirusa. Jeszcze bardziej nieaktualne bedq minutes z posiedzenia RPP, ktore
odbyto sie na poczgtku marca, a po ktorym prezes Glapinski wykluczat zmiany stop
procentowych.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

e EUR: Europejski Bank Centralny ogtosit w nocy wprowadzenie Pandemicznego QE
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) obejmujgcego skup prywatnych
i publicznych papieréw warto$ciowych o wartosci 750 mld EUR. Program ma byc
prowadzony do konca 2020, a w jego ramach nabywane bedq wszystkie kategorie
aktywow, ktore byty do tej pory kupowane przez EBC. Program CSPP zostanie
rozszerzony o niefinansowe papiery komercyjne. Poluzowane zostanq réwniez zasady
zwigzane z zabezpieczeniami. W przypadku publicznych papieréw zmianie nie ulegnie
dotychczasowy klucz kapitatowy, ale skup ma by¢ prowadzony w sposéb elastyczny
(i obejmie rowniez greckie papiery). Podkreslono, ze EBC wyeliminuje wszystkie
potencjalne ograniczenia dla skuteczno$ci tego programu oraz wyraznie wskazano, ze
bank nie bedzie tolerowal (bedzie przeciwdziatal) jakichkolwiek zagrozen dla
funkcjonowania kanatéw transmisji jego polityki. Tak zdecydowany ruch jest
odpowiedzig na wczorajszqg wypowiedz prezesa Banku Austrii R.Holzmanna, ktéry
powiedziat, ze polityka pieniezna osiagneta swoje granice (pozniej sie z tego wycofat).

Zakazenia COVID-19 globalnie

Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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POL: Premier M.Morawiecki ogtosit szczegoty Tarczy Antykryzysowej. W sumie
(razem ze $rodkami uwolnionymi przez NBP) wartos¢ pakietu to 212 mld zt, czyli ok.
9,2% PKB, a z tego bezposrednie wydatki sektora finanséw publicznych wyniosq ok.
2,9% PKB. Szczegotowo pakiet omowilisSmy w Makro Flashu: Bazookg w kryzys.

USA: D.Trump podpisat pakiet pomocowy na czas epidemii koronawirusa.
Przewiduje on m.in. darmowe testy na Covid-19 i ptatny 10-dniowy urlop chorobowy
dla niektérych zakazonych. W USA trwa dyskusja nad kolejnymi krokami. Nastepny
pakiet dotyczy¢ ma matych przedsiebiorstw, przemystu oraz gospodarstw domowych.
Pytany o to, ile kryzys bedzie kosztowat USA LKudlow (doradca ekonomiczny
Trumpa) odpowiedziat, ze wstepnie szacuje sie, iz tgcznie amerykanskie pakiety na
czas kryzysu wyniosq ok. 1,3 bln USD.

POL: Lutowe dane z sektora przedsiebiorstw pokazaty, ze przed szokiem
wywotanym epidemiq koronawirusa rynek pracy byt w dobrej kondycji.
W kolejnych  miesigcach  dynamika zatrudnienia bedzie zalezata od skali
bankructw/zwolnien w przedsiebiorstwach (wptyw negatywny) lub przechodzenia na
ograniczony czas pracy (wptyw stabilizujgcy). Podobnie bedzie wyglgdata sytuacja
jezeli chodzi o wynagrodzenia, tylko w tym przypadku ograniczenie czasu pracy bedzie
skutkowato spadkiem przecietnego wynagrodzenia, a zwolnienia, jok w kazdej
kryzysowej sytuacji, bedq przecietne wynagrodzenie podnosi¢ (w pierwszej kolejnosci
zwalniane sg osoby mniej zarabiajgce). Wiecej na temat rynku pracy w lutym
w Makro Flash: Dobre wieSci sprzed epidemii.

EUR: "FAZ" podat, ze zgodnie z prognozq przedstawionq przez Ch.Lagarde
trzymiesieczna kwarantanna wywotana pandemig COVID-19 przyczyni sie do
spadku PKB strefy euro o 5%. Szacunki te opierajq sie na zatozeniu, ze kazdy miesiqc
zastoju, spowodowanego pandemiq koronawirusa, bedzie powodowat kurczenie sie
gospodarki 0 2,1%.

EUR: Wg doniesien Bloomberga politycy strefy euro zastanawiajg sie nad
rozwigzaniami, zgodnie z ktorymi Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS)
uruchomitby wiele linii kredytowych dla rzqdéw strefy euro. Jedno ze zrodet podato,
ze w tym przypadku kredyty bytyby Scisle ukierunkowane na walke z wptywem
pandemii koronawirusa na gospodarke, a fundusz nie wymagatby od kredytobiorcow
zacie$niania polityki budzetowej. Co wiecej, ustanowienie linii kredytowych z kilkoma
krajami jednoczes$nie zniwelowatoby pietno, ktore zwykle towarzyszy przyjmowaniu
tego typu pomocy finansowe;j.

UK: Nowy szef Banku Anglii A.Bailey zapowiedziat, ze BoE jest gotowy do podjecia
dalszych dziatan w koordynacji z rzqdem, w celu zminimalizowania wptywu
koronawirusa na gospodarke. Obawy o skuteczno$¢ prowadzonej przez Wielkg
Brytanie polityki ograniczajgcej epidemie przyczynity sie do ostabienia funta, ktory
wzgledem dolara byt wczoraj najstabszy od 1985. B.Johnson zapewnit, ze wybuch
epidemii nie spowoduje wydtuzenia okresu przejsciowego po brexicie.

Koronawirus - najwazniejsze informacje:
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POL: Liczba zakazenh COVID-19 w Polsce wzrosta do 287, z czego 5 0s6b zmarto.
POL: Premier M.Morawiecki powiedziat, Zze decyzja rzqdu ws. ewentualnego
przedtuzenia zamkniecia szkot zostanie podjeta na poczqgtku przysziego tygodnia lub
w weekend. Z wcze$niejszej wypowiedzi ministra edukacji D.Piontkowskiego wynika,
ze rozwazane jest przedtuzenie zamkniecia szkét co najmniej do potowy kwietnia
(Wielkanoc).

POL: Od dzi§ na dwa tygodnie Volkswagen wstrzymat produkcje w zaktadach w
Poznaniu, Swarzedzu i Wrzesni.

UK: Wielka Brytania, wzorem innych panstw europejskich, zamyka od pigtku szkoty
w celu zatrzymania rozprzestrzeniania sie koronawirusa.

USA: Prezydent Donald Trump powotat sie na Ustawe o produkcji obronnej, co
umozliwi rzgdowi zwiekszenie krajowej produkcji masek i sprzetu ochronnego.

PT: W zwigzku z pandemig w Portugali wprowadzono stan wyjgtkowy w miejsce
obowiqzujgcego dotychczas stanu zagrozenia epidemicznego. Jutro ogtoszone majq
zosta¢ restrykcje zwigzane z wejSciem w zycie stanu wyjgtkowego, a wsrod nich
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http://www.pkobp.pl/media_files/4ecb6ed6-f43e-4bc4-9d3e-0175e7351875.pdf
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znajdzie sie najpewniej ograniczenie swobody poruszania.

Znalezione w sieci:

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.

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

o Jaka powinna byc reakcja polityki gospodarczej na pandemie? (voxeu.org): Keeping
the lights on: Economic medicine for a medical shock.
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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

Wskaznik . Poprzednio Konsensus

Komentarz

Pigtek, 13 marca

. W  obliczu  recesji, inflacja
. - 0 0 - 0
GER: Inflacja CPI (lut, rew.) 8:00 1,6% r/r 1,7% r/r 1,7% r/r schodzi na dalszy plan.
POL: Inflacja CPI (lut) 10:00 4,3% r/r 4.4% r/r 4,4% r/r 47% r/r |ﬂﬂ’ﬂ.cjﬂ osiggneta w lutym
swoj tegoroczny szczyt.
Wprowadzony przez D.Trumpa
stan wyjgtkowy moze
USA: Indeks Uniwer. Michigan (mar, wst.) 15:00 101,0 pkt. 96,0 pkt. -- 95,6 pkt.  przyczyni¢ sie do  korekty
nastrojow w dét w kolejnym
odczycie,
o s - . - . . Agencja Moody’s nie dokonata
POL: Rating (Moody’s) A2 (stabilna) A2 (stabilna) aktualizacji ratingu Polski
Poniedziatek, 16 marca
Egi“ f“l‘:f(;’c)h”"k” obrotow 14:00 990 mln EUR 2,563 mld EUR 3,025 mid EUR 2'223';""’ Nadwyzka biezgca jest muin.
acy Y 19.267 mid konsekwencjq naptywu
POL: Eksport (sty) 14:00 17,220 mld EUR 19,110 mld EUR 19,411 mld EUR ,EUR srodkbw w ramach WPR.
18.937 mid Wolumeny towarowe
POL: Import (sty) 14:00 16,996 mld EUR 18,476 mld EUR 18,568 mld EUR ’EUR odnotowaty wzrosty r/r
W styczniu i lutym inflacja
bazowa silnie wzrosta
0
POL: Inflacja bazowa (sty/lut) 14:00 3,1% r/r 3:3% y/y/ 32%y/y/ 31% o/ odzwierciedlajgc  m.in. wzrost
3,4% y/y 3,4% y/y 3,6%r/r " .
cen ustug w reakcji na wyzszq
ptace minimalng.
Wtorek, 17 marca
Najgtebszy w historii spadek
GER: Indeks instytutu ZEW (mar) 11:00 8,7 pkt. -30 pkt. -- -49,5 pkt.  nastrojow do pozioméw
obserwowanych tylko w 2008.
USA: Sprzedaz detaliczna (lut) 13:30 0,6% m/m 0,2% m/m -- -0,5% m/m  pane opisujq, nienajgorszy, stan
USA: Produkcja przemystowa (lut) 14:15 -0,5% m/m 0,4% m/m - 0,6% m/m °merykafiskiej gospodarki przed
wybuchem epidemii
USA: Raport JOLTS (sty) 15:00 6,552min - - 6,963 min koronawirusa.
Sroda, 18 marca
POL: V\{gn'agrodzeme w sektorze 10:00 7,1%r/r 6,9% r/r 6,9% r/r 7,7% r/r  Sytuacja na rynku pracy przed
przedsibiorstw (lut) wybuchem epidemii byta wciqz
POL: Zatrudnienie w sektorze 10:00 11%r/r 1,1% r/r 1,1% r/r 1,1% r/r  bardzo dobra
przedsiebiorstw (lut) ’ ’ ’ ’ ’ )
EUR: Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 1,4% r/r 1,2% /r - 12% /7 W obliczu recesji, inflacja
EUR: Inflacja bazowa (lut, rew.) 11:00 1% t/r 1,2% r/r - 1,2% /¢  Schodzi na dalszy plan.
Czwartek, 19 marca
Czy wsparciu fiskalnemu dla
SWI: Posiedzenie SNB () 9:30 -0,75% == == == gospodarki bedzie towarzyszyto
luzowanie monetarne?
POL: Produkcja przemystowa (lut) 10:00 1,1% r/r 2,0% r/r 1,3% r/r -- tagodne wzrosty produkgji i
brak presji na wzrost cen
POL: Inflacja PPI (lut) 10:00 0,8% r/r 0,3% r/r 0,2% r/r - przetworstwie.
Historyczny opis dyskusji na
POL: Minutes RPP 14:00 == = = == posiedzeniu sprzed zaostrzenia
sytuacji epidemiologicznej.
Pigtek, 20 marca
POL: Produkcja budowlano-montazowa 10:00 6,5% r/r 0,9% r/r 7% o/ . Prpdglfcja moglu przggpieszyc
(lut) dzieki inwestycjom publicznym.
Rok przestepny i poczgtki
POL: Sprzedaz detaliczna (lut) 10:00 3,4% r/r 41% r/r 5,2% r/r -- zakupow ,na zapas” podbity

dynamike sprzedazy w lutym.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe
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Wartos¢
2020-03-18
Waluty EURPLN 4.5281 0.99% 4.84% 5.93%
USDPLN 41797 2.29% 9.13% 5.53%
CHFPLN 4.2953 1.40% 5.24% 6.65%
GBPPLN 4.7912 -2.22% -2.68% -6.13%
EURUSD 1.0834 -1.26% -3.94% 0.38%
EURCHF 1.0542 -0.40% -0.38% -0.67%
GBPUSD 11764 -2.06% -8.70% -9.17%
uSDJPY 108.49 1.02% 3.47% -2.22%
EURCZK 27.68 2.13% 7.45% 10.89%
EURHUF 353.80 1.94% 5.29% 5.01%
Obligacje PL2Y 1.18 0 -6 -38
PLSY 1.74 19 25 -8
PL1OY 1.98 17 27 -17
DE2Y -0.76 9 20 -12
DESY -0.50 16 42 13
DE10Y -0.23 20 52 19
us2y 0.53 7 3 -90
ussy 0.82 17 15 -59
usioy 1.26 26 44 -31
Akcje WIG20 1401.3 -2.0% -6.9% -33.8%
S&P500 23981 -5.2% -12.5% -29.2%
Nikkei** 16552.8 -1.0% -14.7% -29.3%
DAX 8441.7 -5.6% -19.1% -38.8%
VIX 76.45 0.7% 41.8% 431.6%
Surowce Ropa Brent 29.7 0.0% -18.0% -50.1%
Ztoto 1490.6 -3.2% -9.6% -1.2%

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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw 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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