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Rzez na amerykanskim rynku pracy

Dzi$ w centrum uwagi:

Zrewidowany indeks Uniwersytetu Michigan za marzec moze okaza¢ sie jeszcze
stabszy niz pierwotnie szacowano i pokaze skale pogorszenia nastrojow
amerykanskich konsumentéw jeszcze przed najgorszq falg epidemii w USA.

Dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw w lutym pokazq prawdopodobnie ich
stabilny wzrost, a takze nieznaczne przyspieszenie inflacji bazowej PCE (do 1,7% r/r
z 1,6% r/r), ale ta historyczna informacja nie ma obecnie wiekszego znaczenia.
Przeglgd ratingu Polski przez agencje Fitch nie przyniesie wg nas zmiany oceny
wiarygodnosci kredytowej polskiego rzqdu.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Nowe whnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA

USA: Tygodniowe dane o nowych wnioskach o zasitek dla bezrobotnych pokazaty
gigantyczng skale niszczycielskiego wptywu pandemii COVID-19 na amerykanski
rynek pracy. Budzqce zazwyczaj niewiele uwagi statystyki tym razem przyciggnety ku
sobie oczy wszystkich uczestnikéw rynku. Liczba nowych bezrobotnych wystrzelita do
3,283 min_os6b (vs 282 tys. tydzien wczesniej), ponad 3-krotnie przebijajgc
konsensus i prawie 5-krotnie przewyzszajgc 2. najwyzszy odczyt w historii serii
danych (dostepnej od lat 60-tych) zanotowany podczas poprzedniego kryzysu z lat
2007-2009. Warto podkresli¢, iz dane nie oddajq petnej skali zapasci gospodarczej,
poniewaz nie uwzgledniajq tych oséb, ktorym tylko ograniczono czas pracy. Sugeruje
to, ze juz w 1920 dynamika PKB w USA byta mocno ujemna.

USA: Finalny odczyt PKB w 4q19 nie przynidst wiekszych rewizji. Tempo wzrostu
gospodarczego utrzymato sie na poziomie z 3919 (2,1% k/k saar), zamykajqc
najpewniej najdtuzszy okres nieprzerwanego wzrostu amerykanskiej gospodarki od Il
Wojny Swiatowej. W 4q19 wyraznie spowolnita konsumpcja oraz spadty zapasy
i import. Wydaje sie, ze (nawet) bez epidemii koronawirusa amerykanska gospodarka
spowolniata.

USA: ).Powell powiedziat, Zze Rezerwa Federalna bedzie kontynuowa¢ intensywne
wysitki w celu wspierania przeptywu kapitatu w amerykanskiej gospodarce. Dodat,
ze Fed nadal ma przestrzen, zeby wspiera¢ gospodarke.

G20: Grupa G20 zadeklarowata, ze na wsparcie $wiatowej gospodarki przeznaczone
zostanie przynajmniej 5 bin USD.

CHN: Chinskie wiladze wprowadzajg w zycie pakiet stymulacyjny wart 344 mld
USD. Do tej pory rozdysponowano juz rownowarto$¢ 141 mld USD w ramach cie¢
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Zrodto: Reuters Datastream,, PKO Bank Polski.
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podatkowych oraz dziatan ptynnosciowych.

UK: Bank Anglii utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (0,10%),
potwierdzajgc gotowos$¢ do dalszych dziatan na wypadek kontynuacji ostabienia
gospodarki.

CZE: CNB obnizyt gtdwng stope procentowq (2-tygodniowych operacji repo)o 75pb
do 1,00%. Stopa lombardowa zostata obnizona o 75pb do 2,00%, a depozytowa
0 70pb do 0,05%. Zapowiedziano, ze Zarzqd pozostaje gotowy do dalszych obnizek
stép oraz wprowadzania instrumentéw ptynnosciowych w przypadku zajscia takiej
konieczno$ci. Zaznaczono, ze bank bedzie reagowat na nadmierne wahania kursu
korony. Wskazano, ze nowe dziatania mogq by¢ podejmowane takze na
nadzwyczajnych posiedzeniach. Do 1,00% z 1,75% obnizono wysoko$¢ bufora
antycyklicznego, podkreslajgc, ze wraz z zatrzymaniem tegorocznego zysku powinno
to wzmocni¢ pozycje bankdw i ich zdolno$¢ do rozwijania akgeji kredytowe;j.

EUR: Wzrost podazy pienigdza M3 w lutym przyspieszyt do 5,5% r/r z 52% r/r
w styczniu. Wzrost kredytow dla gospodarstw domowych przyspieszyt do 3,8%
2 3,7%, a tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw spowolnito do 3,0% z 3,2%,
0siggajgc najnizszy poziom od pazdziernika 2017.

GER: Indeks nastrojow konsumentéw GfK za kwiecien spadt do 2,7 pkt. z 8,3pkt.
w marcu (po korekcie z 9,8 pkt.). Wyraznie pogorszyty sie komponenty dla oczekiwan
oraz gotowosci do wydawania pieniedzy.

ITA: Premier Witoch, G.Conte, ogtosit, ze rzgd w Rzymie przeznaczy na walke ze
skutkami pandemii nie mniej niz 50 mid EUR.

GER: Instytut Gospodarki Niemieckiej (IW) prognozuje, ze Niemcy muszq sie¢ w tym
roku liczy¢ ze spadkiem PKB o 10%.

EUR: Agencja S&P prognozuje, ze gospodarka strefy euro w 2020 skurczy sie 0 2,0%.
POL: BFG wydtuzy termin docelowy wymogéw MREL do 2024, a termin spetnienia
pierwszego wigzqgcego celu $rodokresowego do 2022. Dodano, ze wedtug wstepnych
obliczen Funduszu zmiana ta spowoduje zmniejszenie sie niedoborow wzgledem
docelowego MREL o ponad 25 mld PLN w skali catego sektora bankowego.

POL: ). Emilewicz (MinRozowju) stwierdzita, Zze rzqd nie przewiduje dziatan
ostonowych dla wiascicieli galerii handlowych. Powiedziata réwniez, ze nie
wyobraza sobie, aby ptaca minimalna w 2021 byta nizsza niz w 2020.

POL: P.Borys (PFR) powiedzial, ze potrzeby pozyczkowe pafistwa w 2020 nie
przekroczq 4-5% PKB, a dtug publiczny nie wzro$nie powyzej 50% PKB. To ostatnie
potwierdzito réwniez Ministerstwo Rozwoju.

POL: Wedtug oceny skutkow regulacji ustawy implementujqcej tzw. tarcze
antykryzysowq maksymalny koszt zwolnienia mikrofirm ze sktadek ZUS na
3 miesigce ma wynie$¢ 9,5 mld PLN.

POL: E.ton po raz kolejny wezwat do skupu przez NBP akgji i obligacji korporacyjnych.
Chce do tego wykorzysta¢ ETFy oparte na akcjach, ktére miatyby powstaé przy
bankach z polskim kapitatem. Udziaty w tych funduszach miatby skupowaé NBP.
Jednocze$nie nie wykluczyt obnizki stop juz na kwietniowym posiedzeniu RPP. Zwrocit
rowniez uwage na znaczenie patriotyzmu gospodarczego. C.Kochalski powiedziat, ze
inflacja nie jest teraz kwestiq kluczowg dla RPP, a NBP powinien sie skupi¢ na
wyprzedzajgcym przeciwdziataniu upadtosciom i bezrobociu.

EUR: Unijni przywodcey nie byli w stanie zgodzi¢ sie na czwartkowym wideoszczycie
ws. skali odpowiedzi na kryzys gospodarczy wywotany koronawirusem. Nie
osiggnieto porozumienia w sprawie finansowania funduszu ratunkowego. Niemcy i
Holandia sq przeciwne zadtuzaniu sie przy jego tworzeniu.

Koronawirus - wybrane informacje:
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POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 1221 z czego 16 os6b zmarto
(patrz wykresy str. 5).

USA: USA wyprzedzity Chiny jako panstwo z najwiekszq liczbg zakazen COVID-19
(85840 vs 81782).

SWIAT: Liczba os6b, ktore stracq prace na skutek pandemii koronawirusa, moze
znacznie przekroczy¢ 25 min, ktore Miedzynarodowa Organizacja Pracy (ILO)

(o

Bank Polski




Dziennik Ekonomiczny

27.03.2020

prognozowata tydzien temu - oSwiadczyt w czwartek dyrektor departamentu ds.
zatrudnienia tej organizacji S.Lee.

USA: Europejskie i amerykanskie banki deklarujg utrzymanie zatrudnienia w czasie
pandemii. HSBC, Deutsche Bank, Morgan Stanley i Citigroup to instytucje finansowe,
ktore zadeklarowaty ochrone miejsc pracy, m.in. poprzez rezygnacje z wezesniejszych
plandw redukcji zatrudnienia.

CHN: Od soboty do Chin nie bedq wpuszczani obcokrajowcy, nawet posiadajgcy
wazne chifnskie wizy i pozwolenia na pobyt. Poinformowato o tym wczoraj chinskie
MSZ, okre$lajgc te decyzje jako tymczasowy $rodek na rzecz przeciwdziatania
epidemii koronawirusa.

EUR: Brak pracownikéw sezonowych moze spowodowac niedobory S$wiezych
artykutéow zywnosciowych w niektorych europejskich krajach. Francja, Hiszpania,
Niemcy i Wiochy ostrzegajg, ze ze wzgledu na skutek restrykcji zwigzanych z
pandemiq moze wystgpi¢ brak dostepnosci pracownikéw sezonowych, a w efekcie
niedobory $wiezych artykutéw zywnosciowych.

HUN: Wtadze Wegier spodziewajq sie, ze szczyt pandemii nastgpi w czerwcu-lipcu.
SWI: Blisko 42 tys. szwajcarskich firm zwrdcito sie o pomoc rzqdu. Prawie 11%
czynnych zawodowo Szwajcaréw ma skrocone godziny pracy.

Znalezione w sieci:
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Analiza dziatan zapobiegajqcych rozwojowi epidemii w Chinach (AAAS): The effect of
human mobility and control measures on the COVID-19 epidemic in China.

Wptyw epidemii grypy ,hiszpanki” na aktywno$¢ gospodarczq - lekcje dla obecnej
epidemii (NBER): The Coronavirus and the Great Influenza Pandemic: Lessons from
the "Spanish Flu" for the Coronavirus's Potential Effects on Mortality and Economic
Activity.

Dane komorkowe sugerujg skuteczne wdrozenie social distancing w Polsce (forsal.pl):
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w _domach, Wiosi i Brytujczucy juz
niekoniecznie oraz Wirtualna Polska: https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-
przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
Uznani ekonomisci wzywajqg do zdecydowanej walki z kryzysem wywotanym przez
pandemie (voxeu.org) Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do
Whatever It Takes
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-26/thousands-of-bankers-get-reprieve-as-hsbc-lloyds-vow-no-cuts?sref=Osp3v7F9
https://science.sciencemag.org/content/early/2020/03/25/science.abb4218
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https://www.nber.org/papers/w26866
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz.  Poprzednio Konsensus™* Komentarz

Pigtek, 20 marca

Inwestycje publiczne wspieraty w lutym
budownictwo.

Rok przestepny i poczgtki 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

Podaz pienigdza M3 wzrosta przy spadku
dynamiki  gotéwki,  wzroscie  dynamiki

. 7 DI i . 0, 0, 0y 0
POL: Podaz pienigdza M3 (lut) 14:00 9,3% r/r 9,0% r/r 8,6% r/r 9,4% r/r depozytow biezqcych i glebszym  spadku
wolumenu depozytéw terminowych
EUR: Koniunktura konsumencka (mar) 16:00 -6,6 pkt. -- -- -11,6 pkt. Ostabienie nastrojow konsumentéw nie wrézy

dobrze popytowi konsumpcyjnemu.

Wtorek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 9:30 48,0 pkt. 39,6 pkt. -- 45,7 pkt.
Spadki objety zaréwno popyt na ustugi, jak i
nowe zamoéwienia w przemysle sugerujqc, ze

EUR: PMI w przetwdrstwie (mar, wst.) 10:00 49,2 pkt. 39,0 pkt. - 44,8 pkt. recesja przed ktorq stoi europejska gospodarka
moze by¢ gtebsza niz ta sprzed 11 lat.

GER: PMI w ustugach (mar, wst.) 9:30 52,5pkt. 42,3 pkt. -- 34,5 pkt.

EUR: PMI w ustugach (mar, wst.) 10:00 52,6 pkt. 40,0 pkt. -- 28,4 pkt.
W najblizszym czasie stopa bezrobocia moze
odnotowywaé wzrosty ze wzgledu na trwajgcq

POL: Stopa bezrobocia (lut) 10:00 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% epidemie koronawirusa i jej skutki dla matych
przedsiebiorstw z sektora ustugowego

Bank Wegier nie zmienit stop procentowych
(0,90%). Podjeto jednak serie dziatan, ktore majq

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 0,90% 0,90% -- 0,90% S : f
wspiera¢  wegierskq gospodarke w okresie
pandemii.

USA: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 14:45 50,7 pkt. 48,7 pkt. -- 49,2 pkt. Amer!_.lkan.ska g.ospodarka .zuczgn.uh] odezuwaé
skutki epidemii koronawirusa jeszcze przed

USA: Sprzedaz nowych domow (lut) 15:00 764 tys 750 tys -- 765 tys. ogtaszanymi w ostatnim czasie obostrzeniami

w opuszczaniu doméw

Sroda, 25 marca

Najgtebsze zatamanie koniunktury od

GER: Indeks Ifo (mar, rew.) 10:00 96 pkt. 87,7 pkt - 86,1 pkt. Ziednoczenia Niemiec.
UK: Inflacja CPI (lut) 10:30 1,8% r/r 1,7% r/r -- 1,7% r/r Procesy inflacyjne zajmujq mniejszq uwage BoE,
ktory chroni gospodarke przed powaznym
UK: Inflacja bazowa (lut) 10:30 1,6% r/r 1,5% r/r - 1,7% r/r kryzysem.
Dane potwierdzajq, ze kondycja amerykanskiego
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, wst.) 13:30 -0,1% m/m -1,0% m/m -- 1,2% m/m przetworstwa  przemystowego w  przeddzien

wybuchu epidemii koronawirusa byta staba.

Czwartek, 26 marca

Bank Anglii potwierdzit gotowo$¢ do dalszych
dziatah w  odpowiedzi na  pogtebienie

. i i - 0/ 0/ - 0,

UK: Posiedzenie BoE () 13:00 0,10% 0,10% 0,10% niekorzystnych  dla gospodarki  skutkow
pandemii.

CZ: Posiedzenie banku centralnego () 13:00 1,75% 1,25% -- 1,00% quejno (prawdopodobnie nie ostatnia) obnizka
stop w Czechach.

USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 2,1%k/k saar  2,1%k/k saar -- 2,1%k/k saar
Dane za 4920 majq walor czysto historyczny.

USA: Konsumpcja prywatna (4q) 13:30 1,7%k/k saar  1,7% k/k saar - 1,8% k/k saar

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych () 13:30 281 tys 1000 tys. -- 3283 tys. Rekordowy ~wzrost liczby - nowych - wnioskow

o zasitek dla bezrobotnych.

Pigtek, 27 marca

USA: Dochody Amerykanow (lut) 13:30 0,6% m/m 0,4% m/m -- -- LU,“J ,bU* prawdopodobnie ,wz'glednie spokojngm
miesigcem dla amerykanskich konsumentow,
USA: Wydatki Amerykanow (lut) 13:30 0,2% m/m 0,3% m/m = - SUthCJG pogarsza  sig dfastggzme ‘W marcu,
w zwiqzku z szybkim rozwojem epidemii.
USA: Deflator PCE (lut) 13:30 17%r/r 11%r/r N N Niska inflacja nie przeszkadza Fed w ratowaniu
USA: Inflacja bazowa PCE (Iut) 13:30 1,6% r/r 1,7% t/r - - amerykaniskiej gospodarki.
Dane zrewidowane prawdopodobnie pokazq
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 107 pkt. 93 pkt. == == gtebsze  zatamanie nastrojow w  zwiqzku
z koronawirusem.
POL: Rating wg Fitch _ A- (stabilna) _ . . Naszym zdaniem Fitch nie zmieni oceny

wiarygodno$ci kredytowej Polski.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Rozwoj epidemii na $wiecie
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Podstawowe dane rynkowe

Wartos¢
2020-03-26
Waluty EURPLN 4.5485 -0.68% -0.20% 5.28%
USDPLN 41260 -2.41% -3.12% 4.92%
CHFPLN 42777 -1.01% -1.13% 5.50%
GBPPLN 4.9960 0.23% 1.55% -1.34%
EURUSD 1.1024 1.77% 3.01% 0.35%
EURCHF 1.0633 0.33% 0.94% -0.21%
GBPUSD 1.2136 3.19% 4.07% -5.73%
usoJpPY 109.48 -1.76% -0.53% -0.47%
EURCZK 21.21 -1.29% -1.54% 7.42%
EURHUF 354.78 0.32% -0.49% 4.63%
Obligacje PL2Y 0.93 -5 -30 -54
PL5Y 1.30 -2 -46 -27
PL1OY 1.80 -5 -39 2
DE2Y -0.63 -3 2 11
DESY -0.56 -8 -16 17
DE10Y -0.37 -8 -20 18
us2y 0.27 -5 -15 -83
ussy 0.48 -4 -18 -63
usioy 0.81 -5 -32 -49
Akcje WIG20 1492.0 3.5% 1.5% -19.4%
S&P500 2630.1 6.2% 9.2% -11.7%
Nikkei** 19389.4 3.9% 17.1% -11.7%
DAX 10001.0 1.3% 16.1% -19.1%
VIX 61 -4.6% -15.3% 55.8%
Surowce Ropa Brent 26.6 -4.4% -1.4% -48.8%
Ztoto 1630.6 1.1% 10.5% -1.0%

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
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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
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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
Zesp6t 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 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 wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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