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Stopy w dot, stopy w gore, stopy bez zmian

Dzi$ w centrum uwagi:

Dzi§ poznamy ostatnie miesieczne i wytqcznie historyczne dane z polskiej
gospodarki za luty. Dynamika produkcji budowlanej mogta by¢ wowczas wysoka
dzieki inwestycjom publicznym, podczas gdy dynamika sprzedazy detalicznej zostata
najpewniej podbita przez kalendarz oraz poczgtek zakupow przezornoSciowych
w zwigzku z epidemiq koronawirusa.

Marcowa koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu
i ustugach by¢ moze pokaze juz pierwsze, chociaz najpewniej niepetne, skutki epidemii
koronawirusa dla krajowej gospodarki.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Zakazenia COVID-19 w Europie
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UK: Bank Anglii, ponownie poza standardowym posiedzeniem, obnizyt gtéwng
stope procentowg o 15pb do 0,10%. Bank zwiekszyt tez poziom skupu aktywow
w ramach programu QE o 200 mld GBP do 645 mld GBP. Byta to pierwsza obnizka
stop procentowych dokonana pod przewodnictwem nowego prezesa A.Baileya, ktory
objgt stanowisko we wtorek. Poprzednio stopy zostaty obnizone 11 marca, jeszcze
pod przewodnictwem, M.Carneya. Luzowanie polityki uzasadniono powaznym
szokiem, jakiego dos$wiadcza gospodarka za sprawq epidemii koronawirusa. Bank
ocenit, ze w ostatnich dniach warunki finansowe w Wielkiej Brytanii ulegty
zacies$nieniu, za sprawq pogorszenia nastrojow na rynku obligacji skarbowych.

SWI: Bank centralny Szwajcarii nie zmienit wysoko$ci stop procentowych, podniést
prog zwalniajgcy banki z ujemnego oprocentowania oraz analizuje dalsze kroki
wspierajgce gospodarke w obliczu pandemii koronawirusa. Stopa depozytéw na
zqdanie w SNB wynosi nadal -0,75%. W obecnych wyjgtkowych warunkach SNB
ocenia, ze konieczno$¢ utrzymania ekspansywnej polityki pienieznej jest wieksza niz
kiedykolwiek. Wobec niedawnego umocnienia kursu franka szwajcarskiego bank
zapowiedziat wzmozone interwencje walutowe. SNB oceniaq, ze system finansowy jest
wystarczajqgco ptynny, jednak jesli zaistnieje taka potrzeba bank centralny jest gotowy
podjg¢ dodatkowe dziatania zasilajgce go w ptynno$¢. W najblizszym czasie
aktywnos$¢ sektora bankowego bedzie odgrywata kluczowg role w gospodarce,
dlatego wspotczynnik progowy zwalniajgcy banki z ujemnego oprocentowania zostat
podniesiony od 1 kwietnia z 25 do 30.

DNK: Dunski bank centralny podniost stopy procentowe o 15pb do-0,6%. Decyzja
zostata podjeta ze wzgledu na sytuacje na rynku walutowym, kurs korony jest
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bowiem powigzany z euro.

POL: Dane z sektora przemystowego w lutym, po raz kolejny, zaskoczyty
pozytywnie. Produkcja sprzedana polskiego przemystu wzrosta o 4,9% r/r (PKO:
1,3% r/r, kons.: 2,0% r/r) potwierdzajqc, ze przed epidemiq koronawirusa polski
przemyst, aw szczeg6lnoSci branze eksportowe, byt w bardzo dobrej kondycji.
W naszej ocenie dane marcowe pokazq juz wyrazne spadki produkgji (tylko pierwszy
tydzien miesiqgca byt wzglednie ,normalny”). Spadki te mogq sie jeszcze pogtebic
w kwietniu. Wiecej na ten temat w Makro Flash: Iskierka optymizmu przed
zatamaniem...

POL: A.Glapinski powiedziat, ze w 2020 przestoje w czesci sektorow gospodarki odbijq
sie negatywnie na dynamice PKB, ale w 2h2021 wzrost powinien przyspieszyc.
t.Hardt powiedziat, ze program skupu polskich obligacji przez NBP jest zasadny, ale
trzeba monitorowa¢ efekty jego wdrozenia (PKO: w pierwszym dniu NBP skupit 2,7
mld zt aktywow przy limicie 10 mld zt). W kontekscie kredytu wekslowego powiedziat,
ze jego wielko$¢ powinna zaleze¢ od zaangazowania banku na rzecz kredytowania
przedsiebiorstw. Jednocze$nie to Rada ustalataby ogolng miesieczng maksymalng
wielko$¢ tego programu. Sprzeciwit sie on dalszemu obnizaniu stép procentowych
argumentujqc, ze zbyt niska stopa moze ogranicza¢ mozliwy zakres ich zastosowania i
powodowac niepotrzebne nierbwnowagi. Jesli obecnie wprowadzone instrumenty nie
spetnig swojej roli, powinno sie jego zdaniem uruchomi¢ dtugie i ukierunkowane
operacje repo oprocentowane ponizej stopy referencyjnej. G.Ancyparowicz
powiedziata, ze w przypadku nieskutecznos$ci impulsu fiskalnego nie mozna wykluczyé
kolejnego ciecia stop.

POL: MinFin podat szczegéoty dziatan w ramach Tarczy Antykryzysowej. Odliczenie
straty PIT / CIT za 2020 od dochodu z 2019 bedzie mozliwe, jezeli dochody podatnika
spadng w 2020 co najmniej 0 50% (w 2019 roku bedzie mozna odliczy¢ maks. 5 min
t, a nadwyzka bedzie rozliczana w kolejnych latach). Do 20 lipca zostanie przedtuzony
termin zaptacenia podatku minimalnego od nieruchomosci komercyjnych za marzec-
maj. Zaproponowano takze przedtuzenie terminu do ztozenia zeznania CIT-8 dla
organizacji pozarzqdowych. Kolejne rozwigzanie to odliczenie w podatku PIT i CIT
ztytutu darowizn (pienieznych lub rzeczowych) przekazanych na cele zwigzane
z zapobieganiem oraz zwalczaniem zakazenia koronawirusem dla podmiotow
Swiadczqcych opieke zdrowotng, w tym transport sanitarny, a takze przekazane
Agencji Rezerw Materiatowych oraz Centralnej Bazie Rezerw  Sanitarno-
Przeciwepidemicznych. Wydtuzony ma byc¢ ponadto termin na przekazanie przez
ptatnikow zaliczek na podatek od wynagrodzen pobranych za marzec i kwiecien (do 1
czerwca).

GER: Indeks Ifo odnotowat w marcu najgtebszy spadek od zjednoczenia Niemiec -
wyniost 87,7 pkt. vs 96,0 pkt. w lutym i jest najnizszy od sierpnia 2009. W obliczu
pandemii koronawirusa oczekiwania przedsiebiorstw pogorszyty sie jak nigdy
w historii. Ocena sytuacji biezgcej rowniez znaczqco spadta, a niemiecka gospodarka
zmierza ku recesji (por. wykres na str. 1).

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w USA w tygodniu zakoficzonym 14 marca wzrosta o 70 tys. do 281 tys. i byta
najwyzsza od 2017. W kolejnych miesigcach liczba wnioskéw o zasitek
najprawdopodobniej silnie wzro$nie, co zazwyczaj jest wskaznikiem wyprzedzajgcym
recesje w gospodarce.

USA: Prezydent D.Trump powiedziat w czwartek, ze poprze zakaz zwiekszania premii
dla kierownictwa i odkupowania akcji jako warunek otrzymania przez firme rzqgdowej
pomocy finansowej zwigzanej z pandemiq koronawirusa. Sekretarz skarbu S.Mnuchin
powiedziat z kolei, ze plan, ktory jest omawiany w Kongresie, zaktada wystanie
Amerykanom 500 miliardow dolaréw w bezposrednich transferach (1000 USD na
osobe, 500 USD na dziecko).

CHN: Chiny, ktére dzieki zdecydowanym $rodkom izolujgcym poradzity sobie z falg
zachorowan na COVID-19, zamierzajg zwiekszy¢ deficyt fiskalny, przygotowujqc
pakiety stymulacyjne dla gospodarki dotknietej skutkami pandemii koronawirusa.
Zwiekszone wydatki bedq miaty na celu pobudzenie inwestycji infrastrukturalnych,
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wspieranych przez az 2,8 biliona juanéw (394 miliardow USD) specjalnych obligagji
samorzqdowych. Wedtug Zrodet Reutera, cel dynamiki wzrostu PKB w Chinach
w 2020 miatby zosta¢ ustalony na 5%. Dzi§ bank centralny Chin niespodziewanie
utrzymat stopy bez zmian na swoim marcowym posiedzeniu.

POL: Agencja Fitch obnizyta prognoze wzrostu PKB Polski w 2020 do 1,8% z 3,3%.
Fitch ocenia, ze ryzyka dla wzrostu pozostajq w duzej mierze skierowane w dot, biorqgc
pod uwage niepewno$¢ zwigzang z czasem trwania epidemii koronawirusa.

POL: Ministerstwo Rozwoju przekaze w pigtek prezydentowi A. Dudzie i Radzie Dialogu
Spotecznego projekt specustawy, ktory wprowadzi cze$¢ rozwigzan rzqdowej Tarczy
Antykryzysowe;.

Koronawirus - najwazniejsze informacje:

POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 355, z czego 5 os6b zmarto.
ITA: Wiochy staty sie krajem z najwiekszq liczbq zgonéw spowodowanych przez
COVID-19 na poziomie 3405, wyprzedzajqc tym samym Chiny.

EU: Komisja Europejska podjeta decyzje o utworzeniu strategicznych zapasow
$rodkéw medycznych, takich jak respiratory i maski ochronne, aby pomoéc krajom UE
w zwiqzku z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa.

Znalezione w sieci:

3

Uznani ekonomisci wzywaq 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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https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
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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
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Poprzednio Konsensus

Komentarz

Pigtek, 13 marca

. W  obliczu  recesji, inflacja
. - 0 0 - 0
GER: Inflacja CPI (Iut, rew.) 8:00 1.6% /r 11%/r L%/t hodai na dalszy plan.
POL: Inflacja CPI (lut) 10:00 4,3% r/r 4,8% r/r 4,8% r/r 47%/c  \Macje osiggnela wlutym
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 wyiszq
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 opisujg, 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 1,1% 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/r -- 12%r/r W obliczu  recesji,  inflacja
EUR: Inflacja bazowa (lut, rew.) 11:00 1% t/r 1,2% r/r - 1,2% r/r  Schodzi na dalszy plan.
Czwartek, 19 marca
SWI: Posiedzenie SNB () 9:30 -0,75% - - 0,75%  Stopy bez zmian i wsparcie dia
sektora bankowego.
POL: Produkcja przemystowa (lut) 10:00 1,1% r/r 2,0% r/r 1,3% r/r 4,9%r/r  tagodne wzrosty produkcji i
brak presji na wzrost cen w
POL: Inflacja PPI (lut) 10:00 0,8% r/r 0,3% r/r 0,2% r/r 0,1% 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/ . Pr.Odl.Jl'(CjO moglu przyspieszyé
(lut) dzieki inwestycjom publicznym.
Rok przestepny i poczqtki
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

Waluty EURPLN 4.5577 0.65% 4.03% 6.45%

USDPLN 4.2589 1.89% 7.72% 7.47%
CHFPLN 4.3264 0.72% 4.37% 7.25%
GBPPLN 49197 2.68% -0.03% -3.73%
EURUSD 1.0702 -1.22% -3.43% -0.94%
EURCHF 1.0535 -0.07% -0.33% -0.74%
GBPUSD 1.1661 -0.88% -7.02% -9.46%
USOJPY 110.06 1.45% 4.14% -1.81%
EURCZK 27.63 -0.16% 5.31% 10.31%
EURHUF 356.52 0.77% 4.80% 5.44%

Obligacje PL2Y 1.23 5 -14 -34
PL5Y 1.76 2 2 -2
PL10Y 2.19 20 35 7
DE2Y -0.65 10 29 -2
DESY -0.40 10 49 24
DE10Y -0.17 6 57 28
us2y 0.42 -11 -7 -97
US5Y 0.65 -16 0 -72
us1oy 1.13 -13 28 -40

Akcje WIG20 1469.4 4.9% 12.5% -30.0%

S&P500 24094 0.5% -2.9% -28.6%
Nikkei** 16552.8 0.0% -10.8% -29.5%
DAX 8610.4 2.0% -6.0% -37.0%
VIX 72 -5.8% -4.6% 362.7%

Surowce Ropa Brent 25.5 0.0% -22.2% -57.1%
Ztoto 1475.0 -1.0% -6.1% -9.0%

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 gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4.60 430 320
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——EURPLN (L) 300
455 |
USDPLN (P) 420 280
450 2.60
410
445 2.40
2.20
4.40 400 500
|
435 \J 1.80
10390 460
4.30 Na / \ 1.40
425 s 380 120
1.00
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

5]



Dziennik Ekonomiczny (&0

20.03.2020 Bank Polsk

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 instrumentéw 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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