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Agresywne luzowanie polityki monetarnej i fiskalnej
stabilizuje nastroje rynkowe. W kraju redukcja stép
NBP i zapowiedz nowej tarczy finansowej dla firm.

Dotychczasowe oraz najnowsze inicjatywy pakietdw stymulacyjnych z obszaru
polityki fiskalnej oraz monetarnej na $wiecie wptywaty w mijajgcym tygodniu
pozytywnie na aktywa finansowe o wyzszym profilu ryzyka, pomimo publikacji
kolejnych, bardzo stabych danych makroekonomicznych z USA.

Dane dot. dziennej liczby zachorowar wskazujg na ich spadek w Europie (przy weigz
jednak wysokich poziomach), stabilizacje na wysokich poziomach w USA oraz
stabilizacje na zdecydowanie nizszych poziomach w Polsce. Cho¢ wiekszos¢ krajow
zdecydowata o wydtuzeniu restrykciji na kolejne dni po Swietach Wielkanocnych,
to jednak pojawiaty sie takze informacje o planach stopniowego odmrazania
aktywnosci pod koniec kwietnia.

Wbrew powszechnym oczekiwaniom w mijojacym tygodniu RPP zdecydowata o
kolejnej redukcji 0 50 pkt. baz stép procentowych do 05% dla stopy referencyjnej NBP.
Od 10.04 NBP uruchomit mechanizm kredytu wekslowego. Rzqd z kolei przedstawit
nowy program tarczy finansowej polegajacej na subwencjach finansowych oraz
wsparciu ptynnosciowym firm, ktére zdecydujq sie utrzymacé dziatalno$¢ i
zatrudnienie. Warto$é programu ma wyniesé 100 mid zt (4,5% PKB).

W przysztym tygodniu publikowane bedq kolejne dane ze sfery realnej USA
(tygodniowe dane z rynku pracy, marcowe dane dot. produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej) oraz seria marcowych danych ze sfery realnej Chin. Publikacje
danych bedq miaty coraz wieksze znaczenie dla nastrojéw rynkowych (jako
weryfikacja skali spowolnienia wzrostu aktywnosci) nadal jednak kluczowe
pozostang wszelkie dane dot. tempa wzrostu zachorowan, ktére bedqg
najwazniejszym wyznacznikiem oczekiwon dot. termindéw znoszenia restrykcji
administracyjnych i tym samym weryfikacji tezy dot. odbicia aktywnosci w Il pot. roku.

W Polsce w tygodniu poswigtecznym opublikowane zostanq jedynie dane dot.
marcowego wskaznika CPI. Oczekujemy wyraznego spadku inflacii (do 41% rfr wobec
47% w lutym), przy solidnych spadkach cen w grupie inflacji bazowej (promocje
odziezy i obuwia, nizsze ceny biletéw do kin, solidne spadki cen w transporcie) i
paliw oraz ostabiajacym ten spadek solidnym wzroscie cen zywnosci. Dopiero w
kolejnym tygodniu rozpocznie sie seria marcowych publikacji ze sfery realne;j.
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Stabilizowanie sie tempa rozszerzania pandemii koronawirusa...

e W minionym tygodniu odnotowano juz istotnie lepsze statystyki dot. rozwoju
pandemii COVID-19 w Europie (wyraznie nizsza liczba dziennych zachorowar w wielu
krajach, wskazywane w czesci z nich mozliwosci luzowania restrykcii). Dzienna liczba
zachorowan w USA zkolei przestata dynamicznie rosngé. Nieco wzrosty natomiast
statystyki dot. zachorowan w Chinach i Azji. Na dzien 9.04 globalnie fgczna liczba
0sdb, ktére zachorowaty na COVID-19 od poczgtku wybuchu pandemii wyniosta 147
min tj. utrzymujac stabilne tygodniowe wzrosty w ujeciu bezwzglednym, przy nieco
nizszym procentowym wzroscie liczby zachorowan.



e W Polsce liczba zachorowar w ostatnich dwdch dniach powrdcita ponizej 400
dziennie, nadal utrzymujqc sie znacznie ponizej poziomdéw notowanych w
wiekszosci krajéw europejskich. tqczna liczba zachorowan na dzierh 9.04 wyniosta
5 575 osdb.

e PO&ki co wiekszos¢ krajéow wydtuzyta dotychczas obowigzujace regulacje na
dni po okresie Swiqt Wielkanocnych, choé niektére kraje (m.in. Niemcey, Austria,
Czechy) zasygnalizowato juz wstepne plany dot. poluzowania dotychczasowych
restrykciji. W wielu krajach i / lub w czesci sektoréw oczekuije sie jednak dtuzszego
okresu obowigzywania obostrzen, takze w maju.

e W Polsce zdecydowano o wydtuzeniu do 19 kwietnia obostrzen zwigzanych z
przemieszczaniem sie, zamknieciem obiektdw handlowych i ustugowych,
ograniczeniem osob w sklepach. Do 26 kwietnia nadal obowigzuje zamkniecie
szkot, uczelni przedszkoli i ztobkdow, jok réwniez zamkniecie miedzynarodowego
ruchu kolejowego oraz zamkniecie pasazerskiego ruchu lotniczego. Z kolei do 3
maja wydtuzono zamkniecie granic, a do odwotania ograniczenia dotyczgce
organizacji imprez masowych i zgromadzen.

..oraz dziatania polityki gospodarczej...

e Miniony tydzien przynidst kolejne decyzje o wsparciu gospodarek poprzez
poluzowanie polityki fiskalnej i monetarne;j.

e Fed uruchomit nowy program pozyczkowy o wartosci 23 bin USD, w tym: -
pozyczek dia stanéw i jednostek lokalnych o wartosci 500 mid USD (zakup diugu), -
program pozyczek dla MSP o wartosci 600 mid USD, - zwiekszenie wielkosci i zakresu
linii kredytowych dla korporacyjnych rynkéw pierwotnych i wtérnych oraz programu
pozyczek opartego na papierach wartosciowych zabezpieczonych aktywami o
wartosci 850 mid USD. Zgodnie z komunikatem Fed ma takze uruchomié program
ochrony wynagrodzen, ktéry ma zapewni¢ ptynnos¢ firmom dotknietym przez
pandemie koronawirusa.

¢ Jednoczesnie wg doniesien medialnych Kongres USA rozpocznie prace nad
kolejnym pakietem fiskalnym, gdyz sytuacjao na rynku pracy wskazuje na
niedoszacowanie skali spadku dochodéw gospodarstw domowych.

e Ministrowie finanséw strefy euro osiggneli porozumienie dot. wspdlnej reakcji na
kryzys gospodarczy uzgadniajgc pakiet dziatan o wartosci ponad 500 mid EUR

Liczba chorych na COVID-19 nadal ro$nie...
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..niemniej dzienna liczba zachorowan ustabilizowata, stopniowy
spadek zachorowan w Europie
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o Nowy pakiet bedzie obejmowat: - uruchomienie linii kredytowych dla krajow strefy
euro w ramach funduszu stabilnosci (ESM) do 2% PKB kraju , - program ,SURE”
ograniczajqgey wzrost bezrobocia poprzez wyptate krétkoterminowych doptat do
wynagrodzen finansowany emisjq dodatkowego diugu przez KE w oparciu o
mechanizm zwrotny srodkéw przez poszczegdine kraje (dla wszystkich krajéw UE), -
uruchomienie pan-europejskiego funduszu gwaranciji i linii kredytowych dia sektora
matych i rednich firm obstugiwanego przez EBI (dla wszystkich krajéw UE).

e Cho¢ zgodnie z oczekiwaniami nie osiggnieto porozumienia dot. emisji wspdlnego
dtugui dotychczasowe wsparcie ma forme dtugu (linie ESM, konieczny zwrot srodkéw
do KE), to mozna wskazaé na wyrazne ztagodzenie warunkéw dostepnosci pozyczek
w ramach linii ESM oraz zapowied? prac nad specjalnym funduszem odbudowy w
ramach budzetu UE. Taki wspdlny fundusz de facto bytby uwspdlnotowieniem czesci
dtugu poszczegdinych krajéw, niemniej przy bardzo niskiej jego wartosci (dotychczas
ponizej 1% PKB) oznaczatoby to minimalng skale tego uwspdinotowienia.

e W minionym tygodniu EBC rozpoczagt na znaczqcq skale skup dtugu skarbowego
krajow peryferyjnych, zgodnie z uruchomionym pod koniec marca programem PEPP.

e Jako dotychczas jedyny na Swiecie, Bank Anglii poinformowat w minionym
tygodniu, ze w zwiqzku ze skutkami pandemii koronawirusa zgodzit sie nha czasowe
finansowanie wydatkéw panstwowych, jesli rzqad nie bedzie mdgt natychmiast
uzyskiwac potrzebnych srodkéw rynku finansowym.

e Rzqd Japonii zapowiedziat znaczqcq skale poluzowania polityki  fiskalnej.
Powszechnie oczekuje sie takze ogtoszenia znaczqcej skali programdw
stymulacyjnych w Chinach na corocznym Ogdlnochiriskim  Zgromadzeniu
Przedstawicieli Ludowych w drugiej potowie kwietnia.

..stabilizujg nastroje na globalnym rynku finansowym

e Wyhamowanie dynamiki wzrostu liczby nowych zachorowan, a przede wszystkim
pozytywny odbidr ogtaszanych kolejnych programéw wsparcia gospodarki
poskutkowaty poprawq nastrojéw rynkowych w przedswigtecznym tygodniu.

e W minionym tygodniu globalny indeks gietdowy MSCI wzrést bardzo silnie o
10,4%, przy wzro$cie gietd w USA 0 12,4% oraz w strefie euro o 8,8%. Indeks gietdowy
dla rynkéw wschodzgcych wzrdst o 5,6%. W warunkach spadku awersji do ryzyka
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych wzrosty o ok.10 pkt. baz.
oddalajgc sie od historycznych minimow.

W minionym tygodniu solidne odbicie notowan na rynku akgiji... ..i wzrost rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach
bazowych powyzej historycznych miniméw
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e W warunkach spadku globalnej awersji do ryzyka na wartosci w minionym
tygodniu stracito euro (05%) oraz dolar (ponad 10%), przy wyraznym wzmochieniu
wielu walut rynkéw wschodzgceych. Poza samymi zmianami poziomu awersji do
ryzyka kolejna, zhaczqgca skala luzowania polityki pienieznej Fed mogta silniej
ostabia¢ dolara, co przy zadowalajgcych rynki wyniku negocjacji Eurogrupy
poskutkowato wzrostem kursu euro wobec dolara powyzej 1,09 USD/EUR.

e Pozytywny wptyw na rynki zapowiadanych przez rzady i banki centralne dziatan
okazat sie silniejszy wobec publikacji ponownie historycznie stabych i stabszych
wobec oczekiwan rynkowych danych makroekonomicznych, w tym historycznie
silngj skali nastrojow amerykariskich konsumentéw (do 71 pkt. wg szacunku
Uniwersytetu Michigan) oraz kolejnej rekordowej skali wzrostu liczby nowych
bezrobotnych w USA (6,6 min).

Takze w Polsce kolejna runda luzowania polityki monetarnej i fiskalnej

e Wbrew powszechnym oczekiwaniom oraz wypowiedziom wielu czionkéw RPP, w
minionym tygodniu Rada zdecydowata sie na kolejng runde redukcji stép
procentowych NBP o 50 pkt. baz. do 0,50% dla stopy referencyjnej. Jednoczesnie
RPP ogtosita uruchomienie kredytu wekslowego od 10.04 (de facto zapewnienie
taniego finansowania kredytéw obrotowych dla firm do 1 roku) oraz rozszerzenie
kategorii aktywéw finansowych skupowanych przez NBP o bony skarbowe oraz
obligacje gwarantowane przez Skarb Parstwa.

e Teoretycznie w ramach dziotarn konwencjonalnych RPP ma jeszcze przestrzen do
obnizki stopy referencyjnej NBP o 25 pkt. baz. Nie mozna takiego ruchu wykluczyé w
sytuacji gtebokiego kryzysu i recesji, niemniej decyzja taka miataby juz jedynie
symboliczne znaczenie. W bazowym scenariuszu stopniowego odmrazania
dziatalnosci w trakcie Il kw, przy wzglednej skutecznosci polityki fiskalnej w tagodzeniu
skutkéw kryzysu zaktadamy stabilizacje stép procentowych NBP na biezgcych
poziomach w2020 .

e Z koeli rzqd ogtosit kolejny program wsparcia przedsigbiorstw Tarcze Finansowq
PFR dlla Firm i Pracownikéw o wartosci 100 mid zt. (4,5% PKB). Program skierowany jest
do firm, ktérych przychody znaczqco obnizyty sie na skutek pandemii
koronawirusa oraz ktére zdecydujg sie na utrzymanie dziatalnosci oraz
zatrudnienia pracownikow.

Redukcja stép NBP i skup obligaciji skarbowych... ..silnym wsparciem dla cen krajowych SPW
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e Pomoc panstwa bedzie miata w wiekszosci charakter bezzwrotny, bedzie
udzielana na 3 lata, a w czesci zwrotnej sptata pomocy rozpocznie sie w drugim
roku programu. Wg informacji premiera Morawieckiego $Srodki z nowego
programu zasilg przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych 2-3 tygodni. Pomoc
finansowa ma trafié do firm réznej wielkosci (od zatrudniajgcych 1 pracownika do
tych powyzej 250 pracownikéw), a skala finansowania, charakter oraz warunki
pomocy zalezq od wielkoéci przedsigbiorstwa (mikro, MSP, duze). Dla najmniejszych
firm dominuje instrument subwenciji, dia najwiekszych z kolei przy dominujgcych
dziataniach ptynnosciowych i gwarancji i inwestycyjnych.

e Zrédtem finansowania programu majq byé rynkowe emisje obligacii przez PFR.
Pierwsza emisja obligacji powinna mie¢ miejsce w kwietniu, wg prezesa PFR catos$¢
finansowania zostanie pozyskana w perspektywie 3-4 miesiecy. PFR planuje
emitowanie obligacji o tenorze 2-3-4 letnim, sptata zobowigzan zacigganych na
readlizacje programu wsparcia dla firm bedzie nastepowaé w latach 2022-25. W tym
okresie na cze$¢ pozyczek, ktéra bedzie umorzona, PFR otrzyma Srodki z budzetu
panstwa’”.

¢ Tarcza Finansowa podobnie jok przedstawione dotychczas inicjatywy rzgdowe
ma na celu przetrwanie jok najwigkszej liczby przedsiebiorstw w okresie zamrozenia |
ograniczenia ich dziotalnosci. Bez szczegdtéw dot. tempa legislacji programu  oraiz
technicznych i organizacyjnych szczegétéw (np. w jaki sposéb PFR dokona weryfikacji
whioskéw od przedsiebiorstw) trudno jest precyzyjnie ocenié ich skutecznosé,
niemniej jesli faktycznie w najblizszych tygodniach $rodki finansowe trafig do
przedsigbiorcéw, jest szansa na zachowanie rzy zyciu” wiekszej liczby
przedsiebiorstw i utrzymanie wiekszej liczby miejsc pracy w stosunku do
dotychczasowych zatozen, co wspiera nasze zatozenia ograniczonej skali recesji
polskiej gospodarki w 2020 r.i silniejszego jej odbicia w 2021r.

o W zwigzku z tym, ze to PFR (ktéry nie jest czesciq sektora finanséw publicznych)
bedzie administrowat programem oraz emitowat dtug w celu sfinansowania go, w
krétkim okresie program nie powinien poskutkowaé wzrostem deficytu i dtugu SFP
powyzej szacowanego przez nas poziomu 8%-10% PKB. Dopiero w kolejnych latach, gdy
konieczny bedzie wykup wyemitowanych obligacji, to w czesci zwrotnej pozyczek
planowane jest finansowe zasilenie PFR przez Skarb Panstwa, co bedzie podwyzszato
deficyt i dtug SFP (prawdopodobnie tgcznie o ok 3% PKB w I. 2022-25). Tym samym w
tym rozwigzaniu obcigzenie SFP jest roztozone w czasie oraz ma szanse przypasé na
okres lepszej koniunktury gospodarczej po opanowaniu kryzysu.

Wzrosty cen aktywoéw krajowych w warunkach poprawy sytuacii globalnej
i kolejnym poluzowaniu polityki gospodarczej

e W warunkach ograniczenia globalnej premii za ryzyko w minionym tygodniu
zyskiwaty takze krajowe aktywa. Indeks WIG zyskat na wartosci ponad 7%, kurs ztotego
wzmochnit sie 0 0,5% w ujeciu kursu efektywnego, ksztattujac sie ponizej poziomu 4,55
PLN/EUR 4,20 PLN/USD i 4,30 PLN/CHF. Po decyzji RPP silnie obnizyty sie rentownosci
krajowego dtugu o 12 pkt. baz w przypadku obligacji 2-letnich (spadek ponizej 0.70%)
oraz o blisko 20 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich (145%).

e Decyzje dot. kolejnego poluzowania polityki monetarnej i de facto fiskalnej nie
miaty istothego wptywu na sytuacije na krajowym rynku finansowym, poza spadkiem
rentownosci krajowych SPW. Z jednej strony obnizka stép i zwiekszenie dtugu SFP
mogtyby oddziatywaé negatywnie na krajowe aktywa, z drugiej, przy powszechnosci
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takich dzioton na $wiecie oraz ich potencjalnej skutecznosci w ostabianiu
negatywnych skutkéw kryzysu, mogq one wspiera¢ krajowe aktywa. Szczegdlnie,
aktywnos$é NBP na rynku wtérnym SPW bedzie istotnie ograniczac ryzyko silniejszego
wzrostu rentownosci krajowych papierdw skarbowych, czy tez diugu emitowanego
przez PFR (quasi-skarbowego).

e Caty czas uwazamy, ze sytuacja fundamentalna polskiej gospodarki jest
wystarczajgca silna, aby w tak bezprecedensowych warunkach mozliwe byto
bezpieczne, bardzo silne zwiekszenie skali zadtuzenia panstwa. Z punktu widzenia
rynkowego nadal najistotniejszym pozostaje rozwdj sytuaciji gospodarczej i rynkowe;j
za granicq oraz dalszy przebieg pandemii.

Po swietach oczekiwanie na znoszenie ograniczen i weryfikacja sytuacii
epidemiologicznej. Coraz wiecej publikaciji tzw. ,twardych” danych ze sfery
realnej

e Caty czas kluczowe dla sytuacji rynkowej bedqg wszelkie informacije dot. liczby
zachorowan joko wyznacznik mozliwosci poluzowania restrykcji spotecznych i
gospodarczych. Jezelifaktycznie pod koniec kwietnia cze$¢ restrykcji bedzie znoszona,
tym bardziej uwaga bedzie skupiata sie na analizie sytuaciji epidemiologicznej i
weryfikacji dalszych mozliwosci odmrazania aktywnosci. Caty czas jednak — biorgc
pod uwage biezqcaq trudng sytuacje w czesci europejskich krajéw, w USA oraz mniej
optymistyczng sytuacje w Azji uwazamy, ze przewazajq czynniki ryzyka dtuzszego
okresu restrykciji.

e Ponadto, w hadchodzgcych tygodniach publikowanych bedzie juz coraz wigecej
danych makroekonomicznych wskazujgcych na skale ostabienia sfery realnej
gospodarki w USA w tym kolejne tygodniowe dane z rynku pracy oraz marcowe dane
dot. sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Pod koniec tygodnia
opublikowana zostanie z kolei seria marcowych danych ze sfery realnej Chin. W
przypadku gospodarki polskiej, publikacje marcowych danych z rynku pracy,
przemystu, budownictwa i sprzedazy detalicznej rozpoczng sie jeszcze w kolejnym
tygodniu.

o W diuzszym horyzoncie widzimy przestrzen dla poprawy sytuacji rynkowej
oczekujac przyspieszenia aktywnosci na Swiecie i w kraju w Il pot. br. Jednoczesnie
jednak biorgc pod uwage ryzyka dot. publikacji danych makroekonomicznych w
nadchodzqcych tygodniach oraz utrzymujgce sie  ryzyka dot.  sytuacji
epidemiologicznej na Swiecie, caty czas uwazamy, ze notowanad poprawa sytuacji
rynkowej nie jest jeszcze poczqtkiem silnego i trwatego trendu. W naszej ocenie w
najblizszych tygodniach nalezy raczej liczyé sie z utrzymaniem podwyzszonej
zmienno$ci notowan rynkowych przy zapewne zmienidjagcej sie ocenie ryzyka
perspektyw gospodarczych.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Bilans ptatniczy w lutym (14 kwietnia)

Oczekujemy, ze w lutym na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
nadwyzke 709 min EUR, wobec styczniowej nadwyzki 2265 min EUR. W lutym
oczekujemy sezonowego pogorszenia wyniku w dochodach, przy nizszej
nadwyzce w rozliczeniach z budzetem UE (po styczniowej kumulagcji wyptat
rekompensat za doptaty bezposrednie). W handlu zagranicznym oczekujemy
poprawy wyniku przy lepszych wynikach eksportu oraz wolniejszym wzroscie
importu w warunkach ograniczenia importu z Chin (okres silnego ograniczenia
aktywnosci w Chinach).

o Wskaznik inflacji CPI w marcu (15 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu wskaznik roczny CPI spadt do 4,1% r/r wobec 4,7% t/r.
Szacujemy, ze w marcu skokowo spadta inflacja bazowa (CPI po wytqgczeniu
cen zywnosci i paliw) — do 2,1% r/r wobec 3,6% w lutym w wyniku bardzo silnego
spadku cen w nastepstwie ograniczenia popytu (m.in. promocje odziezy i
obuwida, nizsze ceny biletéw do kin, solidne spadki cen w transporcie i turystyce).
Jednoczesnie w kierunku spadku inflacji oddziatywat skokowy spadek cen paliw
(gwattowny spadek notowan ropy naftowej). Z drugiej strony czynnikiem
ostabiajgcym spadek inflacji byt silny (zatozylismy 3% m/m) wzrost cen zywnosci
w wyniku wzmozonego popytu w okresie obaw przed niedoborami w sklepach
na poczgtku obostrzen zwiqzanych z epidemia.

Ryzyko dla prognozy jest tym razem bardzo wysokie ze wzgledu na trudng do
oszacowania skale zmian cen przy tak gwattownych reakcjach popytu i podazy
débr i ustug w warunkach obostrzert administracyjnych oraz zmian w metodyce
zbierania danych inflacyjnych (m.n. rezygnacja z osobistego zbierania danych
przez ankieteréw na rzecz danych dostepnych drogq cyfrowa, m.n. z internetu).

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w marcu
(20 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
obnizyta sie do 0,9% r/r, wobec 1,1% w lutym. W marcu zaktadamy utrzymanie
miesiecznych dynamik wzrostu na poziomach zblizonych do wczesniejszych
miesiecy, co przy wyzszych bazach odniesienia bedzie skutkowaé spadkiem
rocznej dynamiki zatrudnienia. Biorgc pod uwage, ze statystyki dot. przecietnego
zatrudnienia uwzgledniajq zatrudnienie na umowe o prace i zwigzane z tym
efekty opdznien nie zaktadamy, aby wptyw koronawirusa ujownit sie w
statystykach dot. zatrudnienia juz w marcu.

Sqdzimy natomiast, ze wptyw ograniczenia aktywnosci z powodu epidemii
moze w marcu wptywaé juz na statystyki dot. wynagrodzen poprzez nizsze
wzrosty tzw. ,ruchomej’ czesci wynagrodzen zwigzane z nizszq aktywnoscig w
wielu branzach. Szacujemy, ze dynamika wynagrodze w marcu obnizyta sie do
6.6% r[rz7.7% r/r odnotowanych w lutym.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 14 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport, marzec - -12,0% r/r -
- CHN  Import, marzec - -10,0% r/r -
14:00 PL Saldo w obrotach biezgcych, luty 330 min EUR 370 min EUR 709 min EUR
Sroda 15 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, marzec 4,7% 4,4% 4%
14:30 us Sprzedaz detaliczna, marzec -0,5% m/m -8,0% m/m -
14:30 Us Inc!ek§ k9niunktury w okregu Nowy Jork, -215 pkt. ~215 pkt. _
kwiecien
1515 US Produkcja przemystowa, marzec 0,6% m/m -4,2% m/m
20:00 US Raport Fed nt. koniunktury — Bezowa Ksiega - - -

czwartek 16 kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, marzec 3,6% 3,5% 21%
13:00 EMU  Produkcja przemystowa, luty 2,.3% m/m -0,2% m/m -
14:30 Us Lic%ba noquh bezrobotnych w tygodniu 6,606 min B _
konczgecym sie 11.04
piatek 17 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
04:00 CHN  PKB,Ikw. 6,1%rfr -45%r[r -
0400 CHN  Produkcja, marzec - -7.0%r/r -
04:00 CHN  Sprzedaz detaliczna, marzec - -10,0% r/r -
04:00 CHN Inwestycje, marzec -245%rfr -15,0% r/r -
1300  EMU  Wskaznik inflacji HICP, marzec (ost.) 07% rfr (wst.) 0,7%rfr -
13:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, marzec (ost.) 1.0%r/r (wst.) 1.0% r/r -

poniedziatek 20 kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach, marzec
10:00 PL Wynagrodzenie w przedsiebiorstwach, marzec
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, kwiecien

11%r[r
7% rfr

-0,16 pkt.

0,8%r[r

6,4%r/r

0,9%rfr

6,6%r/r

* mediana ankiety Bloomberga

2020-04-10 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — kwiecien
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 1.04 48,2 pkt 42,4 pkt

Posiedzenie RPP PL kwiecien 08.04 1,00% 0,50%

Saldo w obrotach biezgcych PL luty 14.04 330 min EUR 709 min EUR
Wskaznik inflaciji CPI PL marzec 15.04 47%rr 4% rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL marzec 16.04 3,6%r/r 21%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL marzec 20.04 1% r/r 0,9% r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL marzec 20.04 7% r[r 6,6%r[r
Produkcja przemystowa PL marzec 2104 4.9%rfr -12%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL marzec 21.04 0% r/r -08%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 23.04 55% r/r 3,0% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL marzec 22.04 7.3%r[r -6,4%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 23.04 5,6% r/r 3,0%r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 24.04 5,5% 5,4%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
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. 49,1 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 3.04 242 tys. -701 tys.

Stopa bezrobocia uUs marzec 3.04 3,5% 4.4%

Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 3.04 57,3 pkt. 52,5 pkt.

PKB CHN I kw. 17.04 6,0% r/r -45%rfr
Produkcija przemystowa CHN marzec 17.04 -135%r/r -7.0%r[r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU kwiecien 23.04 445 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecieri 23.04 26,4 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 27.04 16%r/r -

PKB us I kw. 29.04 2% kw/kw anuall. -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN kwiecien 30.04 52,0 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN kwiecien 30.04 52,3 pkt. -

PKB EMU I kw. 30.04 0,1 kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU kwiecieri 30.04 12% rfr -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2020 02.04.2020 09.04.2020 30.04.2020 31.05.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 150 150 1,00 1,00 100 1,00
Stopa referencyjna NBP % 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 117 117 07 0,65 0,65 0,65
Obligacje skarbowe 2L % 0,89 0,87 0,69 0,70 0,75 0,75
Obligacje skarbowe 5L % 1,08 1,31 1,09 115 120 125
Obligacje skarbowe 10L % 1,65 17 143 1,60 1,60 1,65
PLN/EUR PLN 455 4,58 454 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 415 419 417 413 42 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 4,33 4,30 4,27 4,22 415
USD/EUR usb 110 1,086 1,09 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,70 0,60 0,50
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,67 0,60 0,72 0,70 0,75 0,80
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,48 -0,44 -0,36 -0,50 -0,50 -0,50

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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