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Pandemia nie hamuje, gospodarka globalna
stabnie. Mimo to pozytywna korekta na rynkach.

W minionym tygodniu pandemia COVID-19 kontynuowata szybkie rozprzestrzenianie
sie na Swiecie. Na wysokim poziomie ksztattowata sie liczba zachorowan w Europie,
wyrazne przyspieszenie przyrostu zaobserwowano w USA.

Pierwsze dane gospodarcze opublikowane po wybuchu epidemii w Europie i
Ameryce wskazaty na gwattowne ostabienie koniunktury w EMU, w szczegdlnosci w
ustugach i rekordowy wzrost wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA.

Mimo to ubiegty tydzien przyniést poprawe nastrojéow rynkowych globalnie, z siinym
wzrostem notowan akgji, ostabieniem stresu ptynnosciowego na rynkach obligacii
oraz ostabieniem dolara. Na krajowym rynku ztoty odreagowat cze$¢ wezeshiejszych
strat, obnizyty sie rentownosci obligaciji.

Poprawa nastrojow rynkowych byta po czesci technicznym odreagowaniem po
gwattownym wzroscie awersji do ryzyka w poprzednich tygodniach, a po czesci
pozytywnq reakcjq na ostateczne przyjecie w USA stymulacyjnego pakietu fiskalnego.

W biezqgcym tygodniu opublikowane zostang kolejne dane istotne z punktu widzenia
oceny wptywu pandemii koronawirusa na globalng gospodarke. Z jednej strony
oczekiwane bedg marcowe wskazniki koniunktury PMI z Chin, aby oceni¢ jok szybko
gospodarka chirfiska podnosi sie z gwattownego hamowania w styczniu i lutym. Z
drugiej strony — oczekiwane bedq dane z pozostatych gospodarek, aby oceni¢ tempo
ostabienia koniunktury - odczyty indekséw ISM koniunktury oraz dane z rynku pracy
USA oraz marcowe zaméwienia w niemieckim przemysle (poczgtek kolejnego
tygodnia).

W nadchodzgcym tygodniu niezmiennie dane dot. liczby zachorowan w Europie i w
USA bedq kluczowe dla weryfikacji oczekiwari dot. diugosci okresu obnizonej
aktywnosci i tym samym Sredniookresowych prognoz gospodarczych. PSki co brak
jednoznacznych sygnatéw nt. stabilizacji sytuacji w Europie oraz przyspieszajqgcej
liczbie zachorowan w USA i wprowadzanych nowych [ przedtuzanych
dotychczasowych restrykgiji, skutkuje wzrostem ryzyka kolejnych korekt w dét prognoz
rozwoju gospodarki globalnej. W tych warunkach nie sqdzimy aby obserwowana w
minionym tygodniu poprawa nastrojéw rynkowych bytqg poczqgtkiem trwalszego
trendu. Oprécz znaczqcej skali stymulacji monetarnej i fiskalnej, rynek bedzie
potrzebowat danych wskazujgcych na wyhamowywanie rozprzestrzeniania sie
pandemii, a na takie dane (szczegdinie w przypadku USA) przyjdzie prawdopodobnie
poczekac jeszcze przynajmniej kilka tygodni.
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Dynamiczne rozprzestrzenianie sie wirusa w USA i Europie, w Chinach
powrét do aktywnosci w Wuhan

e W minionym tygodniu pandemia COVID-19 kontynuowata — szybkie
rozprzestrzenianie sie na Swiecie. Na dzieri 29.03 globalnie tgczna liczba osdb, ktére
zachorowaty na COVID-19 od poczqgtku wybuchu pandemii przekroczyta 650 tys, tj. w
ciggu ostatniego tygodnia niemal podwoita sie, ponad 30 tys. oséb zmarto z powodu
koronawirusa.
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o Na przestrzeni ostatniego tygodnia szybko wzrastata dzienna liczba zachorowan
w USA osiqgajac 20 tys. (podwojenie dziennego przyrostu w ciqgu tygodnia). Nadal
najwyzszy dzienny przyrost liczby chorych notowany jest w Europie - ponad 35 tys.
przypadkéw zachorowan dziennie, niemniej w ostatnich dniach obserwowana jest
stabilizacja dziennego przyrostu chorych. W Europie w ostatnim tygodniu najszybszy
przyrost liczby chorych odnotowano w Hiszpanii (8 tys. dziennych zachorowan), przy
jednoczesnej stabilizacji dziennej liczby zachorowan we Wioszech (6 tys. dziennie)
oraz w Niemczech (4-5 tys. dziennie). W Polsce liczba zachorowar oscyluje obechie w
okolicy 200 przypadkéw dziennie — istotnie ponizej poziomdéw notowanych w
wiekszosci krajow europejskich.

e W warunkach szybkiego rozprzestrzeniania sie pandemii wprowadzone ostre
obostrzenia administracyjne majgce na celu jej opanowanie, zostaty podtrzymane, w
wielu przypadkach zapowiedziano ich przedtuzenie na kwiecie. W USA prezydent
Trump rozwazat wprowadzanie kwarantanny dla obszaru Nowego Jorku, gtéwnego
ogniska choroby w USA, niemniej w weekend ogtosit, ze ostatecznie zrezygnowat z tej
decyzji.

e W Polsce w minionym tygodniu wprowadzono kolejne obostrzenia — nie mozna
zbieraé sie, mozna spacerowaé maksymalnie we dwoje (nie dotyczy rodzin),
przemieszczanie dozwolone jest jedynie w celu dotarcia do pracy lub dokonania
niezbednych zakupow.

e Z pozytywnych informacji — kontynuowany jest proces stopniowego
przywracania aktywnosci gospodarczej w Chinach, przy stabilnej liczbie zachorowan
(ponizej 100 dziennie, w zdecydowanej wiekszosci ,importowanych” z zagranicy). W
Wuhan, pierwotnym ognisku epidemii przywrécono komunikacje miejska. Wg
doniesiern w Chinach miedzy 70% a 80% przedsiebiorstw wznowito produkcje. Wg
sektoréw gospodarki najwyzszy poziom powrotu do skali dziotalnosci sprzed wybuchu
epidemii ma miejsce w przypadku bankowosci, sprzedazy nieruchomosci, produkciji i
sprzedazy samochodéw (ok 90%), poprzez produkcje poliestru, paneli stonecznych
(80%), po hotele (50%), turystyke i restauracje (30%) oraz kina (4% pierwotnej
aktywnosci).

Dzienna liczba zachorowan w Europie i w USA nadal roénie... ... W Hiszpanii dzienna liczba zachorowan przyspieszyta, pewne
oznaki stabilizacji we Wtoszech i w Niemczech
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Pierwsze dane z EMU i USA po wybuchu epidemii — tgpniecie marcowych
indeksow koniunktury w strefie euro, wzrost liczby bezrobotnych w USA

e W minionym tygodniu opublikowano pierwsze dane makroekonomiczne
dotyczqce okresu, kiedy epidemia koronawirusa miata juz bezposredni znaczqcy
wptyw na aktywno$é gospodarczg w Europie i USA (rozprzestrzenianie sie epidemii,
obostrzenia administracyjne w celu ograniczenia epidemii). W EMU byty to wstepne
marcowe odczyty indekséw koniunktury PMI, w przypadku USA - liczba ubiegajagcych
sie o zasitek dla bezrobotnych w trzecim tygodniu marca.

e W strefie euro marcowe wskazniki PMI wyraZnie spadty, przy bezprecedensowym
tapnieciu wskaznikéw w sektorze ustug. W marcu wskaznik PMI w ustugach spadt do
284 pkt, tj. 0 242 pkt, znacznie ponizej oczekiwan, co oczywiscie byto reakcjag na
radykalne ograniczenie aktywnosci w obszarze niektdérych ustug (turystyka,
restauracie, rozrywka i kultura) oraz antycypowane ostabienie popytu w warunkach
spowolnienia gospodarczego. W mniejszej skali odnotowano spadek w przemysle — o
44 pkt do 448 pkt, joko kombinacje ograniczern podazowych (ograniczenie
dostepnosci komponentéw produkowanych w Chinach) oraz antycypowanego
popytu w nastepstwie spowolnienia aktywnosci gospodarki Swiatowej. Patrzqc na
rozbicie krajowe silniejszy spadek indeksu PMI w ustugach w strefie euro (242 pkt,)
wobec spadku w Niemczech (18 pkt. do 345 pkt) $wiadczy o tym, ze z wysokim
prawdopodobienstwem jeszcze wieksze tgpniecie niz w Niemczech odnotowano w
Hiszpanii i we Wtoszech, gdzie epidemia rozprzestrzenia sie najszybciej i wezesniej
wprowadzono obostrzenia. Gwattowny spadek indekséw potwierdza oczekiwane
wejscie w | kw. w recesje gospodarki strefy euro. Jednoczesnie skala spadku indeksu
w ustugach wskazuje na przesuwanie sie bilansu ryzyka prognozy w kierunku
gtebszego spadku PKB (w kierunku 2% kw/kw).

e Na bezprecedensowy charakter sytuacji gospodarczej w warunkach globalnej
pandemii wskazaty opublikowane w minionym tygodniu tygodniowe dane z USA nt.
liczby oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych. W ubiegtym
tygodniuliczna tawzrosta o 3 min do 3,283 min. W historii najwyzszy tygodniowy wzrost
miat miejsce w 1982 r. (blisko 700 tys. 0s6b). Podczas ostatniego kryzysu finansowego
najwiekszy wzrost liczby bezrobotnych zanotowano w marcu 2009 r.-665 tys. oséb.

Niemcy - bezprecedensowy spadek indeksu koniunktury PMI w .. jeszcze silniejszy w catej strefie euro — zapewne za sprawq
ustugach... Wtoch i Hiszpanii
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Pozytywne odreagowanie na rynkach finansowych

e Po pieciu tygodniach siinego wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku
finansowym miniony tydzien przyniést pozytywne odreagowanie. Byta to kombinacja
technicznego odreagowania wczesniejszych silnych spadkéw, przy dodatkowym
pozytywnym wsparciu informacji o przyjeciu w USA pakietu stymulacyjnego
gospodarke.

e W minionym tygodniu w USA przyjeto program stymulaciji gospodarki wart ponad
2 bIn USD, tj blisko 10% PKB USA, majacy na celu przeciwdziatanie negatywnych skutkéw
koronawirusa. Pakiet przewiduje m.n. fundusz o wartosci 500 mid USD na pomoc dla
branz znajdujgcych sie w trudnej sytuacii, pozyczki dia matych firm (350 mid USD), 250
mld USD na wsparcie dla rynku pracy i 100 mid USD dla stuzby zdrowia. Program
przewiduje jednorazowe $wiadczenie w wysokosci 1200 USD dla kazdego
Amerykanina zarabiajgcego mniej niz 75 tys. USD rocznie. Dodatkowe 500 USD bedzie
przystugiwato za dziecko.

e W minionym tygodniu globalny indeks MSCl wzrést 0 9,4%, przy wzroscie indeksu w
USA 010,5%, 0 6,6% na rynkach strefy euro oraz o 44% na rynkach wschodzgcych.

e Réwnolegle na bazowych rynkach notowany byt spadek rentownosci obligacii
dtugoterminowych, rzedu 15 pkt. baz. Cho¢ zazwyczaj w warunkach spadku awersji do
ryzyka notowany jest wzrost rentownosci (spadek cen) w wyniku spadku popytu na
bezpieczne aktywa, niemniej ubiegtotygodniowy spadek rentownosci jest spéjny z
poprawq nastrojéow rynkowych. Jak wskazywalisSmy w raporcie sprzed tygodnia — we
wezesniejszym tygodniu notowany byt nietypowy dia wzrostu awersji do ryzyka
skokowy wzrost rentownosci, ktéry znamionowat ptynnosciowy stres na rynku
(potrzeba gwattownego pozyskania ptynnosci przez niektére instytucje). W minionym
tygodniu to napiecie ustepowato w warunkach normalizacji sytuacji rynkowej, co
spowodowatto spadek rentownosci obligaciji skarbowych.

e Na rynku walutowym klasycznie w warunkach spadku awersji do ryzyka ostabit sie
dolar, po wezesniejszym bardzo gwattownym umocnieniu. W skali tygodnia wartosé
dolara spadta 018% w relacji do koszyka walut. Réwnolegle umochito sie euro — 0 17%.
W efekcie po umochnieniu dolara w relacji do euro do 107 przed tygodniem, ha koniec
minionego tygodnia relacja USD/EUR wzrosta do 1115 dolara za euro.

Pozytywne odbicie na rynkach akgciji Spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych, ostabienie
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e Globalny spadek awersji do ryzyka wspart kurs ztotego. Po silnym ostabieniu w
poprzednich tygodniach ztoty zyskat na wartosci 1% wobec koszyka walut, na koniec
tygodnia notujac poziomy 4,52 PLN/EUR, 411 PLN/USD i 426 PLN/CHF. Réwnolegle do
rynkéw bazowych spadty rentownosci krajowych papieréw, wspierane dodatkowo
zakupami obligacii przez NBP. W efekcie spread miedzy rentownosciami rodzimych
papieréw a ich odpowiednikami na rynkach bazowych pozostat niezmieniony. Na
koniec tygodnia rentownosci papierdw 10-letnich uksztattowaty sie na poziomie 177%.

e W kolejnym tygodniu z rzedu inaczej niz globalny rynek zachowywat sie krajowy
rynek akcji. W skali tygodnia WIG lekko stracit na wartosci (06%), po tym jok w
poprzednim tygodniu (wbrew trendom globalnym) wyraznie zyskat na wartosci.

W biezgcym tygodniu oczekiwane dane z Chin i USA...

e W biezgcym tygodniu zostang opublikowane kolejne dane istotne z punktu
widzenia oceny wptywu pandemii koronawirusa na globalng gospodarke.

e Zjednej strony oczekiwane bedqg marcowe wskazniki koniunktury PMI z Chin, aby
oceni¢ jok szybko gospodarka chiriska podnosi sie z gwattownego hamowania
odnotowanego w styczniu i lutym. Powszechnie oczekiwane jest wyrazne odbicie
wskaznikéw PMINBS i Caiixin w przedziale od 5 do kilkunastu punktéw w zaleznosci od
wskaznikal.

e Z drugiej strony — oczekiwane bedqg dane z pozostatych gospodarek, z
opéznieniem w stosunku do Chin dotknietych epidemiq (USA, Europa) aby ocenié jak
obecnie silnie hamuje gospodarka w warunkach obostrzen zwigzanych z
koronawirusem. W przypadku USA, w pierwszym rzedzie oczekiwane bedq odczyty
indekséw ISM koniunktury w przemysle (oczekiwany spadek rzedu 5 pkt.) i ustugach
(oczekiwany ponad 10-pkt. spadek). W nastepnej kolejnosci oczekiwane bedq dane z
rynku pracy USA, z prognozowanym spadkiem zatrudnionych o 100 tys. i wzrostem
stopy bezrobocia o 0,3 pkt. proc.

o W przypadku strefy euro istothe dane pojawiq sie z poczqgtkiem kolejnego
tygodnia, kiedy to opublikowane zostang wyniki marcowych zaméwien w niemieckim
przemysle.

e W Polsce oczekiwany bedzie odczyt marcowego PMI. Jednoczeshie zgodnie z
dzisiejszym komunikatem GUS w zwigzku z wprowadzonym stanem epidemii oraz w
konsekwencji - zmiang organizacji badania cen detalicznych odwotana zostata
publikacja wstepnych szacunkéw CPI (flash). Tym samym planowana na biezqcy
tydzien publikacja wstepnego odczytu CPl za marzec hie nastgpi.

.. hiezmiennie istotne informacje nt. pandemii w Europie i w USA. Nadal za
wczeshie ha optymizm co do sytuaciji rynkowe.

e W nadchodzgcym tygodniu niezmiennie dane dot. liczby zachorowar w Europie i
w USA bedq kluczowe dla weryfikacji oczekiwan dot. dtugosci okresu obnizonej
aktywnosci i tym samym Sredniookresowych prognoz gospodarczych.

e PA&ki co podtrzymujemy zatozenia ze w USA dynamika PKB w 2020 r. uksztattuje
sie na poziomie ok. 0%, w strefie euro (—3,0)% r/r, a w Chinach ok. 2% r/r. przy
zatozeniu stopniowej normallizaci sytuaciji w gospodarce krajowej (ustug na rynku
Wewnetrznym) w trakcie Il kw. W tych warunkach zaktadamy, ze dynamika wzrostu
PKB w Polsce w okolicach 0% r/r. Niemniej dotychczasowy rozwéj pandemii, péki co
brak jednoznacznych sygnatéw poprawy sytuaciji w Europie, przy przyspieszajqcej
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liczbie zachorowan w USA i wprowadzanych nowych [ przedtuzanych
dotychczasowych restrykcjach, skutkuje wzrostem ryzyka kolejnych korekt w dét

powyzszych prognoz.

o Nie sqdzimy by w tych warunkach obserwowana w minionym tygodniu poprawa
nastrojow rynkowych byta juz poczqgtkiem trwalszego trendu. Do trwatej poprawy
nastrojéow, oprécz znaczqgcej skali stymulacji monetarnej i fiskalnej, rynek bedzie
potrzebowat danych wskazujgcych na wyhamowywanie rozprzestrzeniania sie
pandemii, a na takie informacje (szczegdlnie w przypadku USA) przyjdzie
prawdopodobnie poczekaé jeszcze przynajmnie;j kilka tygodni.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 31 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:00  CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, marzec 357 pkt. 45,0 pkt. -

03:00  CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, marzec 29,6 pkt. 42,0 pkt. B

13:00 EMU  wskaznik inflacji HICP, marzec (wst.) 12% rfr 0,8%r/r -

13:00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, marzec (wst.) 12%rfr 1% r/r -

1545  US  Indeks koniunktury w okr. Chicago, marzec 49,0 pkt. 40,0 pkt. B

16:00 US  Indeks nastrojéow konsumentéw, marzec 130.7 pkt. 110,0 pkt. -
$roda 1kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:45  CHN Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec 40,3 pkt. 45,0 pkt. -

03:45  CHN Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec 26,5 pkt. 39,5 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, marzec 48,2 pkt. 45,2 pkt. 45,6 pkt.

09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, marzec (ost) 457 pkt. (wst) 45,5 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI - przemyst, marzec (ost) 448 pkt. (wst) 44,7 pkt. -

11:00 EMU  Stopa bezrobocia, luty 7.4% 7.4% -

1415 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, marzec 182 tys. -150 tys. -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, marzec 50,1 pkt. 45,0 pkt. -
czwartek 2 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

14:30 Us Lic%ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 3283 min 3150 min _

konczgecym sie 28.03

18:00  US Zaméwienia w przemysle, luty -05% m/m 02% m/m -

18:00  US Zaméwienia na dobra trwate, luty 12% m/m 12% m/m -
piatek 3 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

09:55

10:00

11:00

14:30

14:30

14:30

16:00

DE

EMU

EMU

us

us

us

us

Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (ost.)
Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst.)
Sprzedaz detaliczna, luty

Zmiana zatrudnienia, marzec

Stopa bezrobocia, marzec

Zmiana godzinowych wynagrodzen, marzec

Indeks koniunktury ISM — ustugi, marzec

poniedziatek 6 kwietnia

34,5 pkt. (wst.)
28,4 pkt. (wst.)
0,6% m/m
273 tys.
3,5%
3,0%r/r
57,3 pkt.

poprzednie dane

344 pkt.
28,4 pkt.
0% m/m
-100 tys.
3,8%
3,0%r/r
44,0 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

08:00

DE

Zamowienia w przemysle, marzec

55% m/m

* mediana ankiety Bloomberga
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen - styczen
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Wskaznik inflacji bazowej PL styczen 16.03 31%r/r 31%r/r

Wskaznik inflacji bazowej PL luty 16.03 31%r/r 36%r/[r

Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 990 mIn EUR 2265 min EUR

Robocze posiedzenie RPP PL - 17.03 1,50% 125%

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 1% r/r 1% r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 71%r[r 71%x[r

Produkcja przemystowa PL luty 19.03 1% rfr 49%r[r

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PP PL luty 19.03 0,8%rfr 0% rfr

Produkcja budowlano-montazowa PL luty 20.03 6,5% r/r 55%r/r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 20.03 35%tr/r 73%r/r

Stopa bezrobocia PL luty 24.03 55% 55%

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 1.04 48,2 pkt 45,6 pkt
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 12.03 -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%

Posiedzenie FOMC us marzec 15.03 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%

Produkcja przemystowa CHN  styczen-luty 16.03 57%r[r -135% r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU marzec 2403 492 pkt. 44,8 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 52,6 pkt. 28,4 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 27.03 17% rfr 18%r/r
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN marzec 31.03 35,7 pkt. 45,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN marzec 3103 29,6 pkt. 42,0 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU marzec 31.03 12% rfr 1% rfr
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN marzec 1.04 40,3 pkt. 45,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN marzec 1.04 26,5 pkt. 39,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.04 50,1 pkt. 45,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 3.04 273 tys. -100 tys.
Stopa bezrobocia us marzec 3.04 3,5% 3,8%
Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 3.04 57,3 pkt. 44,0 pkt.
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