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Szczyt UE - obnizenie ryzyka gospodarek
europejskich. W Polsce stopy NBP blisko zera.

W minionym tygodniu nadal poprawiaty sie nastroje rynkowe globalnie. Za tq
poprawgq, podobnie jok w poprzednim tygodniu, stata kontynuacja procesu
;Lodmrazania” gospodarek, przy dodatkowym pozytywnym wptywie kierunkowego
uzgodnienia na szczycie UE ws. finansowego mechanizmu odbudowy gospodarki
europejskiej po obecnym kryzysie. W efekcie silne wzrosty indeksy akcji na rynkach
Swiatowych i postepowato ostabienie dolara. Szczegdinie zyskiwaty aktywa
europejskie, w tym solidnie wzmocnito sie euro.

Na krajowym rynku widoczna byta poprawa nastrojéw w warunkach korzystnych
globalnych nastrojéw, z solidnym wzrostem WIG i silnym umocnieniem ztotego. Pod
koniec trend ten wyhamowata zaskakujgca decyzja RPP o obnizeniu stép NBP do
blisko zera, co spowodowato czasowe wstrzymanie aprecjacii ztotego oraz wzrostu
WIG (przez efekt spadku notowan bankéw). Z kolei decyzja RPP poskutkowata
skokowym spadkiem rentownosci krajowych papierdw skarbowych do historycznych
minimoéw. Z poczgtkiem tego tygodnia optymizm powrdcit na krajowy rynek akcji,
ponownie zyskuje tez ztoty.

W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych obrazujacych
skutki pandemii dia Swiatowej gospodarki w Il kw. Najistotniejsze bedq dane z rynku
pracy oraz wskazniki koniunktury ISM w przemysle i ustugach w USA.

W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie rady EBC. Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma
stopy bez zmian, ale w warunkach ryzyka dia perspektyw inflacyjnych jednoczesnie
zapowie zwiekszenie skali skupu aktywow finansowych w ramach programu PEPP.
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Kontynuacja dobrych nastrojow rynkowych globalnie

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym kontynuowane byty
dobre nastroje z poprzedniego tygodnia. Obok pozytywnie oddziotujgcych na rynki
informalcji o kontynuacji procesu ,odmrazania” aktywnosci gospodarczej, nastroje
wsparto kierunkowe poparcie na szczycie UE ambitnego programu odbudowy
gospodarki europejskie;.

e W rezultacie miniony tydzien byt kolejnym z rzedu tygodniem o silnym wzroscie
notowan na rozwinietych rynkach akcji. Globalny indeks rynku akcji MSCl wzrdst o 32%
w skali tygodnia, przy podobnej skali spadku indeksu w USA (30%) oraz ponownie
silniejszym wazroscie rynkéw strefy euro (47%). Takze na rynkach wschodzqcych
odnotowano solidny wzrost 24%, po stabszym wezesniejszym tygodniu.

e Na rynku walutowym, w warunkach spadku globalnej awersji do ryzyka, nasilit sie
trend ostabienia dolara (1% w wobec koszyka walut), stalbt tez frank i jen. Informacje ze
szczytu UE wsparty euro (+1% w skali tygodnia), w rezultacie kurs euro wobec dolara
wzrést powyzej 111 USD/EUR.
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Kontynuacja wzrostu notowan akcji na globalnym rynku... ..spadek awers;ji do ryzyka dalej ostabia dolara
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e Podobnie jok w poprzednich tygodniach, zdecydowanie mniejsza zmiennosé
panowata na rynkach bazowych stopy procentowej. W warunkach spadku awersji do
ryzyka rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych w Niemczech wzrosty o 5 pkt. baz
do poziomu 0,50%.

e Jednoczesnie kontynuowane byto zawezenie spreadu miedzy rentownosciomi
obligacji na rynkach ,peryferyjnych” (Wtochy, Hiszpania) a obligacjami niemieckimi.
Na rynku amerykariskim rentownosci 10-latek podazaty w trendzie bocznym w
przedziale 0,65%-0,70%.

e Po wczedniejszym siinym wzrodcie notowan ropy naftowej miniony tydzien
przyniést stabilizacje notowarn w okolicach poziomu 35 USD za barytke Brent
(najwyzszego od potowy marca).

W Europie — pozytywny wptyw na rynki szczytu UE ws. dziatan
odbudowujgcych gospodarke po pandemi...

e Cho¢ osiggniecie ostatecznego kompromisu w sprawie wspdlnej reakciji krajow
europejskich na kryzys jest jeszcze odlegtq perspektywq, to nalezy przyznagé, ze
ubiegtotygodniowa propozycja Komisji Europejskiej (jest istotnym krokiem naprzéd w
kierunku znaczqcej (skala) | bardziej wspdlnotowej reakcji wsparcia gospodarek po
kryzysie pandemii.

e KEzaproponowata przeznaczenie 750 mid EUR jako pakiet Next Generation EU
(NGEU) wsparcia ozywienia gospodarczego w Europie po kryzysie pandemii. W
celu sfinansowania pakietu KE wyemitowataby euroobligacje (co implikuje
oczywiscie czeSciowe, ale jednak uwspoélnotowienie dtugu wszystkich krajéw UE).
Jednoczesnie w kolejnej rundzie budzetu UE Multiannual Financial Framework
(MFF) wartoéé budzetu ma wzrosnqé do 11 bin EUR (wzrost wartosci pomimo
wyjécia Wielkiej Brytanii z UE). W celu sfinansowania wyzszych wydatkéw,
zwiekszone zostatyby dochody Budzetu UE (wzrost wartosci budzetu pomimo
wyjécia Wielkiej Brytanii z UE) do max. 2,0% sumy Dochodu Narodowego Brutto
wszystkich cztonkéw UE (obecnie 12%). Wedtug zewnetrznych osrodkéw
analitycznych, tgcznie z dotychczasowym mechanizmem pomocy w kwocie
540 mld EUR, pakiet gospodarczy uwzgledniajacy propozycje KE wyniéstby
znaczqce 17% PKB wspdlnoty, ok. 2,5% PKB rocznie w kolejnej perspektywie
budzetowe;.

e Cho¢ proces uzgodnien ostatecznego ksztattu programu bedzie zapewne diugi i
trudny, szczegdlnie ze bedzie uwzgledniat catg grupe Unii Europejskiej, a nie jok
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dotychczas krajéw strefy euro, a przy propozycji zwiekszenie dochoddéw budzetu
bedzie implikowat trudne negocjacje dot. mechanizmu wyznaczania udziatéw w tych
dochodach poszczegdlnych krajow.

e Z punktu widzenia rynkowego sama propozycja jest bardzo pozytywnq
informaicjq, wskazujacq na istotng zmiane dotychczasowego podejscia. Zwiekszenie
dochoddw Budzetu UE implikuje, ze warto$é pakietu nie oznacza przesunieé z innych
wydatkéw, natomiast skutkuje zastrzykiem ,nowych srodkéw finansowych’”, ponadto
emisja euroobligacje przez KE jest pierwszym, na razie posrednim, jednak juz na
istotng skale (co do wartosci emisji) krokiem w kierunku uwspélinotowienia dtugu
krajéw strefy euro [ Unii Europejskiej.

Stabilizacja zachorowan w gospodarkach rozwinietych oraz kontynuacija
odmrazania aktywnosci

o Kolejny tydzieri przynidst potwierdzenie trendu stabilizacji liczby zachorowan w
Europie (z wytgczeniem Turcji i Rosji) oraz w USA. Utrzymanie w wiekszosci krajéw UE
liczlby nowych zachorowan w okolicach kilkuset dziennie, przy dynamicznym wzroscie
oséb zdrowiejacych przektada sie na spadek liczby oséb zainfekowanych.
Jednoczesnie niekorzystne tendencje w zakresie zachorowanh miaty miejsce poza
Europq, USA i Azjg. W wyniku wysokiego przyrostu chorych w Rosji, Turcji i
dynamicznego wzrostu chorych min. w Ameryce tacinskiej w minionym tygodniu
globalna dzienna liczba zachorowan przekroczyta poziom 100 tys. Niemniej, ze
wzgledu ha uwage rynkowq skupiong na gospodarkach rozwinietych i na Chinach
(najistotniejszych z punktu widzenia sytuacji gospodarki swiatowej) , tendencje te nie
miaty wptywu na sytuacje rynkowa.

e W Polsce, w zwigzku z utrzymujgcymi ogniskami epidemii w $lgskich kopalniach
dzienna liczba zachorowan stabilizowata sie w granicach 300-500 przypadkdw
dziennie.

e W gospodarkach rozwinietych postepowato (w réznym tempie) odmrazanie
aktywnosci gospodarczej lub podtrzymanie plandw odmrazania w kolejnych
tygodniach.

Stabilizujgca sie liczba zachorowan w Europie i USA, ale wzrost W kraju ogniska zachorowar na Slgsku ograniczajg spadek

w pozostatych regionach swiata liczby nowo rozpoznawanych przypadkow
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e W Polsce w minionym tygodniu premier Morawiecki zapowiedziat przejScie z
poczatkiem czerwca do IV etapu odmrazania gospodarki. Na 6 czerwca
zapowiedziano wznowienie dziatalnosci m.n. klubow fithess, sitowni, basendw,
sal zabaw, parkéw rozrywki, solariéw i salonéw masazu, jak réwniez kin, teatréw
i opery w nowym rezimie sanitarnym.

e Od 30 maja mozliwa jest organizacja koncertéw premierowych do 150 oséb.
Ponadto od 30 maja zostaty zniesione limity liczby klientéw w sklepach, na
poczcie i w restauracjach (przy zachowaniu odlegtosci miedzy stolikami),
przestat tez obowiqgzywacé zakaz dziatalnosci restauracii i baréw hotelowych. Od
6 czerwca zniesiony zakaz dziatalnosci hotelowych basendw, sitowni i klubéw
fitness.

Wyniki gospodarek USA i Chin potwierdzajg, ze w Il kw. aktywnosé
osiggneta dno

e Kwietniowe dane z USA wpisujg sie w dotychczasowe zatozenia tqpniecia
wzrostu gospodarczego w Il kw. w skali ponad 10% kw/kw. W kwietniu miat miejsce
spadek zamowien na dobra trwatego uzytku o ponad 17%, potwierdzajqgc silne
spowolnienie aktywnosci w przemysle. O ponad 20% obnizyta sie takze liczba
umow sprzedazy nowych mieszkan. Negatywne zaskoczyt majowy indeks
koniunktury w okregu Chicago, gdzie zamiast oczekiwanego wzrostu nastqpit
dalszy spadek. Sqdzimy, ze w wiekszym stopniu tokie dane to efekt
utrzymujqcych sie dtuzszych dostosowan w sektorze przemystowym, gdzie
spowolnienie globalne jeszcze w kolejnych miesigcach bedzie wyraznie cigzyto
globalnemu handlowi i sektorowi przemystu.

e Witasnie efekty niskiego popytu zagranicznego poskutkowat majowym spadkiem
indeksu PMI w Chinach (wg NBS). Z kolei indeks Caixna PMI dia przemystu wzrést,
niemniej ze stabszego kwietniowego poziomu. Generalnie indeks dla chinskiego
przemystu ustabilizowat sie na poziomie 50 - 51 pkt, co implikuje lekki wzrost
aktywnosci, pomimo bardzo siinego dotychczasowego spadku. Bardzo stopniowo
ro$nie indeks aktywnosci w ustugach w Chinach (dane majowe wg NBS wzrost o 0]
pkt. do 535 pkt) w warunkach jedynie stopniowego powrotu do aktywnosci
spoteczneji gospodarczej podmiotéw gospodarczych w sektorze ustug, ktéry czesciej
opiera sie na kontakcie bezposrednim.

e Zapewne takze jedynie stopniowo bedzie powracat popyt konsumpcyjny w USA.
W kwietniu wartosé wydatkéw gospodarstw domowych obnizyta sie az o 136%.
Jednoczesnie w tym okresie warto§¢ dochoddéw wzrosta o 105%, po marcowym
spadku o 22%. Cho¢ spadek dochoddw z pracy w kwietniu zapewne jeszcze sie
pogtebit, to dynamiczny wzrost dochoddw byt zapewne efektem kumulacji
transferéw federalnych Swiadczen dla gospodarstw domowych zwigzanych z
pandemiq koronawirusa. W rezultacie stopa oszczednosci gospodarstw domowych
w kwietniu wzrosta do hiespotykanego poziomu 33%.

e Te wartosSci dajg podstawy do oczekiwania wyraZnego wzrostu wydatkdw
konsumentéw, poczagwszy od maja, w warunkach ,odmrazania” gospodarki, choé
oczywiscie utrzymujgce sie obawy zdrowotne oroz wigksza ostrozno$¢ w
wydatkowaniu srodkéw, bedq ostabiaty skale odbicia popytu. Z drugiej strony na
optymizm w kontek$cie ozywienia aktywnosci konsumentéw moze wskazywaé
potwierdzenie stabilizacji wskaznikdw nastrojéw konsumentéw w maju oraz pierwszy
od poczqtku wprowadzenia obostrzen w USA spadek tygodniowej liczby oséb

B A N K



kontynuujagcych pobieranie zasitku dla bezrobotnych w tygodniu konczgcym sie
23.05. Liczba nowych bezrobotnych jeszcze nie obniza sie wyraznie, co wskazuje na
jeszcze dalsze dostosowania na rynku pracy, niemniej spadek liczby osdb
pobierajgcych zasitek to juz zapewne efekt powrotu do pracy niektérych
pracownikéw wraz z odmrazaniem aktywnosci.

e Coraz powszechniejsze i szersze odmrazanie gospodarek (w szczegolnosci w USA
i Europie), a jednoczesnie stabilne poziomy nowych zachorowar w tych regionach
sprawiajq, ze obecnie w coraz wiekszym stopniu sytuacja rynkowa bedzie
podyktowana tempem poprawy oktywnosci i to ona, przynajmniej w
nadchodzqcych tygodniach, bedzie kluczowa dia nastrojéw na globalnym rynku
finansowym.

Notowania aktywéw na krajowym rynku wsparte przez globalne nastroje,
cho¢ zaskakujaca obnizka stép NBP chwilowo ,namieszata™ na rynku...

e Na krajowym rynku, w warunkach globalnego spadku awersji do ryzyka, w drugim
tygodniu z rzedu solidnie zyskaty notowania akcji oraz ztoty. Szeroki indeks
warszawskiego gietdy WIG zyskat 4,8%. Z kolei kurs ztotego kontynuowat aprecjacije iw
skali tygodnia zyskat 2% w relacji do koszyka walut. W efekcie w trakcie tygodnia kurs
Ztotego umocnit sie ponizej 443 PLN/EUR, 415 PLN/CHF.

o Dopiero czwartkowe nieoczekiwane obnizenie przez RPP stép procentowych
czasowo wstrzymato trend wzrostu akcji (przez spadki notowan bankéw, ktérych
wyniki ucierpiq z powodu obnizenia stép) oraz korekte notowan ztotego, do poziomdéw
na koniec tygodnia 4,45 PLN/EUR, 416 PLN/CHF. Jednoczesnie w warunkach ostabienia
dolara ztoty przez caty tydzien zyskiwat na wartosci wobec waluty amerykariskiej do
poziomu 4,00 USD/PLN. Ostatecznie wptyw RPP na rynek ckciji i ztotego okazat sie
krétkotrwaty i z poczatkiem biezacego tygodnia indeks WIG i kurs ztotego rozpoczat
kolejne wzrosty.

¢ Nakrajowym rynku obligacji nieoczekiwana decyzja RPP o obnizce przyczynita sie
do silnego spadku rentownosci ztotowych obligaciji o 30 pkt. baz. na krétkim koncu
krzywej i 0 20 pkt. baz na diuzszym koricu. W efekcie rentownosci krajowych SPW
spadty do poziomow najnizszych w historii — 013% w przypadku papieréw 2-letnich,
0,64% w przypadku papieréw 5-letnich oraz do 115% w przypadku obligacii 10-letnich.

..RPP dotagczyta do bankéw centralnych ze stopq referencyjnq bliska zera,
tym samym instrumenty konwencjonalne banku zostaty wyczerpane

¢ W minionym tygodniu RPP obnizyta stope referencyjng NBP o 40 pkt. baz, a
lombardowq o 50 pkt. baz. W rezultacie stopy procentowe NBP zostaty ustalone na
poziomie: - stopa referencyjna 0,10%; - stopa lombardowa 0,50%; - stopa depozytowa
0,0%; - stopa redyskonta weksli 011%; - stopa dyskontowa weksli 0,12%.

e Cho¢ co do zasady trudno odmaoéwié RPP prawa do skorzystania z opcji obnizenia
stop tak nisko jok to mozliwe, biorqge pod uwage skale obecnego kryzysu, niemniej
obnizenie stép NBP, w szczegdlnoSci na posiedzeniu majowym, byto duzqg
niespodzianka. Zaskoczenie wynikato z tego, ze w ostatnich wypowiedziach cztonkéw
RPP, nawet tych najbardziej ,gotebich’, zaden z nich nie wskazat na mozliwosé obnizki
stép na najblizszym posiedzeniu, wrecz przeciwnie dominowat przekaz o stabilizacii
stép (ton) perspektywie ich podnoszenia (Kropiwnicki) lub kontestacja ostatnich
obnizek stép (Hardt, Zubelewicz). Jedynie Grazyna Ancyparowicz wskazywata na
perspektywe dalszych obnizek, ale Il potowie roku. W tym kontekscie nalezy zauwazyg,
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ze prezes NBP nie wypowiadat sie publicznie w ostatnich tygodniach, zatem mozna
wnosic, ze to jego opinia zawazyta na ostatecznej decyzji Rady.

e W Swietle komunikatu wyglgda na to, ze wiekszo$§¢ Rady zdecydowata sie na
wykorzystanie catego juz dostepnego arsenatu dziotarn konwencjonalnych wobec
gtebokiego spowolnienia aktywnosci w gospodarce Swiatowe] i polskiej. W
komunikacie RPP wskazata, ze spowolnienie aktywnosci wraz ze spadkiem cen
surowcow oznacza ryzyko spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP.

e W komunikacie RPP nie zasygnalizowata w jakikolwiek sposdb, ze pomimo zejscia
stopy referencyjnej NBP w okolice zera, cykl obnizek stép NBP dobiegt konca. Przy braku
takiego sygnatu trudno jednoznacznie argumentowad, ze wiekszos¢ Rady nie jest
gotowa na dalsze obnizanie stép i wejScie w obszar ujemnej stopy depozytowej. Choé
dostrzegamy, ze RPP nie zadeklarowata wprost zakoriczenia cyklu obnizek stop,
naszym zdaniem ostatecznie cykl obnizek stép NBP dobiegt korica. Uwazamy, ze
prawdopodobieristwo obnizek stép do ujemnych wartosci dla stopy depozytowejjest
bardzo niskie, biorqc pod uwage: - kontrowersje, ktére wzbudzito obnizenie przez EBC
stopy depozytowej ponizej zera (min. w kontekscie sytuaciji sektora bankowego); -
rezerwe innych bankéw centralnych (Fed) wobec polityki ujemnych stép: - brak
jokichkolwiek wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujacych na takg opcje (raczej
wskazywanie na inne opcje niestandardowych dziatan w polityce monetarnej — np.
posuniecie sie skupu akcji spétek).

« Sqdzimy zatem, ze jesli dosztoby do pogorszenia sytuacji gospodarczej (gtebsza
recesjo, hawrét pandemii) Rada zdecyduje sie raczej rozszerzenie dziatar
niekonwencjonalnych, np. wprowadzenie dfugoterminowych operacji zasilania
sektora bankowego w finansowanie (typu LTRO w EMU) lub zwiekszenie skali skupu
aktywoéw finansowych przez NBP.

e W bazowym scenariuszu stabej aktywnosci gospodarki Swiatowej, ryzyk
deflacyjnych globalnie, krajowej inflacji w okolicach celu NBP, przewidujemy, ze stopy
procentowe NBP pozostang na biezgcym ultra niskim poziomie przynajmniej do
konca biezgcego roku, ze sporym prawdopodobienstwem stabilizacji na obecnym
poziomie takze w przysztym roku.

W 1 kw. PKB Polski wzrést o 2% rfr, w Il kw. oczekiwany silny spadek

e Wedtug opublikowanych w minionym tygodniu danych w | kw. dynamika PKB
obnizyta sie do 2,0% r/r, wobec 32% r/r w IV kw. ubr. Tym samym GUS zrewidowat lekko
w gére (o 0] pkt. proc,) tzw. szacunek flash. W ujeciu zmian kwartalnych PKB w | kw.
obnizyt sie ,jedynie” o 0,4%. Cho¢ oczywiscie jok na statystyki polskie taka dynamika
kwartalna jest wynikiem stabym, niemniej w poréwnaniu do wynikéw innych krajéw
europejskich, przy jednoczesnie wczesnym wdrozeniu obostrzerh administracyjnych
taki wynik mozna uznaé za niezty. Na podstawie danych z poszczegdlnych sektoréow
gospodarki uwazamy, ze taki efekt w czesci byt wynikiem bardzo dobrych wynikéw
aktywnosci w styczniu i lutym (co szczegdlnie widoczne w przypadku danych z
budownictwa) oraz nieco mniejszej (W poréwnaniu do innych krajéw) skali
zamrozenia gospodarki w marcu (weiqz czynne sklepy poza galeriami handlowymi,
brak zakazu dzictalno$ci wigkszosci punktéw ustugowych).

e Dane za | kw. wskazaty na zaskakujgco dobre dane w zakresie najbardziej
dotknietych w | kw. ustug (np. transport, zakwaterowanie i gastronomiq), przy
silniejszym ostabieniu (niz wskazywatyby na to dane miesieczne) w przemysle i
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handlu, pomimo, ze w okresie pandemii mniejsze jednostki powinny radzi€ sobie lepiej
(z punktu widzenia mniejszych obostrzer administracyjnych).

o W Ikw.miato wyraznie ostabto spozycie gospodarstw domowych (brak mozliwosci
wydatkowania srodkéw w Il pot. marca) z kolei wyraznie lepsze okazaty sie dane dot.
spozycia publicznego (kumulacja wydatkéw publicznych w okresie pandemii). Nieco
stabsze okazaty sie wyniki inwestycji, najprawdopodobniej przy stabszych
inwestycjach firm.

e Pomimo nieztych danych za | kw. nieuniknione jest duzo silniejsze ostabienie
aktywnosci w Il kw. w kierunku -10% kw/kw i ponzej -80% r/r. W pierwszym rzedzie
zaostrzenie rygoréw oroz dtuzszy okres ich obowigzywania wptyng silniej negatywnie
na wyniki gospodarki. Z drugiej strony w Il kw. ujowniq sie juz trwalsze efekty cykliczne
ostabienia popytu inwestycyjnego czy konsumpcyjnego zwigzane z trwalszym
efektem spowolnienia aktywnosci gospodarczej, ograniczenia inwestycji firm i
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Tylko w czesci te efekty bedqg minimalizowane
nadrabianiem wydatkéw z okresu zamrozenia gospodarki.

o WIIpot.roku, wraz z petniejszym odmrozeniem gospodarki globalneji krajowej oraz
zaktadajgc wyraZzne zwiekszenie wydatkéw publicznych na cele inwestycyjne
oczekujemy silniejszego ozywienia aktywnosci i dynamicznych wzrostéw PKB w ujeciu
zmian kwartalnych. Jednoczesnie jednak skala ostabienia oraz opisane powyzej
trwale ubytki dochodu sprawig, ze w ujeciu zmian rocznych dynamika PKB utrzyma sie
na ujemnym poziomie, a w catym roku skala recesji wyniesie ok. 20% rfr, przy
przewazajgcych ryzykach silniejszego ostabienia wobec powyzszej prognozy
bazowe;j.

e Podobnie jok na $wiecie, takze w przypadku polskiej gospodarki obecnie kluczowe
dia prognoz Il kw. oraz catego 2020r. bedq informacje nt. tempa ozywienia
aktywnosci. Dotychczas opublikowane dane i informacje wskazuja na relatywnie
solidne odbicie sprzedazy paliw i zadowalajgce ozywienie popytu w galeriach
handlowych. Z kolei wcigz wolho ro$nie popyt na energie elektryczng i bardzo wolno
poprawiajq sie dane nt. rejestracji nowych samochoddw.

W | kw. ograniczona — jok na warunki pandemii — skala Silny spadek kontrybucji konsumpciji we wzrost w warunkach
ostabienia aktywnosci ograniczenia dostgpnosci handlu i czesci ustug
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Oczekiwane w tym tygodniu dane z rynku pracy w USA oraz posiedzenie
EBC...

e W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dia $wiatowej gospodarki w Il kw. Najistotniejsze z
nich bedq odczyty wskaZznikéw koniunktury gospodarczej ISM w USA oraz
tradycyjnie miesieczne dane z rynku pracy w USA - zmiana zatrudnienia i stopa
bezrobocia w maju. W przypadku strefy euro najistotniejsze bedq wyniki
majowych zamoéwien w przemysle niemieckim.

¢ W tym tygodniu odbedzie sie tez posiedzenie rady EBC. Oczekujemy, ze rada
EBC utrzyma stabilny poziom stép procentowych (0,0% dla stopy repo oraz-0,5%
dla stopy depozytowej) oraz zapisy dot. perspektyw stép procentowych i polityki
monetarnej (forward guidcmce). Jednoczesnie zaktadamy, ze EBC dokona
ztagodzenia polityki pienieznej poprzez zapowiedZ zwiekszenia skali skupu
aktywéw w ramach programu PEPP. Na gotowos¢ dalszego luzowania polityki
pienieznej wskazywata zaréwno prezes EBC Christine Lagarde podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu pod koniec kwietnia, jak réwniez zapis
dyskusji podczas tego posiedzenia. W warunkach bezprecedensowej skali
spowolnienia aktywnosci gospodarczej bank centralny jest gotowy do
bezprecedensowej skali luzowania polityki monetarnej, ktérej skutecznosé w
warunkach odmrazania gospodarki i poprawy transmisji polityki pienieznej
bedzie rosta. Uwazamy, ze rada EBC zdecyduje sie na dalsze poluzowanie polityki
pienieznej pomimo naptywajgcych informaciji dot. wyzszego
prawdopodobienstwa wiekszej skali luzowania polityki fiskalnej na poziomie
catej UE. W dalszym ciagu bowiem ostateczna decyzji dot. pakietu pomocowego
dla Europy jest niepewna, a z pewnoscig nie mozna zaktadaé szybkiej
implementacji tego projektu

e Nie mozna tez zapomina¢ o watkach geopolitycznych strategicznej
rywalizacji USA — Chiny, ktére (przynajmniej okresowo) mogq stac sie
katalizatorem dla krétkoterminowych zmian sytuacji rynkowe, szczegdlnie po
tak wyraznej dotychczasowej poprawie.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie rady EBC (4 czerwca)

Oczekujemy, ze na czerwcowym posiedzeniu rada EBC utrzyma stabilny
poziom stép procentowych (0,0% dla stopy repo oraz -0,5% dla stopy
depozytowej) oraz zapisy dot. perspektyw stép procentowych i polityki
monetarne]j (forward guidance). Jednoczesnie zaktadamy, ze EBC dokona
ztagodzenia polityki pienieznej poprzez zapowiedz zwiekszenia skali skupu
aktywéw w ramach programu PEPP. Na gotowos$¢ dalszego luzowania polityki
pienieznej wskazywata zaréwno prezes EBC Ch. Lagarde podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu pod koniec kwietnia, jok réwniez zapis dyskusji podczas
tego posiedzenia. W warunkach bezprecedensowej skali spowolnienia
aktywnosci gospodarczej bank centralny jest gotowy do bezprecedensowej
skali luzowania polityki monetarnej, ktérej skutecznos¢ w warunkach
odmrazania gospodarki i poprawy transmisji polityki pienieznej bedzie rosta.
Uwazamy, ze rada EBC zdecyduje sie na dalsze poluzowanie polityki pienieznej
pomimo naptywajgcych informacji dot. wyzszego prawdopodobieristwa
wiekszej skali luzowania polityki fiskalnej na poziomie catej UE. W dalszym ciqgu
bowiem ostateczna decyzji dot. pakietu pomocowego dla Europy jest niepewna,
a z pewnoscig nie mozna zaktadaé szybkiej implementacji tego projektu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 1czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, czerwiec 415 pkt. 43,5 pkt. -
1-5.06 UK Czwarta runda negocjacji UK-UE ws. Brexitu - - -
$roda 3 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00  CHN Indeks koniunkt. PMI Caixin — ustugi, maj (ost.) 414 pkt. 44,0 pkt. -
10:00 DE Indeks koniunkt. PMI — ustugi, maj (ost.) 314 pkt. (wst.) 314 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunkt. PMI — ustugi, maj (ost.) 287 pkt. (wst.) 287 pkt. -
1:00 EMU  Stopa bezrobocia, kwiecien 7.4% 82% -
14:15 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, maj -202 min -9,5min -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, czerwiec 41,8 pkt. 44,0 pkt. -
18:00  US Zamowienia w przemysle, kwiecieri -10,4% m/m -15,0% m/m -
czwartek 4 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1345  EMU  Posiedzenie rady EBC -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us Lic?bq nowyolh bezrobotnych w tygodniu 2123 tys. 1800 tys. _
koriczgcym sie 29.05
piqgtek 5 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Zaméwienia w przemysle, kwiecien -15,6% m/m -20,0% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, maj -20,5 min -8,0 min -
14:30 us Stopa bezrobocia, maj 14,7% 19,5% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzer, maj 17%r/r 1% rfr -
niedziela 7 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport / import, maj 35%r/r[-14,2%r[r -6,4%r[r [-58%r/r -
poniedziatek 8 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa, kwiecien -92% m/m - -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2020-06-01 )
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL maj 1.06 31,9 pkt. 40,6 pkt.

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL maj 15.06 2,.9% r/r (wst.) 2.9%rfr
Saldo w obrotach biezgcych PL kwiecien 15.06 2438 min EUR 1167 min EUR
Wskaznik inflacji bazowej PL maj 16.06 36%tr/[r 3.8%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 -21%r/r -22%r/[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 19% rfr 20%r/r
Produkcja przemystowa PL maj 19.06 -246%r[r -14.8%r[r
Wskaznik PPI PL maj 19.06 -13%r/r -13%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL majj 22.06 -229%rfr -7.9%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 23.06 -0.9%r/r 23%r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 5,8% 6,1%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 30.06 2.9% rfr -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN maj 1.06 49,4 pkt. 50,7 pkt

Indeks koniunktury ISM - przemyst us maij 1.06 415 pkt. 43,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN maj 3.06 41,4 pkt. 440 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 41,8 pkt. 44,0 pkt.
Posiedzenie EBC EMU czerwiec 4.06 -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us maij 5.06 -20,5 min -8,0 min
Stopa bezrobocia us maj 5.06 14,7% 19,5%
Posiedzenie FOMC us maj 10.06 0,0%-0,25% 0,0%-0,25%
Produkcja przemystowa CHN maj 14.06 39%r/r -

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU czerwiec 24.06 39,5 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 24.06 287 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us maj 26.06 17%r[r -

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN czerwiec 30.06 50,8 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN czerwiec 30.06 53,2 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 0,9%rfr -
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Rynek pracy
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2020 22.05.2020 29.05.2020 30.06.2020 31.07.2020 30.09.2020
Stopa lombardowa NBP % 100 100 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,50 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,68 0,68 0,28 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,57 0,51 0,13 0,25 0,35 0,40
Obligacje skarbowe 5L % 1,02 0,95 0,64 0,65 0,75 0,85
Obligacje skarbowe 10L % 1,50 141 115 125 1,35 145
PLN/EUR PLN 454 452 4,45 4,45 4,45 4,40
PLN/USD PLN 417 415 4,00 4,05 4,05 4,00
PLN/CHF PLN 4,30 427 416 418 418 413
USD/EUR usb 110 1,09 m 110 110 110
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,30 -0,35 -0,35
LIBOR CHF 3M % - - - -0,70 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,64 0,66 0,65 0,70 0,75 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,59 -0,49 -0,45 -0,50 -0,50 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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