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A

Synteza

e Pandemia koronawirusa znaczgco zmienita zatozenia i prognozy makroekonomiczne dla gospodarki globalnej i krajowej. Cho¢ kierunek
korekt prognoz jest jednoznaczny, to na obecnym etapie oszacowanie ich skali jest obarczone bardzo wysokqg niepewnosciq, ze wzgledu na
trudny do przewidywania scenariusz rozwoju pandemii, brak danych historycznych oraz bardzo wysokqg zmiennos¢ sytuacji na globalnym
rynku finansowym. Wobec dynamicznie zmieniajqcej sie sytuacji prognozy mogag zmieniac sie w bardzo krétkim czasie.

e Prawdopodobnie najwczesniej za ok. 2 miesiqce bedzie mozliwe przedstawienie bardziej precyzyjnych scenariuszy rozwoju sytuacji
gospodarcze;.

e Na obecnym etapie scenariuszem bazowym jest gwattowne tgpniecie aktywnosci gospodarczej na swiecie w | pot. roku oraz jej ozywienie
w Il pot. roku, przy zatozeniu cofania sie pandemii w trakcie Il kw. W tym kontekscie pozytywne informacije ptynq z Chin (jednostkowe nowe
zachorowania w marcu, niemniej globalny charakter pandemii wskazuje na koniecznosé utrzymania ostroznosci wobec tych informaciji).

e Na podstawie dostepnych informacji oraz analiz oSrodkéw analitycznych obnizyliSmy zatozenia dot. wzrostu w gospodarce globalnej,
najsilniej w Chinach i strefie euro (o ponad 1pkt. proc.) nieco mniej (o 0,5 pkt. proc.) w USA.

e Banki centralne w marcu zdecydowaty o poluzowaniu polityki pienieznej, Fed przez kanat stép procentowych, EBC przez kanat iloSciowego
luzowania polityki pienieznej. W Chinach i w USA oczekujemy znaczqcej skali poluzowania polityki fiskalnej. Mniejsza przestrzen do luzowania
fiskalnego w strefie euro moze w Srednim okresie skutkowa¢ dodatkowymi czynnikami ryzyka.

e W krétkim okresie presja na ceny krajowych aktywow zapewne utrzyma sie skutkujgc stabszym kursem ztotego oraz nizszymi cenami
obligacji skarbowych. W srednim okresie zaktadamy stopniowe wygasanie tych efektow.

e W warunkach spowolnienia gospodarki globalnej, jok réwniez dziatan krajowych, ktére okresowo bedaq obnizaé¢ aktywnosé gospodarczq,
obnizylismy oczekiwania dot. wzrostu PKB. W | pot. roku oczekujemy spadku dynamiki PKB w okolice 1% r/r, po czym w Il pot. roku, zaktadajac
wiekszq skale luzowania fiskalnego takze w kraju oczekujemy solidnego odbicia. W catym roku wzrost PKB uksztattuje sie ponizej 2,0% r/r.

e Przy zatozeniu powyzszych warunkow gospodarczych uwazamy, ze RPP zdecyduje sie na obnizenie stép procentowych w tgcznej skali 50
pkt. baz., na posiedzeniach w kwietniu oraz w maju.

e Choc¢ inflacja CPI w najblizszych miesigcach bedzie utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie, to perspektywa jej szybszego spadku w
obliczu znaczgcego ostabienia gospodarki nie przeszkodzi RPP w decyzji o poluzowaniu polityki monetarne;.



TN

Koronawirus powodem krachu na swiatowych gietdach w lutym i marcul...

e Notowana na przetomie roku poprawa sytuacji na rynkach finansowych okazata sie
krétkotrwata. Pod koniec lutego i na poczqtku marca doszto do gwattowne;j,
bezprecedensowej skali wyprzedazy aktywow o wyzszym profilu ryzyka w reakcji na
szybkie rozprzestrzenianie sie epidemii COVID-19 powodowanej przez koronawirusa.

e Dol pot. lutego rozwéj epidemii w Azji miat ograniczony wptyw na globalng sytuacje
rynkowaq, jednak rozprzestrzenianie sie wirusa w Europie na przetomie lutego i marca
poskutkowato tgpnieciem gietd na Swiecie oraz spadkiem rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych do najnizszych poziomdéw w historii.

e Gwattowny wzrost awersji do ryzyka jest pochodna rosnqgcego prawdopodobienstwa
globalnej recesji.

e 7 poczgtkiem marca FOMC podczas nadzwyczajnego posiedzenia komitetu obnizyt
stopy procentowe o 50 pkt. baz. Decyzja FOMC nastgpita po komunikacie ministrow
finanséw i prezeséw bankéw centralnych krajow grupy G7, w ktérym wskazano na

potrzebe uzycia wszelkich dostepnych narzedzi w celu wsparcia aktywnosci gospodarcze;.

e W kolejnych dniach ztagodzenia polityki pienieznej dokonato wiele bankéw
centralnych na Swiecie, wiekszo$¢ rzgdow zapowiedziata takze poluzowanie polityki
fiskalnej.

e Wzrost zmiennosci odnotowano takze na rynku walutowym, przy bardzo silnym
wzro$cie walut uznawanych za bezpieczne (frank szwajcarski, jen). W pierwszym okresie
epidemii na warto$ci zyskiwat dolar, w marcu z kolei kurs dolara zaczqt tracié¢ na wartosci
w reakcji na oczekiwanie silniejszego luzowania polityki pienieznej Fed, co w sytuacii
silnego wzrostu globalnej awersji do ryzyka jest zaskakujqce.

W I kw. gwattowne spadki notowan gietdowych na
Swiecie...
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.przy spadku rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych do historycznie niskich poziomoéw
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A Q) ..silne spowolnienie gospodarki chinskiej oraz dynamiczny wzrost zachorowan poza
Chinami powodem korekt proghoz wzrostu globalnej gospodarki

e W Il potowie lutego rozpoczqt sie trend spadkowy liczby nowych zachorowan w Miesigc po kulminacji epidemii w Chinach, gwattowny

Chinach, co wskazato na skutecznosé podejmowanych drastycznych dziatan wzrost liczby zachorowar poza Chinami

ograniczajqcych rozprzestrzenianie sie choroby (kwarantanna catych miast i prowingiji, %07 Dzienna liczba nowych zachorowar [ 700

ograniczenia migracji wewnetrznych, wstrzymywanie pracy przedsigbiorstw). —Chiny —poza Chinami

e Jednoczesnie jednak dane jako$ciowe z chinskiej gospodarki oraz pierwsze dane nt. 52501 [ 5250

wskaznikow koniunktury za luty pokazaty drastyczne skutki gospodarcze podejmowanych

dziatan. 3500 4 | 3500

e Zestawienie publikacji tych danych na przetomie lutego i marca z dynamicznym

wzrostem liczby zachorowan poza Chinami skutkuje znaczgcymi korektami w dét prognoz 1750 4750

wzrostu gospodarczego na swiecie w kierunku scenariusza globalnej recesii.

e Wysoka niepewnos¢ przedstawianych scenariuszy dotyczy zaréwno gwattownego

wzrostu liczby zachorowan jak i ograniczenia aktywnosci. Ponadto szeroki zasieg 22(3sty-2020 11Ut-2020  11-1ut-2020 21-1ut-2020 2-mar-2020 1 2-mér-2820

geograficzny o charakterze pandemii skutkuje takze ograniczeniem oczekiwan dot. aroo: HSBC

dynamicznego ozywienia aktywnos$ci po stabilizacji sytuaciji epidemiologiczne;. Srodki zaradcze w Chinach powodem gwattownego

. ) . . tapniecia nastrojéw gospodarczych

e Dane dot. indeksdw koniunktury w gospodarkach rozwinietych wskazaty w lutym na 59,0 - - 59,0

poki co ograniczony efekt nizszej aktywnosci z tytutu ograniczen podazowych (tj. braku ot ot

komponentéw, surowcéw importowanych z Chin). W kolejnych miesigcach, przy niskim 53,0 - WW - 530

stanie zapasow, te problemy bedaq jednak rosnqé. Jezeli faktycznie — zgodnie z biezgcymi

sygnatami — sytuacja w Chinach bedzie stabilizowac¢ sie, te efekty w Il kw. mogq 470 | L 470

stopniowo ustepowaé. Jednoczesnie jednak problemy zwigzane z ograniczaniem popytu

krajowego w pozostatych gospodarkach (obecnie gtéwnie w Europie) oraz z kumulacja 410 410

(geograficzng) spowolnienia bedqg utrzymywaé sie zapewne jeszcze w Il kw. ’ ’
35,0 - - 35,0

—PMI NBS w przemysle —PMI NBS w ustugach

= 29,0 T T T T T T T 29,0
B S sty05 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty 19
Zrédfo: Bloomberg



A Q) Pomimo obiecujacych danych z poczqtku roku, bardzo silne korekty prognoz
gospodarki globalnej ha 2020 r.

e Dane z poczqtku 2020 r. (sprzed rozwoju epidemii koronawirusa) dawatyby szanse na W styczniu solidne ozywienie w niemieckim przemysle
materializacje scenariusza ozywienia gospodarczego na swiecie, w szczegdlnosci w
strefie euro. W wiekszosci gospodarek notowano wyrazng poprawe indeksow koniunktury 2507 == zaméwienia ogotem [ 250
gospodarczej, bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy, a hawet pierwsze i :'Z‘;Z}f;"r’ﬁczne spoza strefy euro ol
solidne ozywienie zamaowien w niemieckim przemysle. —zagraniczne z krajow strefy euro
e Biorqc jednak pod uwage silne ograniczenia po stronie podazowej (sytuacja w 12,51 - 125
Chinach), gwattowne ostabienie popytu krajowego w wielu gospodarkach rozwinietych —
poki co gtéwnie w Europie — zaktadamy silne ostabienie wzrostu gospodarczego, o ok. 1,5 :
pkt. proc w Chinach, ponad 1 pkt. proc. w strefie euro oraz 0,4 pkt. proc. w USA (wobec 0,0 Lyl y 1 00
prognoz z poczqtku 2020 r). \7\/
e Powyzsze prognozy opracowane sq przy zatozeniu dostepnych obecnie informacii, nie
uwzgledniajgq rozwoju epidemii w takich kierunkach jak np.: nawrdt wzrostowej liczby 125 - L 125
zachorowan w Azji, analogiczny do Europy scenariusz epidemiologiczny w USA. Bilans oo Y15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
ryzyka dla prognozy ciqgzy w kierunku silniejszej skali spowolnienia aktywnosci. Pandemia COVID-19 silnie negatywna dia prognoz
e Analizujqc przebieg choroby w Chinach, zaktadamy silniejsze ostabienie wzrostu gospodarki globalne;
aktywnosci w Europie na przetomie | i Il kw. oraz poprawe koniunktury dopiero w Il pot. roku. 80 1 Wzrost PKB: ® USA mstrefa euro - Chiny [ 80
Jednoczesnie jednak wzrost liczby zachorowan oraz wiekszy zasieg geograficzny %"r o
sprawiajq, ze to ozywienie bedzie duzo stabsze niz mozna byto tego oczekiwaé w 6.0 1 - 60
momencie rozwoju choroby tylko w Azji.
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Banki centralne reaguja na gwattowne pogorszenie sytuacji rynkowej, dla silniejszego
ozywienia gospodarczego hiezbedne dziatania polityki fiskalnej

e W marcu wiele bankéw centralnych (w tym Fed, EBC, Bank Anglii) poluzowata polityke Rézna skala przestrzeni do luzowania polityki fiskalnej na

pienieznej przez . Te dziatania pdki co w wiekszym stopniu mogq stuzy¢ jedynie stabilizacji

Swiecie, najwieksza w Niemczech...

sytuacji na rynkach fincmsoyvych, przy ograniczonej, w sytuaciji epidemiologicznego /1 ii P_O,Z\}%"%g;“g” publiczﬁi%c;pania 150

zagrozenia, transmisji efektow polityki pienieznej do realnej gospodarki. :W%Tlféasrytania _\l/JVé%hy %% PKB

e Obecnie kluczowe z punktu widzenia polityki pienieznej sq dziatania nakierowane na 100 —Chiny | 100

dostarczenie ptynnosci i taniego finansowania w celu (posrednio) zapewnienia taniego i

tatwego finansowania sektora przedsiebiorstw. W marcu Fed dziatajgc wyprzedzajqco

znaczgco zwiekszyt skale operaciji otwartego rynku, EBC zapowiedziat zwiekszenie skali i

obnizenie kosztu operaciji ptynnosciowych, chinski bank centralny obnizyt stope rezerw 50 1 - 50

obowigzkowych. /\/\/—/-

e Wtadze Chin zapowiedziaty znaczqcq skale poluzowania polityki fiskalnej, dotychczas

wdrozono ograniczenia obciqzen podatkowych dla sektora przedsiebiorstw, 0 | | | | | 0
o , ) e . 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

zapowiedziano takze znaczqce przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych. oo Bloomberg, Eurostat

e Rozluznienie polityki fiskalnej bedzie takze kluczowe w Europie. Szczegdlnie potrzebne, .w wiekszos$ci krajéw duzo nizsze rentownosci obligaciji

ale jednoczesnie szczegdlnie trudne, bedzie ono we Wtoszech (wobec bardzo wysokiego skarbowych obnizq koszty luzowania polityki fiskalnej

poziomu ditugu publicznego). W zwigzku z pandemiq Komisja Europejska zapewne 36 | Rentownosci obligacii skarbowych: 36
. . . e . . % —Niemcy —USA .

ograniczy wszelkie obostrzenia dot. wskaznikow fiskalnych. Wg dotychczas dostepnych —Francja  —Wiochy *

informaciji niemiecki rzad zapowiedziat wieksze wsparcie fiskalne, warto zwréci¢ uwage, ze 2.7 | —Hiszpania 27

w 2019 r. (przy bardzo silnej recesji w niemieckim przemysle) skala luzowania fiskalnego

byta ograniczona, a jednoczes$nie nadwyzka budzetowa Niemiec daje najwiekszg 187 18

przestrzen dla luzowania polityki fiskalne;.

e Przynajmniej w krotkim horyzoncie istotnym wsparciem dla luzowania polityki fiskalnej o0 o0

w gospodarkach rozwinietych bedzie gwattowny spadek rentownosci obligacii 00 \\ /"V\/\'\/\/\ i

skarbowych, redukujgcy koszty obstugi dtugu, niemniej przedtuzajqcy sie okres walki z ’ i | | | | %

pandemiq moze ograniczaé ten efekt w przypadku czesci rynkéw (np. we Wioszech). 0o 0o

sty16 lip16 sty17 Ilip17 sty18 lip18 sty19 lip19 sty20

Zrédfo: Bloomberg




2 A W 2020 r. najsilniejsza skala spowolnienia gospodarczego w Chinach...

e Na obecnym etapie zaktadamy spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chinach do Po lutym silne ostabienie eksportu w Chinach
4.7% rfr w catym 2020 r. przy gwattownym ograniczeniu dynamiki PKB w | kw. w kierunku 300 - © 300
2,0%-3,0%r/ri stopniowej poprawie wynikéw aktywnosci w kolejnych kwartatach. et —import —eksport ot
$rednia $rednia
e PAki co wtadze nie zdecydowaty sie na obnizenie celu wzrostu gospodarczego na br. 20,0 - 20,0
na poziomie 6,0%. Taka prognoza nawet przed rozwojem pandemii wydawata sie mato
realna, a obecnie wydaje sie niemozliwa. Niemniej, silniejsze wsparcie gospodarki ze 10,0 - - 10,0
strony polityki fiskalnej — jakkolwiek nietatwe — bedzie istotne dla ograniczenia skali
spowolnienia aktywnosci. 0.0 : : 0,0
e Dane jokosciowe dot. transportu, handlu czy tez produkcji w wybranych branzach
wskazywaty ponad 50-proc. spadek aktywnosci w skali roku w najgorszym momencie -10.0 1 r -10.0
ograniczen aktywnosci (zamykanych miast, wstrzymywania aktywnosci przedsiebiorstw).
Dane dot. indekséw koniunktury gospodarczej wskazywaty na nienotowanq dotychczas -20,0 - - -20,0
skale ostabienia aktywnosci (historia danych siega 2005 r.). sy Y13 sty14 sty15 sty16 styl7 sty18 sty 19 sty2
e Dotychczas opublikowane dane obejmujqce najgorszy moment epidemii w Chinach, Wyrazne pogorszenie dostepnosci finansowania w lutym,
wskazaty na silng — choé nie tak drastycznq jak wskazywaty na to najbardziej negatywne Po bardzo dobrych danych za styczer
prognozy — skale spowolnie.n.id w hondlg zogrgnic.:z.nym. W styczniu odnotqwcmo bardzo 451 finansowanie sektora prywatnego ogotem (L) - 20
silng poprawe dostepnosci finansowania, ale juz jej gwattowne pogorszenie w lutym. on | ™finansowanie sektora prywatnego - kredyt bankowy (L)
cNy | —podaz pienigdza M2 (P) % rir

e W zakresie samej sytuaciji w Chinach, dotychczasowy spadek liczby zachorowan
pozwalatby na podtrzymywanie prognozy dynamicznego ozywienia aktywnosci od Il kw., 3.0 1 15
niemniej biorqc pod uwage bardzo trudng sytuacje w Europie oraz niepewnq w USA,

zaktadamy, ze nawet pomimo silniejszej skali luzowania polityki fiskalnej oraz monetarnej

skala ostabienia chinskiej gospodarki bedzie bezprecedensowa. 15 - 10
e W kolejnych tygodniach oczekujemy dalszej redukcji stép procentowych oraz stopy V |
rezerw obowigzkowych. Zgodnie z zapowiedziami wtadz zaktadamy takze bardzo silne ””' |H ”” |” ”” | | ||| ”| “ ‘ ‘ |‘ | |
% zwiekszenie wydatkéw inwestycyjnych, szczegdlnie w Il pol. 2020 r. 0,0 -MlIL | ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, || ,,,,,,, A | ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, LAY 5
B@S y sty11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20



2 A ..oraz w strefie euro — w 2020 r. scenariusz reces;ji

e Silny wzrost liczby zachorowan w Europie Zachodniej oraz podejmowane bardzo Przed wybuchem pandemii perspektywy wzrostu strefy
drastyczne srodki ograniczania aktywnosci (gtéwnie we Wtoszech) skutkujq scenariuszem euro poprawiaty sie
recesji w strefie euro. 621 Indeksy koniunktury PMI w strefie euro: [ 62
e Choc¢ sytuacja w przemysle europejskim na przetomie roku zaczeta stabilizowacé sie, to | TPremyst —ustgl "
obecne zawirowania bardzo silnie dotkng sektora ustugowego (turystyka, transport, 58 1 - 98
rekreacija i kultura), ktéry w I. 2018-2019 wspierat aktywnos$é europejskich gospodarek.
e Przy dotychczas minimalnym wptywie spowolnienia aktywnos$ci na rynek pracy, nalezy 53 - - 583
liczy€ sie, ze w 2020 r. bedzie miato miejsce silniejsze ograniczenie zatrudnienia oraz
konsumpciji gospodarstw domowych. 40 | o
e Przy ograniczonych mozliwosciach poluzowania polityki pienieznej przez EBC oraz
polityki fiskalnej przez rzqdy wielu panstw europejskich, kluczowe sq decyzje w zakresie
polityki gospodarczej w parnstwach o wiekszej przestrzeni dla wsparcia fiskalnego oraz 44sty 16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty19 lp19 sty 20 44
podjecie dziatan na poziomie europejskim zmierzajgce do wsparcia wzrostu arilo: Bloomberg
gospodarczego. Przy scenariuszu recesji w 2020 juz zapewne nieuniknione
e W marcu kluczowe dla scenariusza wzrostu gospodarczego jest tempo opanowania 2Iggqorszenle e rynkupracy strefy euro mctreta oure | 280
pandemii, ktére bedzie przektadac sie na mozliwosci odbicia gospodarek po okresie szoku N —Niemcy "
popytowego oraz podazowedo. . —I\;|Vifochi1ania o
e Zaktadamy, ze po okresie recesji w | pot. roku, nastgpieni wzrost PKB wyraznie | —Portugi)lia |
przyspieszy. Biorqgc jednak pod uwage skale zaktadanego spowolnienia z poczgtkiem roku,
w catym 2020 r. wzrost PKB w strefie euro wyniesie -0,5%, wobec 1,2% w 2019 r. oraz wobec 14,0 - 14,0
dotychczasowych prognoz wzrostu gospodarczego na poziomie 0,7% r/r.

7,0 - 4 7,0

r 4 0,0 T T T T T 0,0
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2020-03-13 Zrédfo: Eurostat
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2 A .pOki co ograniczona skala korekty wzrostu gospodarki USA

e Dane dot. liczby zachorowan wskazujq poki co (w przeliczeniu na liczbe mieszkancéw) Dla prognoz gospodarczych w USA kluczowe wyniki
na stabilniejszq sytuacje w USA. Zgodnie z oceng zewnetrznych osrodkéw analitycznych popytu krajowego
d : ; ; ied d ( k iazdu do US b li z Unii 8.0 1 mwydatki publiczne mm eksport netto 80
wprowadzanie ograniczenia miedzynarodowe (zakaz wjazdu do USA obywateli z Unii mmzapasy = inwestycje budowlane
Europejskiej) mogqw mrTiejszym stopn.iu Wp’rynqé. negatywnie na gospodorke. " :Q&VSS&C{(?N r/>|zveidsiebiorstw konsumpcja prywatna %
amerykanskaq niz potencjalne reperkusje w zakresie popytu krajowego, gdyby liczba g
zachorowan zaczeta rosngé w tempie europejskim. 4,0 - I i 1 4,0
e Oczywiscie, silniejsza skala ostabienia gospodarczego w Chinach i Europie bedzie ! I
miata negatywne konsekwencje dla amerykarskiej gospodarki, niemniej struktura wzrostu ﬂ l |
gospodarczego w USA wskazuje na kluczowe znaczenie popytu krajowego. 0,0 - - 0,0
e Dotychczas w 2020 r. oczekiwaliSmy trendu spadkowego dynamiki aktywnosci, przy
nasilajgcych sie efektach wygasania wptywu poluzowania polityki fiskalnej. Jednoczesnie
oczekiwaliSmy poprawy wynikow inwestyciji przedsiebiorstw wraz z wygasaniem 4,0 - L 40
niepewnosci w handlu zagranicznym. oo AT 1912 1913 1q14 1915 1916 1q17 1918 1919
e Obecnie trudniej utrzymac zatozenie dot. odbicia inwestycji prywatnych, przy wieksze;j Dla perspektyw inwestycji firm wazne odbicie cen ropy
niepewnosci przedsiebiorstw co do popytu w Srednim okresie. Jednoczesnie, biezqce, 128ft°W91 na rynku globalnym o
bardzo niskie ceny ropy naftowej skutkujq takze wyzszym ryzykiem dla inwestycji sektora |Ceny ropy naftowej typu BRENT: s poziom (L) |
wydobywczego w USA, v —roczna dynamika wzrostu (P) e
110 - - 60

e Jezeliw przeciggu kilkunastu tygodni sytuacja w Europie unormuije sie, nie dojdzie do N
nasilenia epidemii w USA, co poskutkuje normalizowaniem sie sytuaciji rynkowej, w tym na 90 - '\' 30
rynku ropy naftowej, wzrost gospodarczy w USA spowolni w ograniczonym stopniu - w
kierunku 15% r/r. 70 - U o
e W Srednim okresie USA ma jeszcze przestrzen dla poluzowania polityki pienieznej.
Pojawity sie takze juz pierwsze informacje nt. zwiekszenia wydatkéw publicznych, a w 50 - - =30
kolejnych tygodniach oczekujemy takze decyzji politycznych dot. szerszego wsparcia |” ‘ ‘
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N Oczekujemy kolejnej redukcji stép procentowych Fed o 75 pkt. baz...

e Po redukcji stop procentowych na nadzwyczajnym posiedzeniu 3 marca, oczekujemy W marcu prawdopodobna redukcja stép procentowych
kolejnego ciecia stép na posiedzeniach w marcu o kolejne 75 pkt. baz. do 0,25% - 0,50% dla Fed tqeznie 0125 pkt. baz.
stopy funduszy federalnych. 500 1 [ 800

% . %
e Uwazamy, ze Komitet Operaciji Otwartego Rynku bedzie skupiat sie takze na stopa funduszy federalnych

dziataniach ptynnosciowych, na dostarczaniu wiekszej skali taniego finansowania, o czym 4507 [ 450
swiadczq juz decyzje sprzed tygodnia o zwiekszeniu dostepnosci ptynnych srodkow
finansowych dla bankéw komercyjnych. 3,00 - - 3,00

e Oczywiscie biorgc pod uwage bilans ryzyka dla prognozy wzrostu gospodarczego,
zaréwno na $wiecie, jak i w USA, rowniez bilans ryzyka dla prognoz stép procentowych 150 - 1,50
wskazuje na wysokie ryzyko wiekszej skali redukciji stop, nawet do poziomu 0%.

e Coraz bardziej na prawdopodobienstwie zyskuje takze scenariusz zwigkszenia skali 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | | 0,00
skupu aktywoéw finansowych (obligacji skarbowych oraz instrumentéw MBS). Jezeli w *odg,sug;gisgé:atz,;gczmeig;gimpyffngu'ljfede,:ntx;13 sty.15  sty.17  sty.19
najblizszych dniach sytuacja rynkowa nie ustabilizuje sie, FOMC takq decyzje podejmie juz arodes Federal Reserve, 60S Bank
w marcu, natomiast nawet gdyby do marca wstrzymat sie z takg decyzjq, to taka decyzja Prawdopodobne wznowienie programu skupu aktywéw
moze zostac podjeta w Il kw. przez Fed w Il kw. br.

4650 -
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Z 0
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..przy ograniczonych mozliwosciach redukciji stop, EBC skupiony na dziataniach
ptynnosciowych oraz ilo§ciowym luzowaniu polityki pienieznej

e Rada EBC na posiedzeniu 12 marca utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie w tym stope repo na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,5%.

e Jednoczesnie w zwiqzku z pandemiq, sytuacjq gospodarczg oraz rynkowaq, rada
zdecydowata o zwiekszeniu 0 120 mid EUR skali skupu aktywdw, zapowiadajqc
skoncentrowanie tych zakupéw na aktywach sektora prywatnego.

e W zakresie operacji ptynnosciowych EBC zapowiedziat przeprowadzenie dodatkowej
operacji dostarczania dtugookresowej ptynnosci (LTRO) w nieograniczonej skali oraz o
koszcie na poziomie stopy depozytowej. Dodatkowo, w okresie czerwiec 2020 — czerwiec
2021 obnizony zostanie koszt operacji ptynnosciowych dedykowanych akciji kredytowej
(TLTRO II), w szczegdlnosci w celu umozliwienia kredytowania sektoréw gospodarki
najsilniej dotknietych koronawirusem.

e Decyzja EBC jest zgodna z naszymi zatozeniami, cho¢ ryzyko redukciji stop
procentowych utrzymuije sie, to z punktu widzenia stabilnosci sektora bankowego w strefie
euro, w tym w Srednim okresie ryzyka silnego pogorszenia sytuaciji fiskalnej Wtoch, to
wtasnie kanat operaciji ptynnosciowych, posredniego wsparcia finansowania bankéw
oraz skupu dtugu (rzadowego i korporacyjnego) pozostanie najwazniejszym kanatem
dziatan EBC.

e Przy zatozeniu scendriusza stabilizowania sie sytuacji rynkowej i gospodarczej w Il pot.
roku oczekujemy wydtuzenia operacji skupu aktywdw poza 2020 r., utrzymania stabilnych
stép procentowych i zapowiedzi mozliwosci uruchomienia narzedzi opracowywanych w

okresie wzrostu ryzyka finansowego gospodarek peryferyjnych (ESM).

e Gdyby recesja w gospodarce strefy euro pogtebiata sie lub wydtuzata, EBC mdgtby
zdecydowac sie na dalsze ciecia stop procentowych.

Zaktadamy, ze EBC utrzyma stabilny poziom stép

procentowych...
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Korekta w dét Sciezki rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych

e W kw.2020 rentownosci obligacji skarbowych na diuzszym koricu krzywej obnizyty sie
do nowych historycznie niskich pozioméw, wraz z oczekiwaniami na silne luzowanie
polityki pienieznej — gtdwnie przez Fed.

e Zaktadajgc w scenariuszu bazowym normalizacje sytuacji gospodarczej oraz rynkowej
w Il pot. br. oczekujemy wzrostu rentownosci w warunkach stopniowego spadku globalnej
awersji do ryzyka.

e Jednoczesnie jednak oczekiwana Sciezka poziomu rentownosci zostata trwale
obnizona z powodu skali zaktadanego spowolnienia gospodarki globalnej, dalszych
redukciji prognoz inflacji i dtuzszego okresu luzniejszej polityki pieniezne;.

e Biezgce luzowanie polityki monetarnej (redukcje krétkoterminowych stép Fed,
ilosciowe luzowanie EBC), ale takze kolejne utrwalenie oczekiwan co do dtugiego okresu
nizszej inflacji oraz luzniejszej polityki pienieznej (w szczegélnosci w Europie) przetozy sie w
naszej ocenie na diuzszy okres bardzo niskiego poziomu stdép dtugoterminowych.

e Biorqgc pod uwage nasze zatozenia co do wyraznego spadku awersji do ryzyka w Il pot.
roku, bilans ryzyka dla prognozy rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
wskazuje na wyzsze ryzyko ich nizszego poziomu wobec prognozy bazowe;.

e Jednoczesnie w krotkim okresie nalezy liczy¢ sie z utrzymaniem podwyzszonej
nerwowosci inwestoréw i tym samym wysokiej zmienno$ci notowan rentownosci, ktére w
ostatnich dniach potrafity (szczegdlnie w USA) zmieniaé sie o blisko 20 pkt. baz. dziennie.

Gwattowne spadki rentownosci obligaciji skarbowych
na rynkach bazowych po wybuchu pandemii

3.2 " Rentownosci obligacji skarbowych 3.2

, | Narynkach bazowych: %
—GER 10L—USA 10L
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Zrédfo: Bloomberg

Oczekiwania rynkowe znaczqgcej skali luzowania polityki
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Mato prawdopodobna trwatosé wzmochienia kursu euro z | pot marca

e Cho¢ wzrost zmiennosci notowan odnotowano takze w przypadku rynku walutowego,
to w poréwnaniu z sytuacjq na rynku akcji oraz na rynku stopy procentowej, skala tych
zmian byta ograniczona.

e W lutymimarcu silnie na wartosci zyskiwaty waluty uznawane za najbardziej
bezpieczne tj. frank szwajcarski oraz jen japonski, wyraznie tracity natomiast waluty
rynkédw wschodzgcych.

e Po okresie wyraznej aprecjaciji dolara w lutym, w marcu, pomimo dalszej przeceny
walut rynkéw wschodzqcych, wartos¢ dolara ustabilizowata sig, silniej zyskiwato
natomiast euro. Taka sytuacja tylko w czesci wydaje sie wynikac ze zmian kursu funta
brytyjskiego, przy jedynie niewielkiej skali jego deprecjacii.

e Choc faktycznie, oczekiwania dot. stép procentowych w USA uzasadniatyby takie
zmiany kursu walutowego, niemniej reakcja rynkowa stoi w sprzecznosci z generalnym
wzrostem globalnej awersji do ryzyka oraz faktem, ze w duzo wiekszym stopniu reakcje Fed
wynikajq z rozwoju sytuacji globalne;.

e Biorqc pod uwage powyzsze, zaktadamy w kolejnych miesigcach ostabienie kursu
euro. Cho¢ przy zatozeniu opanowania pandemii w Il pot. roku dolar moze ostabiac sie, to
wigksze trwate wyzwania dia gospodarek europejskich (w tym wyzwania fiskalne w
krajach peryferyjnych) wskazujg na wigksze trwate ostabienie kursu euro.

e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy ostabienia kursu euro wobec dolara na
koniec 2020 r. ponizej 110 USD/EUR oraz utrzymania stabszego kursu euro wobec franka
szwajcarskiego w granicach 1,05 — 1,07 CHF/EUR.

W marcu silniejsze wzmochienie notowanh euro przy
stabilizacji kursu dolara

126,0 - 110
Nominalny efektywny kurs:
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8
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109,0 - - 100 |.®,
(@]
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©
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Zrédfo: Bloomberg

Zdecydowanie korzystniejsze prognozy wzrostu
gospodarczego w USA niz w strefie euro
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Ztoty umiarkowanie odporny na wzrost globalnej premii za ryzyko

e Nasilenie korekt wzrostu gospodarczego na swiecie i w Polsce, a przede wszystkim
gwattowny wzrost globalnej awersji do ryzyka poskutkowat ostabieniem kursu ztotego.

e Bardzo dtugo ztoty utrzymywat sie na relatywnie stabilnym poziomie, pomimo silnego
odptywu kapitatu zagranicznego z rynkéw wschodzgcych.

e W czescizapewne tej stabilizacji sprzyjato wzmochienie notowan euro, w czesci
natomiast umiarkowana skala odptywu kapitatu zagranicznego z krajowego rynku stopy
procentowej. O ile krajowa gietda w minionych dniach silnie tracita na wartosci, to przy jej
generalnej stabosci (praktycznie od kilku lat) zapewne udziat inwestoréw zagranicznych
na tym rynku nie skutkuje juz tak silnym wptywem tych notowan na krajowy rynek
walutowy.

e Przy zatozeniu pogorszenia biezqcej sytuacji rynkowej oraz wyzszych ryzykach dla kursu
euro uwazamy, ze w krotkim okresie ztoty moze jeszcze traci¢ na wartosci. Jezeli natomiast
spetni sie zatozenie ograniczenia czynnikdw ryzyka w Il pot. roku i takze silniejszym odbiciu
wzrostu krajowej gospodarki oczekujemy wzmochienia ztotego w tym okresie.

e Wskazywane trwalsze ryzyka dla gospodarek europejskich mogqg natomiast
ograniczac¢ skale aprecjacji ztotego, stad zaktadamy nieco stabsze notowania ztotego na

koniec 2020 r. (wobec dotychczasowych prognoz) na poziomie 4,30 PLN/EUR i 4,05 PLN/CHF.

e Bilans ryzyka dla prognozy wskazuje hatomiast w catym okresie na wyzsze ryzyko
stabszego kursu polskiej waluty wobec prognozowanej sciezki, w szczegdlinosci w relacii
do franka szwajcarskiego (ryzyko réwnoczesnej presji na deprecjacije ztotego oraz
aprecjacje franka).

Ztoty relatywnie stabilny w okresie kryzysowych zmian
na globalnym rynku finansowym
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e Po silniejszym spowolnieniu aktywnosci polskiej gospodarki w IV kw. ub.r. do 32% r/r,
dane za styczen dawaty szanse na wyhamowanie trendu spowolnienia, przy odbiciu
aktywnos$ci w przemysle i bardzo silnym wzroécie aktywnosci w budownictwie (prawie
pokrywajgcym wczesniejsze spadki z catego IV kw).

e Pandemia koronawirusa catkowicie zmienia jednak scenariusz dla krajowej gospodarki
na najblizsze kwartaty, przy gwattownej redukciji prognozy wzrostu gospodarczego.

e Na bazie dostepnych informacji oraz prognoz zewnetrznych osrodkéw analitycznych
dot. sytuacji zagranicznej, oceniamy, ze negatywny wptyw pandemii na krajowq
gospodarke bedzie przebiegat przez kilkka kanatow:

- ograniczenia podazowe, biorqc pod uwage globalny charakter epidemii i gwattowne
ograniczenie aktywnosci gospodarczej w Chinach w | kw.,, jok réwniez w Europie w | pot. br,

- ograniczenia popytu zagranicznego, gtdwnie z uwagi na gtebokie i dtugie spowolnienie
gospodarcze w Europie, cho¢ w |. 2018-2019 gospodarka polska dobrze poradzita sobie ze
skutkami spowolnienia, to obecnie w coraz wiekszym stopniu struktura handlu
zagranicznego bedzie ciqzyta krajowej gospodarce (np. ustugi transportowe),

- gwattowne ograniczenie popytu w wybranych branzach (turystyka, transport, rekreacja
i kultura),

- generalne ograniczenie popytu konsumpcyjnego w warunkach ostabienia aktywnosci
(zamkniete szkoty, obiekty rekreaciii kultury, generalne ograniczenie aktywnosci
gospodarstw domowych).

Koronawirus takze z silnym negatywnym wptywem na polskqg gospodarke

W styczniu 2020 r. poprawa danych ze sfery realnej po
stabym IV kw. 2019 r.
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Potencjat dla znaczgcego poluzowania polityki fiskalnej moze ograniczy¢ skale

spowolnienia aktywnosci

e WSs§rdd czynnikéw stabilizujgecych koniunkture w gospodarce krajowej, jako
najwazniejszy uznajemy spory potencjat do luzowania krajowej polityki fiskalnej w
nadzwyczajnych warunkach gospodarczych, przy biezgcym niskim poziomie deficytu
oraz obnizajgcym sie poziomie dtugu publicznego (w 2019 r. deficyt SFP na poziomie 0,4%
PKB, dotychczasowa prognoza wzrostu w 2020 r. do 0,7% - 0,8% PKB).

e W warunkach tak niestandardowej sytuaciji, zaktadamy zdecydowanie wiekszg
sktonnos¢ do poluzowania polityki fiskalnej, a przestrzen do okresowego wsparcia
gospodarki tym kanatem jest spora.

e W obecnych warunkach poluzowanie polityki fiskalnej wydaje sie tym wazniejsze, ze —
oczywiscie zaktadajgc okresowos$¢ biezqcej sytuacji — nie ma w krajowej gospodarce
strukturalnych probleméw po stronie popytu (dotychczas brak silnego cyklicznego
ograniczenia popytu) i podazy (brak strukturalnych problemdéw w sektorze
przedsiebiorstw, ograniczone wspétczynniki zadtuzenia).

e W ostatnich dniach przedstawiciele rzgdu wskazywali juz na potrzebe uruchomienia
pomocy dla najbardziej dotknietych branz (turystyka i transport), rzqd zdecydowat takze
o zaniechaniu wdrazania nowych obcigzer podatkowych (odroczenie podatku
cukrowego), w §rednim horyzoncie oczekujemy zwigkszenia wydatkéw inwestycyjnych
oraz by¢é moze dalszego ograniczenia zobowigzan podatkowych i para-podatkowych.

e Wrazz normalizacjq aktywnosci, o ile nie dojdzie do tgpniecia wynikow finansowych
firm i silniejszej redukciji zatrudnienia, wzrost popytu krajowego moze nastepowad
stosunkowo szybko.

e Wieksza skala wzrostu wydatkdéw publicznych np. inwestycyjnych bedzie tez bardzo
wazna z punktu widzenia czeSciowego zniwelowania silniejszego i trwalszego
spowolnienia aktywnosci w strefie euro, co przy ograniczeniu eksportu bedzie takze
skutkowac¢ ograniczeniem popytu inwestycyjnego firm.

Pod koniec 2020 r. oczekiwane odbicie inwestycji SFP

60 -

% rlr

40

20

-20

-40

1 —wydatki inwestycyjne SFP

= pozostate™
mm wydatki inwestycyjne z budzetu panstwa
™ JST

——
=
-

h

*m.in. inwestycje KFD oraz wspéffinansowane ze $rodkéw UE na poziomie centralnym
Zrédfo: Eurostat, MF, BOS Bank

Wyrazna poprawad wskaznikoéw fiskalnych stwarza
przestrzen do wigkszej skali luzowania fiskalnego

-9,0 4 ==dhug sektora finanséw publicznych (P)
--wynik sektora finanséw publicznych

% PKB

-6,0 1

-3,0 1

0,0

1911 1912 1913 1q14 1q15 1916 1g17 1q18 1g19 1g20P

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédto: GUS, BOS Bank

- 60

% rlr

- 40

- 20

- -20

- 40

- 60

% PKB

- 40

- 20

16



W 2020 r. oczekiwane ostabienie aktywnosci ha rynku pracy

e Zaktadamy, ze w scenariuszu spadku wartosci PKB w ujeciu kwartalnym (w | pot. roku)
dojdzie takze do pogorszenia sytuacji na krajowym rynku pracy. Dopoki jest szansa na
czasowe ograniczenie aktywnoscii jej silniejsze odbicie w Il pot. roku uwazamy, ze w
gtéwnej mierze dojdzie do silniejszego spadku dynamiki wynagrodzen.

e Jezeli faktycznie silniejsze ograniczenie popytu krajowego bedzie okresowe, skala
spadku zatrudnienia powinna by¢ ograniczona, w szczegdlnosci w warunkach raczej
zgtaszanych przez firmy problemdw z dostepnosciq pracownikéw (jakkolwiek malejgcych
pod koniec 2019 r..). Trwalszy efekt nizszego popytu zagranicznego oraz ograniczen po
stronie podazy bedzie jednak skutkowat nizszym, wobec dotychczasowych oczekiwan,
wzrostem zatrudnienia, ktérego dynamika pod koniec roku moze spasé ponizej 0% t/r.

e Biorgc pod uwage ograniczenia po stronie podazy pracy, nizsze tempo wzrostu
zatrudnienia bedzie w relatywnie mniejszym stopniu, w poréwnaniu do danych
historycznych, wptywaé na wzrost stopy bezrobocia. Zapewne w sporej czesci
ograniczenie zatrudnienia bedzie skutkowato spadkiem zatrudnienia migrantéw, co nie
bedzie skutkowato adekwatnym wzrostem stopy bezrobocia. Obecnie oczekujemy wzrostu
stopy bezrobocia w skali roku o ok. 0,5 — 1,0 pkt. proc. do 6,5 — 7,00% na koniec 2020 r.

e W poréwnaniu do spowolnienia w 2012 r. czynnikiem stabilizujgcym sytuacje
gospodarstw domowych i gospodarki (zaktadajgc okresowosé biezqcych silnych
perturbacji) jest stabilniejsza sytuacja dochodowa i oszczednosciowa konsumentéw.
Biorqc pod uwage wciqz solidne tempo wzrostu realnych dochoddéw gospodarstw
domowych pod koniec 2019 r.i jednoczesnie silniejsze ostabienie konsumpcji prywatnej
zaktadamy, ze w tym okresie odnotowano wzrost oszczednosci gospodarstw domowych.

Stabszy scenariusz na krajowym rynku pracy w 2020 r.
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Wysokie ryzyko spadku dynamiki PKB w 2020 r. ponizej 2,0% r/r,

w | pot. roku wzrost w okolicach 1,0% r/r

e Choc¢ poréwnania historyczne w biezgcych warunkach trudno uznaé za adekwatne
dla szacowania prognoz gospodarczych (brak analogicznej sytuacii w przesztosci),
zaktadamy, ze skala pogorszenia wskaznikédw koniunktury w Europie bedzie nieco mniejsza
wobec sytuacji w Chinach i odpowiednio stabsza w Polsce w poréwnaniu do sytuacji w
Europie (gdzie np. Wtochy doswiadczajq niekontrolowanego rozwoju epidemii).

e Przy powyzszym zatozeniu kluczowa dla materializacji prognoz bedzie okresowos¢
biezgcej, najsilniejszej skali ograniczenia aktywnosci.

e Zaktadajgc gwattowne ograniczenie aktywnosci w najbardziej dotknietych sektorach
(turystyka, transport, rekreacja i kultura) siegajace w skali roku 15% - 20% i jednoczesnie
zaktadajqc wzrost w sektorach produkcyjnych (tj. brak silnego negatywnego efektu
podazowego w tych sektorach gospodarki) oraz w handlu (choé trudno oszacowaé efekt
netto silnego wzrostu popytu na towary tzw. pierwszej potrzeby i jednoczesnie obnizenia
popytu np. na dobra trwate, czy tez odziez i obuwie) uwazamy, ze tempo wzrostu
gospodarczego moze w catym 2020 r. wyniesé 15% - 2,0% r/r. Silniejsze spowolnienie
aktywnosci w strefie euro silniej dotknie popyt na ustugi, jednak rosngcy udziat w
krajowym eksporcie ustug biznesowych, teleinformatycznych, telekomunikacyjnych moze
stabilizowaé sytuacje gospodarczqg z uwagi na tatwe mozliwosci kontynuaciji pracy przez
systemy zdalne (mniejsze ograniczenia podazowe).

e W pierwszej potowie roku dynamika PKB moze obnizyé sie w kierunku 1,0% r/r, po czym
pod koniec roku silniej wzrosng¢ nawet w kierunku 3,0% na przetomie 2020 i 2021 r. Pki co,
wiekszo$¢ zewnetrznych osrodkéw analitycznych wskazuje na prognozy silniejszego
odbicia aktywnos$ci na swiecie w 2021 r. wraz z redukcjg prognoz na 2020 r.

e Powyzsze szacunki obarczone sq szczegdlnie wysokim ryzykiem, przy dynamicznie
zmieniajqcej sie sytuacji w kontekscie zachorowan na swiecie i w kraju, naptywu nowych
informacji dot. decyzji administracyjnych walki z pandemiq na Swiecie i w kraju, jok

réwniez dynamicznie zmieniajgcych sie warunkéw na rynkach finansowych.

2020-03-13
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W | pot. roku techniczna recesja krajowej gospodarki
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Wyzszy wzrost inflacji CPl na przetomie 2019 2020.

e Na przetomie 2019 i 2020 r. odnotowano silny wzrost inflacji CPI do 3,4% rfr w grudniu Dynamiczny wzrost inflacji CPI na przetomie 2019 i 2020 r.
ub.r. oraz 4,3% rfr w styczniu i 4,7% r/r w lutym 2020 r.

50 - - 5,0
e Sam wzrost inflacji byt zgodny z oczekiwaniami i takze zgodnie z zatozeniomi dotyczyt
praktycznie wszystkich gtéwnych kategorii koszyka inflacji. Jednoczesnie skala tego Yo ol
wzrostu okazata sie silniejsza od naszych zatozen, gtdwnie ze wzgledu na silniejszy wzrost
cen zywnosci (silniejszy efekt kolejnej fali wzrostu cen wieprzowiny) oraz silniejszy wzrost 251 29
cen débr i ustug, na ktére istotny wptyw majg decyzje administracyjne (np. wywéz $mieci).
e Przy wyzszym punkcie startowym nie zmienia sie nasza prognoza generalnego spadku
inflacji CPI kolejnych miesigcach, w szczegéinosci od Il kw. wobec obserwowanego 00 0.0
gwattownego spadku cen niektérych ustug w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie epidemii
(ceny biletéw kinowych, biletéw lotniczych, wycieczek turystycznych) oraz zatozeniu —CPI
silniejszego Wp’rywu efektdw quy. 25 —inflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i energii 25

. L. . B L . sty 03 sty05 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty 17 sty 19
e Wieksza skala wzrostu cen administrowanych, jak rowniez wyzsze wzrosty cen troco: GUS
surowcow zywnosciowych, oddziatywaé bedzie w kierunku podwyzszenia Sciezki inflacji w Na przetomie roku silniejsze wzrosty cen praktycznie we
catym 2020 r. wszystkich grupach koszyka inflacyjnego
_ : L . 450 1 .o o - 4,50
e Jednoczesnie skale tego wzrostu bedzie ograniczaé znacznie silniejsze, wobec minflacja CPI po wykluczeniu Zywnosci,
] ) . . . " energii i cen administrowanych %

dotychczasowych oczekiwan, spowolnienie sytuacji gospodarczej, w tym popytu m=nosniki energii
konsumpcyjnego oraz sredniorocznie nizszy od dotychczasowych zatozen poziom cen 3,00 - pozostate ceny adninistrowane 1 - 3,00
paliw. == zywno$é | ]
e W rezultacie tych znoszqcych sie efektéw prognoza inflacji na 2020 r. na poziomie 3,3% 150 @ paliwa | 1 - 1,50
W ujeciu Sredniorocznym nie zmienita sie w stosunku do naszej prognozy z grudnia ub.r. —CPI Hl H”m HHl” ‘H

0,00 -III|‘||-I i | __II : II.!!.--- I" 0,00

& -1,50 - - -1,50
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W 2020 r. korekta w gore Sciezki inflacji z powodu wyzszych wzrostéw cen zywnos$ci oraz
towarow i ustug o wysokim znaczeniu decyzji administracyjnych na ceny

e Juzw 2019 r. odnotowano wyrazny wzrost cen w kategorii cen towardw i ustug, na ktére
w istotnym stopniu wptywajq decyzje administracyjne, co jest zwigzane z generalnym
trendem wzrostu kosztéw oraz kilkuletnim okresem bardzo niskiego wzrostu cen.

e Zpoczqgtkiem 2020 r. dodatkowo podwyzka cen energii, wzrost akcyzy na alkohol i
paliwa jak réwniez kolejne, dynamiczne podwyzki optat zwiqgzanych z mieszkaniem
poskutkowaty silniejszym wzrostem indeksu. Biorgc pod uwage, ze wiekszo$¢ zmian tych
cen dokonuije sie z poczqtkiem roku, jak réwniez, ze majqg one charakter trwaty oczekujemy
utrzymania podwyzszonego poziomu indeksu CPI przez caty 2020 r. Cho¢ w trakcie roku
wzrosnie efekt bazy np. dla cen odbioru Smieci, to jednak w kolejnych miesiqgcach bedqg
jeszcze dokonywane podwyzki cen w wielu miastach i gminach.

e W 2020 r. oczekujemy takze utrzymania wysokiej kontrybucji wzrostu cen zywnosci we
wzrost inflacji CPI, nieco wyzszej niz w 2019 r. na co wptywa: - kolejna fala silnych wzrostéw
cen miesa wieprzowego pod koniec 2019 r, - wyzsze ceny surowcow zywnosciowych (pozo
miesem) z poczqtkiem 2020 r.. Powyzsze czynniki podwyzszajq $ciezke cen zywnosci,
wobec naszych wczesniejszych zatozen.

e W trakcie roku oczekujemy spadku dynamiki cen zywnosci nie oczekujgc tak
niekorzystnych warunkédw meteorologicznych na rynku owocéw i warzyw, jok to miato
miejsce w 2019 r. Z drugiej strony przy biezqcych informacjach dot. problemow suszowych
trudno tez oczekiwa¢ dynamicznego, korekcyjnego spadku cen.

2020-03-13
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W 2020 r. kumulacja podwyzek cen towaréw i ustug o
istotnym znaczeniu decyzji administracyjnych
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W trakcie 2020 r. ograniczaé inflacje bedq ceny paliw oraz stabsza koniunktura

gospodarcza

e W 2020 r.w kierunku spadku inflacji oddziatywaé bedq z kolei ceny paliw, nawet przy
zatozeniu wzrostu cen ropy naftowej w Il pot. 2020 w kierunku 60 USD/barytke. Biezqcy
silniejszy spadek cen ropy bedzie dodatkowo zanizat dynamike cen paliw w
nadchodzgcych miesiqgcach.

e W trakcie roku oczekujemy wyraznego trendu spadkowego indeksu cen po
wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych z uwagi na nizsze tempo wzrostu
popytu konsumpcyjnego, nizsze wzrosty kosztow pracy i caty czas niskie koszty importu.

e W poprzednich rundach prognostycznych wskazywaliSmy na ryzyka dla tej prognozy
zwiqgzane z dotychczasowaq presjq kosztowq firm. Jednak silniejsza skala spowolnienia
aktywnosci, w duzym stopniu silnie dotykajaca czesci ustug konsumpcyjnych (turystyka,
transport, rekreacja i kultura) zmienia w naszej ocenie ten bilans ryzyka i wskazuje na
perspektywe wyraznego spadku indeksu.

e Choc oczywiscie w pewnej grupie produktéw moze dochodzi¢ do silniejszego wzrostu
cen (w szczegdlnosci towaréw), to jednak nie zaktadajgc gwattownych problemdéw
podazowych, fakt solidnego spadku cen ustug po okresie bardzo silnego ograniczenia
aktywnosci gospodarstw domowych bedzie skutkowat szybkim spadkiem indeksu.

e Szacujemy, ze wskaznik Srednioroczny inflaciji CPI wyniesie w 2020 r. 3,3% r/r, wobec 2,3%
r/r w 2019 r. przy silnym wzroscie cen administrowanych (nosniki energii, alkohol i tyton,
optaty zwigzane z mieszkaniem i transportem), wysokim wzroscie cen zywnosci oraz
opdznionych efektéw wezesniejszego wzrostu cen z tytutu efektédw cyklicznych.

e Po silnym wzroscie inflacji CPl w | kw. w kierunku 4,5% r/r, w Il kw. oczekujemy obnizenia
indeksu w kierunku 3,5% r/r , przy: - wyraznym spadku cen niektérych ustug w reakciji na
epidemie koronawirusa (turystyka, transport, rekreacja i kultura), - nizszej kontrybuciji cen
zywnosci (w kwietniu 2019 r. pierwszy, silny wzrost cen wieprzowiny) oraz paliw (efekty bazy
oraz zaktadane utrzymanie obnizonych cen ropy naftowej do potowy 2020 r.).

-2,0

W kolejnych kwartatach bardzo niska dynamika cen paliw,
nawet przy odreagowaniu cen ropy naftowej w Il pot. roku
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RPP obnizy stopy procentowe tgcznie o 50 pkt. baz.

e Cho¢ powszechna jest zgoda co do mniejszej skutecznosci polityki monetarnej (w
poréwnaniu do polityki fiskalnej) w warunkach oczekiwanego szokowego spowolnienia
spowodowanego epidemiq, przy tak silnym oczekiwanym ostabieniu aktywnos$ci trudno
bedzie Radzie utrzymac bez zmian nastawienie w polityce pieniezne;j.

e Jednoczesnie, biorgc pod uwage ograniczonqg skutecznos¢ luzowania polityki
pienieznej oraz rosngce ryzyka dla kursu ztotego wraz ze wzrostem ryzyka dla gospodarki,
jak réwniez potencjalny negatywny wptyw zbyt silnej skali redukciji stop na krajowy sektor
bankowy, uwazamy, ze skala redukciji stop bedzie ograniczona.

e Prognozujemy, ze Rada obnizy stopy procentowe tqcznie o 50 pkt. baz., w skali 0,25 pkt.
baz. na posiedzeniach w kwietniu i maju. Sqdzimy takze, ze RPP moze zdecydowac sie na
zapowiedz przygotowania operacji dostarczajgcych ptynnosé diugoterminowq dla
sektora bankowego (na ksztatt LTRO EBC) na wypadek pogtebienia [ wydtuzenia w czasie
sytuacji kryzysowe;.

e Choc¢ obecna nadptynnos¢ sektora bankowego nie wydaje sie wskazywaé na takq
potrzebe, to mniej stabilna sytuacja rynkowa oraz potencjalne wyzsze ryzyka dla
gospodarki i sektora mogq skutkowac wyprzedzajgcq i zabezpieczajgcq decyzjg banku
centralnego. Gdyby skala stresu rynkowego wzrosta, skutkujgc ograniczeniem

dostepnosci dla krajowych bankéw finansowania w walutach obcych w postaci FX swap,

NBP zapewne przypomni o mozliwosci zawarcia transakcji FX swap przez banki
komercyjne z bankiem centralnym.

Rynki finansowe oczekujq znaczqcej skali redukcji stép

procentowych
2,0
WIBOR 3M —FRA 3x6 —FRA6x9 —FRA 9x12
%
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1,0 T T T T T T T T
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Zaktadajgc poluzowanie polityki fiskalnej w 2020 r. silniejszy wzrost deficytu SFP,
rentownosci obligaciji pod wptywem sytuaciji globalnej

e W warunkach silniejszej skali spowolnienia gospodarczego i tym samym stabszej bazy Wyrazny wzrost deficytu SFP w 2020, weiqz bezpiecznie
dochodowej, jak rowniez zaktadanego przez nas zwiekszenia wydatkéw, oczekujemy, ze ponizej 3,0% PKB
deficyt SFP bedzie w 2020 r. wyzszy., wobec dotychczasowych szacunkdéw i wyniesie ok. 1,7% 50 ) minne [ 50
o mmpodsektor ubezpieczen spotecznych* .
- 2,0/) PKB % PKB -podsektor samorzqdowy % PKB
= KFD
e W 2020 r. dojdzie do skokowego wzrostu deficytu i wzrostu potrzeb pozyczkowych, 2,5 | mrefundacja FUS z tytutu skiadek OFE - 29
. .. . . . . _ . budzet panstwa (skor. o dochdd z zysku NBP)

niemniej z punktu widzenia fundamentow, w dalszym ciggu sytuacje fiskalng bedzie —wynik SFP
mozna oceniad jako stabilng, przy globalnym efekcie silnego wzrostu zadtuzenia sektora 0.0 — | _m B = B L 0.0
publicznego. Na tle sytuacji w Europie trudno tez wskazywac¢ na jakiekolwiek czynniki ~
ryzyka z tytutu krajowej sytuaciji fiskalne;j. = !

. . . . . . 2,5 1 - 2,5
e W zwiqzku z korektq prognoz, w scenariuszu bazowym oczekujemy nowelizacji budzetu, =
przy braku mozliwos$ci zbilansowania budzetu panstwa w warunkach silnej redukcji
prognoz gospodarczych. Jednoczesnie, przy sporej przestrzeni dla poluzowania polityki 5,0 - - -5,0
fiskalnej w nadzwyczajnych warunkach gospodarczych, uwazamy, ze takie dziatanie koo Koo b mina 2010 2016 20172018 2019P 2020P

R R . P . Zrédio: MF, BGK, BFG, Eurostat, ZUS, BOS Bank
bedzie jedynie formalnosciaq. . ) o

PAki co ograniczona skala wzrostu spreadu rentownosci
e Wyzsze potrzeby pozyczkowe bedq miaty ograniczony wptyw na rentownosci krajowych SPW wzgledem rynkéw bazowych

krajowych obligacji skarbowych w srednim okresie. 407 [ 40

e Decydujgcy dla notowan cen polskich obligaciji bedzie dalszy rozwdj pandemii i ’

poziom globalnej awersji do ryzyka. W okresie kulminacji ryzyka oczekujemy silnego 3.0 1
wzrostu spreadow obligacji krajowych wobec ich odpowiednikéw na rynkach bazowych.

H ; HES 2 ZA] —rentownosc¢ obligacji 10L PL
W kc?lejr)ych kwartatach spready mogaq stopniowo obnlzoc.sua, cho¢ rentownosol. 20 | —spread rentownosci wzgledem obligacji Niemie 10L
papierdw na rynkach bazowych bedq rosty, co przektada sie na prognoze wahania —spread rentownosci wzgledem obligacji USA 10L
rentownosci krajowych SPW na dtuzszym korncu krzywej w okolicach 2,00%.

- 3,0

- 2,0

. , . : . . 1,0 - - 1,0
e W Srednim okresie takze to sytuacja zewnetrzna — gt. ewentualne ryzyka fiskalne w
Europie mogag wptywac¢ na ceny papieréw skarbowych ograniczajgc spadek rentownosci
> z tytutu stabilizowania sie sytuaciji rynkowej z tytutu pandemii. 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ 0.0
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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 14 3.3 3,8 3,1 49 5,1 41 19
Popyt krajowy %rfr -06 48 33 23 49 53 35 18
Spozycie indywidualne %ifr 03 26 30 39 45 43 39 24
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -11 10,0 6 -82 40 89 6,9 25
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 20 -13 0,6 0,8 03 0,0 0,8 02
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 16569 17204 18002 18611 19894 2152 22650 23804
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -13 -2] -0,6 -0,5 0] -10 0.8 11
mid EUR -50 -85 -24 -22 0,3 -5,0 42 6,2
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 157 16,5 13,0 10,0 Al 157 14,1 16,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 13,5 12,3 10,5 8,9 73 6,1 5,4 57
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr -11 02 09 23 33 26 23 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 34 36 33 38 53 72 72 59
% rfr, real. 25 36 43 44 32 54 48 30
Inflacja CPI B1/r,sr. 0,9 0,0 -0,9 -0,6 20 1,6 23 33
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 12 0,6 03 -0,2 07 07 20 26
Depozyty ogétem %rfr 57 93 74 94 42 9l 87 6,6
Kredyty ogétem %rfr 37 6,8 6,9 49 38 71 6,3 36
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -4] -37 -27 -2,2 -15 -0,4 -0,8 -18
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 557 50,4 513 542 50,6 489 464 465
Stopa referencyjna NBP % ko. 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 400 3,00 250 250 250 250 250 2,00
Stopa depozytowa NBP % k.o. 1,00 100 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00
WIBOR 3M % k.o. 27 2,06 172 173 172 172 171 110
Obligacje skarbowe 2L % ko. 299 178 156 2,01 169 133 156 115
Obligacje skarbowe 5L % ko. 377 213 221 287 2,66 213 180 190
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 4,32 2,51 294 3,62 3,29 2,81 PA|| 2,40
PLN/EUR PLN, k0. 415 4,26 4,26 4,42 417 430 4,26 430
PLN/USD PLN, k.0. 3,01 3,51 3,90 418 348 376 3,80 394
PLN/CH F PLN, k.0. 338 354 394 412 3,57 382 392 4,05
zatozenia zewnetrzne 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P
PKB - USA % tfr 18 25 29 16 24 29 23 15
PKB - strefa euro %rfr -0,2 14 20 19 27 19 12 -06
PKB - Chiny %rfr 78 74 70 6.8 69 6.8 62 47
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 15 15 02 13 21 24 19 19
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 13 03 02 04 14 14 12 10
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,50
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 191 0,60
Obligacje USA 10L % k.o. 3,05 218 228 2,46 242 270 192 125
Stopa repo EBC % k.o. 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - -0,38 -0,40
Obligacje GER 10L % k.o. 194 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,45
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - - - -0,69 =075
USD/EUR USD, ko. 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 115 112 1,09
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 108,7 989 524 438 543 710 641 547

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* $rodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne)

** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédfa: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1q19 2q19  3qI19P 4q19 1q20P 2g20P 3q20P 4q20P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 48 46 39 32 16 1,0 17 32
Popyt krajowy %rfr 39 46 33 22 04 -03 19 45
Spozycie indywidualne %rfr 39 44 39 33 24 18 24 28
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 12,2 91 47 49 21 0,3 12 49
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 09 0,0 0,6 10 12 13 -02 =3
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -06 -04 02 08 12 14 13 11
mid EUR 2] 09 -02 14 42 20 -06 0,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 5,9 53 5,1 5,2 5,4 5,2 5,5 5,8
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 27 23 2] 2,0 11 10 0,0 =05
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %fr 7] 7,0 77 6,9 7,0 50 5] 55
% r/r, reall. 58 45 47 39 24 16 22 28
Inflacja CPI %r/r.ko. 17 2,6 2,6 34 43 32 31 2,9
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energjii % r/r, ko. 14 19 24 3] 28 28 27 26
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % k.o. 172 172 172 171 1,60 110 110 110
Obligacje skarbowe 2L % ko. 1,68 1,59 145 1,56 1,30 1,20 115 115
Obligacje skarbowe 5L % ko. 2,21 1,98 174 1,80 170 1,65 1,80 1,90
Obligacje skarbowe 10L % ko. 2,84 2,40 2,01 PA| 2,00 1,85 2,00 2,40
PLN/EUR PLN. k0. 4,30 4,25 4,37 4,26 4,35 4,33 4,31 4,30
PLN/USD PLN. k0. 384 373 4,00 3,80 3,92 394 395 394
PLN/CHF PLN. k0. 3,85 383 4,03 3,92 410 4,08 4,06 4,05
zatozenia zewnetrzne 1919 2q19  3qI19P 4919 1q20P 2¢20P 3q20P 4q20P
PKB - USA % ifr 27 23 2] 23 16 1] 15 18
PKB - strefa euro %rfr 14 12 12 09 -03 =09 -0,8 -0,5
PKB - Chiny % ifr 6,4 6,2 6,0 6,0 25 38 6,0 6,5
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 2,50 2,50 2,00 1,75 0,75 0,50 0,50 0,50
LIBOR USD 3M % ko. - - - 191 0,80 0,60 0,60 0,60
Obligacje USA 10L % ko. 241 2,01 167 1,92 0,50 0,60 0,85 125
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % ko. - - - -0,38 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
Obligacje GER10L % ko. -0,07 -0,33 -0,58 -0,]9 -0,85 -0,75 -0,60 -0,45
LIBOR CHF 3M % ko. - - - -0,69 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR UsD, k.o. 112 114 1,09 112 m 110 1,09 1,09
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 63,3 68,5 619 62,6 54,5 497 56,7 58,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta danych historycznych: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji 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 ogéinie
dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci 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 badz publikowanie niniejszego raportu lub jego

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne 25
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