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1000 za nami

Dziś w centrum uwagi: 

 W obecnych warunkach na znaczeniu zyskują dane o wysokiej częstotliwości, 
większej niż miesięczna. Dlatego w centrum uwagi będą dziś tygodniowe statystyki 
nt. nowych wniosków o zasiłek dla bezrobotnych w USA. Ich liczba może 
przekroczyć 2 mln (wobec 233 tys. przeciętnie w ostatnich 5 latach), co byłoby 
najwyższym poziomem w historii i wskazywałoby na skalę negatywnego szoku dla 
amerykańskiej i światowej gospodarki. Na tym tle trzeci odczyt PKB w USA za 4q19 
będzie nieistotnym, prehistorycznym obrazem gospodarki.  

 Dziś może nastąpić kolejna fala luzowania polityki pieniężnej w Europie. O ile Bank 
Anglii po ostatniej akcji ma niewielkie pole do dalszej redukcji stóp (zakładając, że 
nadal wyklucza wprowadzenie ujemnych stóp), to nie można wykluczyć, że ogłosi 
nowe niestandardowe działania. Większe pole manewru ma czeski bank centralny 
(CNB), który może dziś po raz kolejny obniżyć poziom stóp w walce z gospodarczymi 
skutkami epidemii.  

 Telekonferencja przywódców państw grupy G20 (z udziałem D.Trumpa) może 
przynieść nową falę działań antykryzysowych. O tym jak bardzo są one potrzebne 
mogą świadczyć wstępne dane o PKB w 1q20 z Singapuru – PKB spadł tam o 
10,6% k/k  w ujęciu zannualizowanym i 2,2% r/r (vs 0,6 i 1,0% kwartał wcześniej).  

Przegląd wydarzeń ekonomicznych: 

 USA: Amerykański Senat jednogłośnie przegłosował pakiet stymulacyjny o 
wartości ponad 2 mln USD. Jego ostateczna wersja zakłada fundusz 500 mld USD na 
pomoc dla branż, które znalazły się w najtrudniejszej sytuacji, fundusz 350 mld USD 
na pożyczki dla małych firm, 250 mld USD na zwiększoną pomoc dla osób 
bezrobotnych i 100 mld USD dodatkowych środków dla szpitali. Każdy Amerykanin 
zarabiający mniej niż 75 tys. USD rocznie otrzyma jednorazowy transfer w wysokości 
1200 USD> Dodatkowo na każde dziecko przyznano transfer w wysokości 500 USD. 
Teraz pakiet musi zostać przegłosowany przez Izbę Reprezentantów i podpisany przez 
D.Trumpa, co powinno być raczej formalnością.  

 CH: SNB ogłosił wprowadzenie epidemicznego programu kredytów refinansowych 
dla sektora bankowego, które mają dostarczyć bankom niezbędnej płynności do 
finansowania sektora przedsiębiorstw. SNB będzie dopłacał bankom do tej pożyczki 
0,75% (-0,75% to stopa banku centralnego), a powstałe w ten sposób zobowiązanie 
ma być objęte rządowymi gwarancjami, podobnie jak kredyty, których banki mają 
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Ifo w Niemczech Zamówienia na dobra trwale w USA 
 

  
 

 

Źródło: Reuters Datastream,, PKO Bank Polski. 

 

Dynamika cen żywnosci w Polsce i Niemczech Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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udzielać do sektora przedsiębiorstw (rząd konfederacji ogłosił program stymulacyjny, 
obejmujący m.in. 20 mld CHF takich gwarancji). Dzięki temu nie zwiększą one 
wymogu kapitałowego banków. Jednocześnie SNB zawnioskował o obniżenie do 
0 bufora antycyklicznego.  

 EUR: EBC ogłosił, że zakupy aktywów prowadzone w ramach programu 
Pandemicznego QE nie będą objęte obowiązującymi normalnie limitami, tj. nie 
będzie obowiązywał limit na zakup nie więcej niż 33% długu jednego emitenta, a także 
ograniczenie umożliwiające zakup instrumentów o zapadalności nie krótszej niż rok 
(próg wyniesie zaledwie 70 dni).  

 GER: Ostateczne dane o koniunkturze w Niemczech wg Instytutu IFO pokazały 
jeszcze głębsze załamanie nastrojów w marcu, niż wynikało ze wstępnej publikacji 
(86,1 pkt. vs 96,0 pkt. w lutym i 87,7 pkt. we wstępnym odczycie). Skala spadku 
indeksu jest największa od lipca 2009. Nastroje w przetwórstwie znalazły się na 
najniższym poziomie od sierpnia 2009 a skala wzrostu pesymizmu firm w 
oczekiwaniach co do przyszłości była w marcu najsilniejsza w historii danych. Jego 
źródłem są m.in. wprowadzone przez wiele firm ograniczenia w produkcji. Jeszcze 
większy pesymizm panuje w sektorze usługowym i handlowym, gdzie indeksy znalazły 
się odpowiednio na najniższym poziomie w historii badania i na najniższym poziomie 
od zjednoczenia Niemiec. Jak na razie największą odporność na skutki pandemii widać 
w budownictwie, gdzie firmy chociaż z nieco większą obawą spoglądają w przyszłość, 
ale wciąż oceniają swoją bieżącą sytuację jako korzystną.  

 GER: O.Scholz, niemiecki Minister Finansów powiedział, że Niemcy rozważają 
„ukierunkowany” bodziec fiskalny w celu ożywienia wzrostu gospodarczego po 
ustąpieniu epidemii koronawirusa.  

 USA: Dane o nowych zamówieniach na dobra trwałe za luty mają charakter 
historyczny, ale potwierdzają, że kondycja amerykańskiego przetwórstwa 
przemysłowego w przeddzień wybuchu epidemii koronawirusa była słaba. 
Zamówienia na dobra trwałe co prawda wzrosły o 1,2%, ale było to zasługą 
najbardziej zmiennej kategorii, którą jest transport. Z wyłączeniem tego sektora 
zamówienia odnotowały 8. z rzędu spadek (r/r), wskazując na słabość inwestycji. 

 UK: Inflacja CPI i inflacja bazowa w lutym spadła do 1,7% r/r. Słabość brytyjskiej 
gospodarki nie budzi obaw o wzrost presji inflacyjnej, dając Bankowi Anglii swobodę 
działania w kontekście ewentualnego dalszego luzowania polityki pieniężnej. 

 EUR: Agencja Bloomberg podała, że decydenci w EBC są gotowi, aby reaktywować 
program OMT (skupu obligacji skarbowych na rynku wtórnym), jeżeli dojdzie do 
takiej potrzeby.  

 EUR: W innej depeszy Bloomberg poinformował, że UE rozważa czasowe zawieszenie 
stosowania MSSF9 w bankach.  

 POL: J.Emilewicz (MinRozwoju) powiedziała, że rząd jest gotowy do rozluźnienia 
reguły wydatkowej i nowelizacji budżetu. Skutki budżetowe pakietu 
antykryzysowego mają wynieść 70 mld zł (bezpośrednich wydatków) na przestrzeni 
3 miesięcy. 

 POL: MRPiPS poinformowało, że pracodawcy, którym przez pandemię spadły obroty, 
będą mogli się starać o dofinansowanie z Europejskiego Funduszu Społecznego. 

 POL: UOKIK zaproponował zmniejszenie maksymalnej wysokości pozaodsetkowych 
kosztów kredytów i pożyczek konsumenckich. 

 USA: J.Bullard (FOMC) powiedział, że amerykańską gospodarkę czeka w najbliższym 
czasie ogromny szok (głównie w 2q20), po którym nastąpi wyraźne odbicie.  

 

Koronawirus – wybrane informacje: 

 POL: Liczba zakażeń COVID-19 w Polsce wzrosła do 1051 z czego 14 osób zmarło 
(patrz wykresy str. 5).  

 ŚWIAT: WTO oceniła, że spowolnienie gospodarcze i skala utraty miejsc pracy 
spowodowane pandemią będą gorsze niż recesja w 2008. 

 POL: Amica ogłosiła zawieszenie produkcji w zakładzie we Wronkach na 2 tygodnie 
od początku kwietnia.  
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 ROM: Ciech uruchomił program dobrowolnych odejść i zwolnienia grupowe w 
Rumunii. 

 FIN: Rząd Finlandii ogłosił dekret, który na trzy tygodnie ogranicza prawa 
przemieszczania się mieszkańców regionu Uusimaa (region obejmujący m.in. 
Helsinki), najbardziej dotkniętego epidemią koronawirusa, w inne obszary kraju.  

 FRA: W ramach walki z koronawirusem francuski rząd przyjął pakiet dekretów 
pozwalających m.in. na wydłużenie tygodniowego czasu pracy do 60 godzin.  

 UKR: Rząd Ukrainy ogłosił stan nadzwyczajny w całym kraju i zapowiedział 
zamknięcie granic.  

Znalezione w sieci: 

 Wpływ epidemii grypy „hiszpanki” na aktywność gospodarczą – 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 komórkowe sugerują skuteczne wdrożenie social distancing w Polsce (forsal.pl): 
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w domach, Włosi i Brytyjczycy już 
niekoniecznie oraz Wirtualna Polska: https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-
przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a 

 Uznani ekonomiści wzywają do zdecydowanej walki z kryzysem wywołanym przez 
pandemię (voxeu.org) Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do 
Whatever It Takes 

 Polityki ograniczające rozprzestrzenianie się COVID-19 szybko się nie skończą 
(Imperial College): Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to reduce 
COVID-19 mortality and healthcare demand. 

 Jaka powinna być reakcja polityki gospodarczej na pandemię? (voxeu.org): Keeping 
the lights on: Economic medicine for a medical shock. 

 

https://www.nber.org/papers/w26866
https://www.nber.org/papers/w26866
https://www.nber.org/papers/w26866
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://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 

Wskaźnik Godz. Poprzednio Konsensus* PKO BP Odczyt Komentarz 

Piątek, 20 marca             

POL: Produkcja budowlano-montażowa (lut) 10:00 6,5% r/r 0,9% r/r 7,1% r/r 5,5% /r 
Inwestycje publiczne wspierały w lutym 
budownictwo. 

POL: Sprzedaż detaliczna (lut) 10:00 3,4% r/r 4,1% r/r 5,2% r/r 7,3% r/r 
Rok przestępny i początki zakupów „na zapas” 
podbiły dynamikę sprzedaży. 

Poniedziałek, 23 marca             

POL: Podaż pieniądza M3 (lut) 14:00 9,3% r/r 9,0% r/r 8,6% r/r 9,4% r/r 

Podaż pieniądza M3 wzrosła przy spadku 
dynamiki gotówki, wzroście dynamiki 
depozytów bieżących i głębszym spadku 
wolumenu depozytów terminowych 

EUR: Koniunktura konsumencka (mar) 16:00 -6,6 pkt. -- -- -11,6 pkt. 
Osłabienie nastrojów konsumentów nie wróży 
dobrze popytowi konsumpcyjnemu. 

Wtorek, 24 marca             

GER: PMI w przetwórstwie (mar, wst.) 9:30 48,0 pkt. 39,6 pkt. -- 45,7 pkt. 

Spadki objęły zarówno popyt na usługi, jak i 
nowe zamówienia w przemyśle sugerując, że 
recesja przed którą stoi europejska gospodarka 
może być głębsza niż ta sprzed 11 lat. 

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

EUR: PMI w przetwórstwie (mar, wst.) 10:00 49,2 pkt. 39,0 pkt. -- 44,8 pkt. 

EUR: PMI w usługach (mar, wst.) 10:00 52,6 pkt. 40,0 pkt. -- 28,4 pkt. 

POL: Stopa bezrobocia (lut) 10:00 5,5%  5,5%  5,5% 5,5% 

W najbliższym czasie stopa bezrobocia może 

odnotowywać wzrosty ze względu na trwającą 

epidemię koronawirusa i jej skutki dla małych 

przedsiębiorstw z sektora usługowego 

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 0,90%  0,90%  -- 0,90% 

Bank Węgier nie zmienił stóp procentowych 
(0,90%). Podjęto jednak serię działań, które mają 
wspierać węgierską gospodarkę w okresie 
pandemii. 

USA: PMI w przetwórstwie (mar, wst.) 14:45 50,7 pkt. 48,7 pkt. -- 49,2 pkt. Amerykańska gospodarka zaczynała odczuwać 
skutki epidemii koronawirusa jeszcze przed 
ogłaszanymi w ostatnim czasie obostrzeniami 
w opuszczaniu domów 

USA: Sprzedaż nowych domów (lut) 15:00 764 tys 750 tys -- 765 tys. 

Środa, 25 marca             

GER: Indeks Ifo (mar, rew.) 10:00 96 pkt. 87,7 pkt -- 86,1 pkt. 
Najgłębsze załamanie koniunktury od 
zjednoczenia Niemiec.  

UK: Inflacja CPI (lut) 10:30 1,8% r/r 1,7% r/r -- 1,7% r/r Procesy inflacyjne zajmują mniejszą uwagę BoE, 
który chroni gospodarkę przed poważnym 
kryzysem. UK: Inflacja bazowa (lut) 10:30 1,6% r/r 1,5% r/r -- 1,7% r/r 

USA: Zamówienia na dobra trwałe (lut, wst.) 13:30 -0,1% m/m -1,0% m/m -- 1,2% m/m 
Dane potwierdzają, że kondycja amerykańskiego 
przetwórstwa przemysłowego w przeddzień 
wybuchu epidemii koronawirusa była słaba. 

Czwartek, 26 marca             

UK: Posiedzenie BoE () 13:00 0,1%  0,1%  -- -- 
W marcu BoE już dwukrotnie obniżył stopy 
procentowe poza standardowym posiedzeniem, 
oraz zwiększył program QE. 

CZ: Posiedzenie banku centralnego () 13:00 1,75%  1,25% -- -- 
CNB obniżył stopy poza standardowym 
posiedzeniem, nie wykluczając dalszych działań. 

USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 2,1%k/k saar 2,1%k/k saar -- -- Wzrost gospodarczy z 4q20 będzie nie do 
powtórzenia w 2020. USA: Konsumpcja prywatna (4q) 13:30 1,7%k/k saar 1,7% k/k saar -- -- 

USA: Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych () 13:30 281 tys 1500 tys. -- -- 
Ubiegły tydzień przyniósł już wzrost wniosków o 
zasiłek w USA, jednak obecny odczyt może 
pokazać rekordowy wzrost liczby bezrobotnych.  

Piątek, 27 marca             

USA: Dochody Amerykanów (lut) 13:30 0,6% m/m 0,4% m/m -- -- Luty był prawdopodobnie względnie spokojnym 
miesiącem dla amerykańskich konsumentów, 
sytuacja pogarsza się drastycznie w marcu, w 
związku z szybkim rozwojem epidemii. 

USA: Wydatki Amerykanów (lut) 13:30 0,2% m/m 0,3% m/m -- -- 

USA: Deflator PCE (lut) 13:30 1,7% r/r 1,7% r/r -- -- Niska inflacja nie przeszkadza Fed w ratowaniu 
amerykańskiej gospodarki.  USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 13:30 1,6% r/r 1,7% r/r -- -- 

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 101 pkt. 93 pkt. -- -- 
Dane zrewidowane prawdopodobnie pokażą 
głębsze załamanie nastrojów w związku z 
koronawirusem.  

POL: Rating wg Fitch -- 
A- 

(p.stabilna) 
-- -- -- 

Oczekujemy podtrzymania ratingu i 
perspektywy.  

Źródło: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostałych Bloomberg, Reuters  
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Rozwój epidemii na świecie Zachorowania i zgodny na świecie 

    

Liczba zachorowań w Europie Dzienny przyrost i łączna liczba zachorowań w Polsce 

    

Zachorowania po stwierdzeniu 100. przypadku Liczba testów oraz osób objętych kwarantanną w Polsce 

    

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski.   
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Podstawowe dane rynkowe 
    Wartość   Δ (%, pb)*   

    2020-03-25 Δ 1D  Δ 1W  Δ 4W 

Waluty EURPLN 4.5798 -0.81% 1.14% 6.31% 
  USDPLN 4.2278 -1.14% 1.15% 6.63% 
  CHFPLN 4.3216 -0.85% 0.61% 6.55% 
  GBPPLN 4.9844 -0.66% 4.03% -2.62% 
  EURUSD 1.0833 0.33% -0.01% -0.30% 
  EURCHF 1.0598 0.04% 0.53% -0.23% 
  GBPUSD 1.1760 -0.18% -0.03% -8.95% 
  USDJPY 111.44 -0.04% 2.72% 0.78% 
  EURCZK 27.56 -0.58% -0.42% 8.83% 
  EURHUF 353.66 -0.34% -0.04% 4.28% 

Obligacje PL2Y 0.98 4 -20 -52 
  PL5Y 1.32 -2 -42 -32 
  PL10Y 1.85 5 -13 -3 
  DE2Y -0.60 3 15 9 
  DE5Y -0.48 3 2 21 
  DE10Y -0.29 3 -6 20 
  US2Y 0.33 -6 -20 -82 
  US5Y 0.52 2 -30 -62 
  US10Y 0.86 4 -40 -45 

Akcje WIG20 1441.8 -0.6% 2.9% -25.4% 
  S&P500 2475.6 1.2% 3.2% -20.6% 
  Nikkei** 18664.6 -4.5% 11.6% -16.8% 
  DAX 9874.3 1.8% 17.0% -22.7% 
  VIX 63.95 3.7% -16.4% 132.0% 

Surowce Ropa Brent 27.8 2.2% 8.9% -49.3% 
  Złoto 1613.0 -0.6% 8.2% -1.6% 

Źródło: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksów akcyjnych  i surowców oraz w punktach bazowych dla rentowności obligacji **zamknięcie dnia bieżącego. 

 

Notowania złotego wobec głównych walut Rentowności polskich obligacji skarbowych 
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Stopy NBP – prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krótkoterminowe stopy procentowe 

    

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN 

    

Dynamika globalnych cen surowców w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR 

     
 
Źródło: Datastream, NBP, obliczenia własne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.  
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Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych i 

niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 

kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 

prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. Powszechna 

Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 

prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-

77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 

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

