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Poczqtek Il kwartatu z gwattownym ostabieniem
aktywnosci. Rzgdy proponujq kolejne programy
wspierajgce gospodarke. W tym tygodniu Fed i EBC.

W ubiegtotygodniowych zmianach notowar na globalnym rynku pierwszoplanowq
role odegrata sytuacja na rynku ropy naftowej. Skokowy spadek majowych
kontraktéw na rope WTI do -37 USD/barytke - zdarzenie bez precedensu -
spektakularnie unaocznito inwestorom skale spowolnienia aktywnosci gospodarki
globalnej i podkopato wezesniejszy optymizm rynkéw. W efekcie rynki akcji zamknety
miniony tydzien na nizszych poziomach, a rentownosci obligacji na rynkach
bazowych utrzymywaty sie w poblizu lokalnych miniméw. Podobne tendencije
panowaty na polskim rynku, ze spadkiem WIG i dalszym obnizeniem rentownosci
obligacii.

Miniony tydzien przyniést nowe inicjatywy stymulacji gospodarczej. W USA Izba
Reprezentantéw przegtosowata czwarty pakiet pomocowy dla amerykanskiej
gospodarki wart 05 bln USD. Z kolei ha szczycie UE podjeto decyzje by kontynuowaé
prace nad Funduszem Ozywienia, ktéry ma by¢ gtéwnym mechanizmem rozwoju po
pandemii. W maju Komisja Europejska ma przedstawic szczegdty dot. programul.

To, ze gospodarka globalna potrzebuje nowych impulséw stymulacyjnych polityki
gospodarczej, potwierdzity publikacje wstepnych odczytéw kwietniowych indekséw
PMI ze strefy euro z nowymi historycznymi minimami, wskazujgce na scenariusz
gwattownego ostabienia aktywnosci gospodarczej w Il kw.

Opublikowana w minionym tygodniu seria marcowych danych nt. polskiej
gospodarki wskazata, ze koniec | kw. przynidst silne ostabienie produkcii (gt efekt
spadku globalnego popytu) i sprzedazy detalicznej (gt efekt obostrzen
administracyjnych), przy stabilnej sytuacji w budownictwie. Dane te sugerujq, ze w |
kw. wzrost PKB pozostat dodatni, lecz przy w petni obowigzujgcych obostrzeniach w
kwietniu, ich czesciowym utrzymaniu w maju i postepujgcej recesji globalnej, w Il kw.
spadek krajowego PKB wg naszych prognoz sieghie 8%. W uaktualnionym scenariuszu
w catym 2020 roku oczekujemy obecnie obnizenia PKB 017%.

W biezqcym tygodniu zaplanowane sq posiedzenia dwéch najwiekszych
bankéw centralnych — Fed i EBC. Biorqgc pod uwage bezprecedensowq skale
dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej zaréwno w USA, jak i w strefie
euro oraz wyraznie stabilniejszq sytuacje rynkowq, nie oczekujemy w tym
tygodniu decyzji o dalszym rozluZznieniu parametréw monetarnych. Sqadzimy
zatem, ze uwage rynkéw przykujg publikacje danych makroekonomicznych — przede
wszystkim wskaznikéw koniunktury z Chin oraz z USA.
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Tagpniecie na rynku ropy impulsem do okresowego wzrostu globalnej
awersji do ryzyka

¢ Pierwszoplanowq role dla zmian na globalnych rynkach odgrywata w minionym
tygodniu sytuacja na rynku ropy naftowej. Skokowy spadek majowych kontraktéw na
rope WTI do -37 USD/barytke we wtorek (2104) - zdarzenie bez precedensu — wyzwolit
okresowy nawrét awersji do ryzyka na globalnym rynku. Spektakularng skale spadku
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kontraktéw nalezy poki co traktowaé joko anomalie dot. rynku amerykanskiego, ktéra
jest efektem ograniczonych mozliwosci magazynowania surowca w USA.

e W przypadku ropy typu Brent (pochodzqcej ze zt6z na Morzu Pétnocnym),
charakteryzujacej sie wiekszqg dywersyfikacjq odbiorcow i mozliwosci
magazynowania, dzienny spadek wynidst 24%, jedynie” do 17 USD za barytke. Niemiej
spadki notowar na rynku ropy unaocznity inwestorom skale spowolnienia aktywnosci
gospodarki globalnej, wzmocnity obawy przed deflacjq i podkopaty wezesniejszy
optymizm rynkéw. W reakcji dzienne spadki indekséw akcji 21.04 siegnety 3%.

e | cho¢ w drugiej czesci tygodnia gietdy, w szczegdlnosci amerykariskie, odrobity
czes$¢ strat, niemniej w skali tygodnia indeks MSCI World wyniést-13%, przy podobnym
spadku w USA i gtebszym (blisko -20%) dia rynkéw strefy euro oraz rynkéw
wschodzqgeych. Réznice te wynikaty — in plus dia USA - z pozytywnego wptywu
przyjecia przez Izbe Reprezentantéw czwartego pakietu stymulacyjnego gospodarki
oraz per saldo nieztych wynikéw finansowych amerykanskich —korporacii
opublikowanych dotychczas, zas in minus - dia EMU — stabymi odczytami wskaznikow
koniunktury PMI za kwiecien oraz rozczarowaniem rynkéw mato konkretnymi
decyzjami szczytu UE ws. programu pomocowego.

e Wizrost obaw przed deflacjq poskutkowat utrzymaniem na niskim poziomie |
dalszym spadkiem rentownosci na rynkach bazowych. W przypadku Niemiec micta
miejsce stabilizacja rentownosci papieréw 10-letnich na poziomie -0,48%, w USA —
rentownosci spadty o 4 pkt. baz do 0,60%, w trakcie tygodnia okresowo obnizajqc sie
do historycznego minimum 0,57%.

e W warunkach wzrostu awersji do ryzyka zyskiwat na wartosci dolar (ponad 1%
wobec koszyka walut), gtéwnie w relacji do walut krajéw - producentéw ropy.
Efektywny kurs euro byt wzglednie stabilny (min. efekt ostabienia funta). Na koniec
tygodnia relacja USD/EUR uksztattowata sie w okolicach 1,08 wobec blisko 109 USD/EUR
tydzier wezesniej.

e Podobne tendencje panowaty na polskim rynku — ze spadkiem WIG i dalszym
obnizeniem rentownosci ztotowych obligaciji. W skali tygodnia WIG spadt o blisko 2%,
rentownosci obligacii skarbowych spadty zas o & pkt. baz na diuzszym koncu krzywej
dochodowosci do 134% na koniec tygodnia. Kurs ztotego przez caty tydzien
pozostawat wzglednie stabilny wobec euro i franka — w okolicach 4,53 PLN/EUR,
powyzej 4,30 PLN/CHF oraz ostabit sie wobec dolara do 4,21 USD/PLN.

Na rynkach akcji korekta spadkowa indekséw Rentownosci obligacji skarbowych w okolicach miniméw
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Stabilizujgca sie liczba zachorowan z mniejszym wptywem na sytuacje
rynkowq

e W minionym tygodniu, w zwiqzku z dalszq stabilizacjg danych nt. zachorowan,
nieco na dalszy plan zeszty statystyki dot. rozwoju pandemii. Miniony tydzien przynidst
kontynuacje stabilizacji dziennej liczby zachorowarh na COVID-19 w Europie (z
wytgczeniem Rosji i Turcji) - ponizej 25 tys, stabilizacje w USA nieco ponizej 30 tys.
(wciqz wysokie poziomy) oraz wzrost w pozostatych czeéciach swiata. Na koniec dnia
26.04 globalnie tgczna liczba oséb, ktére zachorowaty na COVID-19 od poczqgtku
wybuchu pandemii przekroczyta 29 min. W tych warunkach kolejne rzqdy
zapowiadaty znoszenie restrykcji zwiqzanych z epidemiq w trakcie maija i czerwea.

e W Polsce dzienna liczba zachorowari (§rednio za ostatnie 7 dni) nadal oscylowata
w okolicach 350 oséb, utrzymujqc sie znacznie ponizej poziomdw notowanych w
wiekszosci  krajéw europejskich. tqczna liczba potwierdzonych przypadkdw
zachorowania na dzieh 26.04 przekroczyta 11,3 tys. osob.

Kwietniowe wskazniki koniunktury ze strefy euro wskazaty na gteboki
spadek PKB w Il kw.

o Wedtug wstepnych szacunkdw, indeksy koniunktury PMI w kwietniu kontynuowaity
spadek do nienotowanych dotychczas poziomoéw. W strefie euro indeks w ustugach,
spadt do 11,7 pkt. a w Niemczech do 15,9 pkt. W obu przypadkach skala spadku wobec
marca byta bliska 15 pkt. i przekroczyta oczekiwania rynkowe. Spadek ten jest
pochodng obostrzern administracyjnych zwigzanych z pandemiq, co catkowicie
wykluczyto z dziaotalnosci niektére sektory ustug. W mniejszej skali (o nieco ponad 10
pkt), choé takze do nowych miniméw, spadty indeksy w przemysle. W strefie euro
indeks PMI obnizyt sie do 33,6 pkt.zas w Niemczech - do 34,4 pkt.

e Obok wskaznikéw PMI, stabos¢ gospodarek strefy euro z poczgtkiem | kw.
potwierdzity publikacje indekséw Ifo z Niemczech i INSEE z Franciji.

e Odczyty koniunktury z EMU potwierdzity, ze obostrzenia administracyjne
zmierzajgce do zatrzymania rozwoju epidemii oraz globalny spadek popytu bardzo
silnie dotknie aktywnos¢ gospodarczg w Il kw. Wg firmy Markit spadek indekséw PMI w
tej skali odpowiada spadkowi PKB w EMU o ponad 7% kw/kw, niemniej niektére osrodki
analityczne wskazujg, ze ubytek aktywnosci gospodarczej w strefie euro mogt
siegnqé nawet 1/3.

Liczba chorych na COVID-19 nadal roénie... ..dzienna liczba zachorowar w trendzie bocznym, przy
podwyzszonej zmiennosci danych, dalszy spadek w Europie
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¢ Takze marcowe spadki zamaéwien na dobra trwatego uzytku wskazaty na gtebokie
spowolnienie gospodarki USA pod koniec | kw. i w trakeie Il kw. Zamdwienia na dobra
trwate w USA w marcu spadty o 144% m/m, wobec wzrostu miesiqgc wezesniej o 11%
oraz wobec prognoz rynkowych na poziomie -12% m/m.

Kolejne programy stymulacji gospodarki Swiatowej — szczyt UE, czwarty
program w USA

e W warunkach silnego spowolnienia aktywnosci nie ustawaty prace nad
programami majgcymi na celu pobudzenie gospodarki, pomoc dia przedsiebiorstw
i ochrone miejsc pracy.

e W USA Izba Reprezentantéw przegtosowata w ostatni czwartek kolejny pakiet
pomocowy dla amerykanskiej gospodarki. Wart jest on blisko pét biliona dolaréw,
ponad 300 mid przewidziono w nim na uzupetnienie programu pozyczek dla
poszkodowanego przez epidemie matego biznesu. To czwarty pakiet wsparcia dia
amerykanskiej gospodarki przegtosowany przez Kongres w trakcie epidemii. tgczna
suma pakietéw wynosi ok. 2,8 bln USD, czyli ok.14% PKB USA z ubrr.

e W kolei w Europie szefowie panstw i rzqdéw UE dali na wideoszczycie zielone
Swiatto, aby Komisja Europejska w maju przedstawita szczegdty Funduszu
Ozywienia i nowego unijnego budzetu na lata 2021-2027. Fundusz Ozywienia ma
by¢ gtéwnym mechanizmem odbudowy unijnej gospodarki po pandemii.
Szefowa KE zapowiedziata, ze propozycje zostanq zaprezentowane w drugim lub
trzecim tygodniu maja. Z szacunkéw Komisji wynika, iz budzet UE bedzie
potrzebowat zwiekszenia zasobdw wtasnych do wysokosci okoto 2% DNB na dwa
lub trzy lata, zamiast 12%. Miedzy panstwami cztonkowskimi utrzymujq sie
réznice, dotyczqce ksztattu i funkcjonowania Funduszu.

e Kosciq niezgody wsréd panstw UE jest to, czy bedzie on dostarczat
bezzwrotnych grantéw (optuja za tym biedniejsze kraje), czy pozyczek (opcja
popierana przez ptatnikéw netto do budzetu unijnego). Réznice zdan miedzy
krajami w sprawie funduszu, oznaczaijq, ze osiggniecie kompromisu w tej kwestii
bedzie rozciggniete w czasie, wiec poki co biezgca stymulacja gospodarcza w
Europie pozostanie géwnie na barkach rzqdéw panstw.

Kwietniowe tgpniecie indekséw koniunktury PMI w strefie euro... ..W USA silny spadek zaméwier na dobra trwatego uzytku w
marcu
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Marcowe dane z Polski - wyrazne juz ostabienie produkcji i sprzedazy
detalicznej, budownictwo wyraznie odporniejsze na efekty pandemiii...

e Opublikowana w minionym tygodniu seria danych nt. gospodarki polskiej za
marzec wskazata, ze koniec | kw. przynidst siine ostabienie produkcii i sprzedazy
detalicznej, przy stabilizujgcej sytuacji w budownictwie.

e Wmarcu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku 0 2,.3% r/r,wobec
wzrostu o 4,9% w lutym. Takze marcowa sprzedaz detaliczna obnizyta sie w skali roku
0 9,0% r/r, wobec wzrostu w lutym 0 7.3% r/r.Z kolei produkcja budowlano-montazowa
w marcu wzrosta o solidne 37%rr, tylko nieznacznie obnizajqc sie z poziomu 5,5% rfrw
lutym. Marcowe dane oznaczajq wyrazne ostabienie wzrostu gospodarczego w | kw.,
cho¢ przy jeszcze dobrych wynikach za styczen — | potowe marca jest szansa na
utrzymanie w | kw. dodatniego wzrostu PKB.

e Zkoleikwietniowy spadekindekséw koniunktury GUS, ktére juz w petni uwzgledniajq
wptyw pandemii na sytuacje firm, potwierdzajq — podobnie jak w przypadku indekséw
z wielu krajow — niespotykang dotychczas skale pogorszenia nastrojow, w
szczegolnosci w sektorze ustugowym w I kw.

e Wedtug danych GUS w kwietniu wskaZnik koniunktury w przetwérstwie
przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach spadt do -44,2 pkt. Jest to
najnizszy odczyt od poczqtku prowadzenia badania w ww. obszarach
gospodarki. Struktura sektorowa wskazata wyraznie na najwieksze pogorszenie
sytuacji w branzach, ktére bezposrednio dotykaty obostrzenia administracyjne (czesé
ustug i handiu) oraz tych, silnie zaleznych od miedzynarodowego handlu (czy to
popytu czy dostaw komponentéw — np. motoryzacja) i nizszq skale pogorszenia
aktywnosci w czesci sektoréw dziatajgcych gtéwnie na rynku krajowym lub tych, ktére
mogq tatwo przestawié sie na tzw. prace on-line (np. przetwdrstwo spozywcze,
budownictwo ustugi finansowe, branza IT).

..wolniejsze tempo odmrazania gospodarki oraz gorsza sytuacja
gospodarki globalnej powodem kolejnej rewizji prognoz dia Polski

e Publikacje stabszych danych dot. nastrojéw przedsiebiorstw w strefie euro w
warunkach przedtuzajgcych sie w wielu krajach obostrzen oraz weigz trudna sytuacija
epidemiologiczna w USA wptywajg na dalsze pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego na swiecie, oraz tym samym ozywienia krajowego eksportu.

W marcu widoczny juz spadek zatrudnienia Produkcja i sprzedaz detaliczna, silnie spadta w marcu,
budownictwo trzyma sie dobrze
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e Ponadto w naszym dotychczasowym scenariuszu zaktadaliSmy, ze wiekszosé
restrykcji zostanie zniesiona z poczgtkiem majo. Jak wskozywalismy we
wczesniejszych  komentarzach, wdrazanie kolejnych  etapéw ,odmrazania”
gospodarki w odstepach tygodniowych mniej wiecej wpisywatoby sie w to
zatozenie. Na podstawie dostepnych informacji bardziej prawdopodobnym
wydaije sie jednak scenariusz dtuzszych odstepéw oraz wiekszych obostrzen dot.
funkcjonowania obiektéw handlowych i ustugowych, co implikuje nizsze od
naszych zatozen tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w samym majul.

e Biorgc pod uwage powyzsze zatozenia dot. sytuacii krajowej oraz zewnetrznej
obnizylismy prognoze wzrostu PKB w catym 2020rt. do -17% rfr, przy pogorszeniu
prognozowanych wynikéw aktywnosci w handlu, czesci ustug (szczegélnie w
kulturze, rekreacji i rozrywce oraz w zakwaterowaniu i gastronomii) oraz w
przemysle. Zaktadamy, ze w Il kw. br. PKB obnizy sie o ok. 8% r/r, w Il kw. na utrzyma
sie jeszcze ujemnym poziomie (ok.-1,5 r/r) i powréci do dodatniej wartosci (blisko
+1,0% r/r) w IV kw.

¢ Nadal zaktadamy, ze czynnikiem silniej wspierajgcym gospodarke, a przez to
ograniczajgcym skale spowolnienia, bedzie wyzsze tempo wzrostu inwestycji
publicznych, w tym inwestycji infrastrukturalnych, stabilizujgcych sytuacje w
budownictwie oraz czesci dziatéw przetwdrstwa przemystowego. Oczekujemy
takze w catym roku wyzszej dynamiki spozycia publicznego.

¢ Jednoczes$nie w warunkach silnego ograniczenia projektéw inwestycyjnych
firm, oczekujemy ponad 10-procentwego spadku naktadéw brutto na srodki
trwate ogdtem, oraz spadku wartosci spozycia gospodarstw domowych o 1% w
skali catego 2020 r., zaréwno ze wzgledu na ograniczenie konsumpciji ustug w
okresie kwarantanny, jak i pdzniejsze wolniejsze wzrosty konsumpcji przy
stabszej sytuacji dochodowe;j.

e Caly czas zaktadamy natomiast, ze skala wzrostu bezrobocia bedzie — jak ha
skale ostabienia aktywnos$ci ograniczona, przy wzroscie bezrobocia pod koniec
roku w kierunku 7,5% z uwagi na programy rzqdowe skutkujgce w wiekszym
stopniu czasowym ograniczeniem wynagrodzenia niz redukcjq zatrudnienia, jak
réwniez z tytutu efektéw demograficznych oraz ograniczenia zatrudnienia w
grupie migrantow.

Kolejne redukcje prognoz dla gospodarki globalnej w 2020 r... .wolniejsze ,odmrazanie” gospodarki powodem oczekiwanego
gtebszego spowolnienie aktywnosci w kraju
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o Efekty nizszych dochoddw budzetowych, jak réwniez bardzo silnego wzrostu
wydatkéw publicznych zwigzanych ze zwalczaniem pandemii (dotychczas
ogtoszone dziatania w ramach tarczy antykryzysowej oraz zapowiedzi
programéw ozywienia gospodarki) poskutkujgq w nhaszej ocenie wzrostem
deficytu Sektora Finanséw Publicznych w kierunku 9% PKB. Jak juz wielokrotnie
wskazywalismy, na catym Swiecie skala wzrostu deficytow fiskalnych bedzie w
2020 r. bezprecedensowa, wiec Polska na tym tle nie bedzie sie wyrdzniaé, a
decyzje o strukturalnych zakupach przez NBP papierdow skarbowych bedqg
ograniczaé¢ presje na spadek cen krajowych obligacji pomimo wzrostu ich
podazy. W naszej ocenie kluczowe dla oceny fundamentalnej kraju w Srednim
okresie bedzie wzrost gospodarki po pandemii (tj. skuteczno$é podejmowanych
dziatan) i zwigzane z tym tempo zaciesnienia polityki fiskalnej.

W biezgcym tygodniu kalendarz peten publikacji danych, ponadto
posiedzenia FOMC i EBC

e W biezgcym tygodniu zaplanowane sq posiedzenia dwéch najwiekszych
bankéw centralnych — Fed i EBC. Biorqc pod uwage bezprecedensowq skale
dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej zardwno w USA, jak i w strefie
euro oraz wyraznie stabilniejszq sytuacje rynkowaq, nie oczekujemy w tym
tygodniu decyzji o dalszym rozluznienia parametréw monetarnych. Biorge pod
uwage wceiqz wysokq niepewnosé dot. gospodarczych skutkéw pandemii nie
mozna wykluczyé dalszego luzowania (gtéwnie ilosciowego i ptynnosciowego),
niemniej wydaije sie, ze obecnie decydenci bedq skupia¢ sie ha analizie skutkéw
gospodarczych pandemii, w tym skutecznosci polityki fiskalnej w ograniczaniu
negatywnych skutkéw gospodarczych.

e Sqdzimy zatem, Zze uwage rynkéw przykujg publikacje danych
makroekonomicznych, w ktére obfituje kalendarz w tym tygodniu. W pierwszej
kolejnosci rynki bedq oczekiwaty na dane nt. kwietniowych wskaznikéw
koniunktury PMI w Chinach. Odczyty te pomoga w ocenie jak szybko gospodarka
chinska wraca do aktywnosci po opanowaniu epidemii i w warunkach juz
znaczqcego poluzowania wczeshiejszych obostrzern administracyjnych. Pod
koniec tygodnia uwaga rynkowa skupiona bedzie na odczycie indeksu
koniunktury ISM w przemys$le USA. Oczywiscie w tym wypadku odczyt bedzie
postrzegany przez pryzmat skali ostgbienia amerykariskiego przemystu w Il kw.

e Nadal istotne bedg dane dot. rozwoju epidemii. Po kilku tygodniach
stabilizacji statystyk dot. zachorowan i zgonéw dane te bedq postrzegane przez
pryzmat mozliwosci uruchomienia kolejnych etapéw znoszenia obostrzen
zapowiedzianych przez wiele rzqdéw panstw i ,odmrazania” gospodarek.

e Sytuacja rynkowa bedzie zatem efektem balansowania miedzy nadziejami
rynkowymi na odbicie aktywnosci w srednim okresie (tutaj istotne dane z Chin)
a obawami przed skalg zatamania aktywnosci w Il kw. oraz (co wazniejsze) przed
ewentualnym wydtuzeniem obostrzeri | opdznieniem procesu odmrazania
gospodarki.

e W naszej ocenie, biezace dane majq jeszcze potencjat do rozczarowania, a
Sciezka do odmrazania gospodarek bedzie kreta i niepewna, zatem w naszej
nadal trudno zaktadacé w najblizszym czasie mocnq i trwatqg poprawe rynkowaq.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (29 kwietnia)

Oczekujemy, ze ha posiedzeniu w tym tygodniu FOMC nie zmieni parametréw
polityki pienieznej, w tym utrzyma biezgcy poziom stopy funduszy federalnych
0,00-0,25%, zapisy forward guidance, oraz programy ptynnosciowe i programy
skupu aktywoéw.

W marcu, FOMC dokonat bezprecedensowej skali poluzowania polityki
pienieznej (redukcja stép o 100 pkt. baz., programy pozyczkowe dla sektora
bankowego oraz niefinansowego, skup obligacji skarbowych, instrumentéw MBS
oraz obligacji korporacyjnych). W komunikacie komitet ocenit, ze stopy
pozostang niezmienione do momentu az komitet nie bedzie miat pewnosci, ze
gospodarka ustabilizowata sie po szoku pandemii i jest na ciezce wzrostu.

Na obecnym etapie wciqz nierozwigzanej sytuaciji epidemiologicznej w USA i
tym samym ograniczonej skali wptywu dziatan FOMC (w szczegolnosci w
zakresie bezposredniego wsparcia sektora niefinansowego), a jednoczesénie
ogromnej skali dotychczasowego poluzowania polityki monetarnej i fiskalnejiw
miare stabilnej sytuacji rynkowej, oczekujemy stabilizacji parametréw polityki
pienieznej w USA. Zaktadamy, ze prezes Fed podtrzyma dotychczasowq retoryke
dot. utrzymania w dtuzszym okresie tagodnej polityki pienieznej i gotowosci do
wsparcia gospodarki poprzez dostarczanie ptynnosci oraz finansowania.

« Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (30 kwietnia)

Oczekujemy, ze w tygodniu biezgcym rada EBC utrzyma niezmienione
parametry polityki pienieznej, w tym utrzyma niezmieniony poziom stép
procentowych 0,0% dla stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej.

W marcu podczas nadzwyczajnych posiedzen rada EBC zdecydowata o
zwiekszeniu skali skupu aktywéw w ogromnej skali (w tym uruchomieniu
programu skupu PEPP), poluzowaniu wymagan dot. zabezpieczen w operacjach
z bankiem centralnym oraz wsparciu ptynnosciowym dla sektora bankowego.
Biorgc pod uwage ustabilizowanie sie sytuacji rynkowej oraz trwajgce wciqz
prace nad bardziej zorganizowang (na poziomie strefy euro) reakcjq polityki
fiskalnej, zaktadamy, ze EBC na posiedzeniu w biezgcym tygodniu nie dokona juz
dalszego poluzowania polityki pienieznej. Oczekujemy, ze rada utrzyma retoryke
dtugiego okresu ultra-luznej polityki monetarnej oraz zapowiedzi gotowosci do
podjecia ,wszelkich niezbednych dziatan”™ w celu stabilizowania sytuacii
gospodarczej i perspektyw inflacyjnych.

Biorqgc pod uwage trudnosci w zakresie dziatan wspdélnotowych w kwestiach
fiskalnych, caty czas EBC pozostanie gtéwnym podmiotem stabilizujgcym
sytuacje rynkowq i finansowq w tzw. krajach peryferyjnych. W zwiqzku z
powyzszym w $Srednim okresie nie mozna wykluczyé dalszego ilosciowego
luzowania polityki pienieznej, niemniej obecnie wyddaje sie na to jeszcze zbyt
wczesnie (weiqz ogromna niepewnos¢ dot. skali spowolnienia aktywnosci
gospodarczej).

2020-04-27 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 28 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Conference 120 pkt. 86,6 pkt. _
Board. kwiecien
Sroda 29 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00 EMU  WskaZnik nastrojéw gospodarczych, kwiecieri 945 pkt. 75,0 pkt. -

1430 US  Wzrost PKB, I kw. (wst.) 2% kw/kw (annual)  -3,9% kw/kw (annual) -

20:00 Us Ogtoszenie decyzji rady FOMC ws. poziomu stép 0.00% - 0.25% 0,00% - 0.25% 0.00% - 0.25%

procentowych

20:30 us Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 30 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

03:00  CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, marzec 52,0 pkt. 51,0 pkt. -

03:00  CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, marzec 52,3 pkt. 52,8 pkt. -

0800 DE Sprzedaz detaliczna, marzec 6.4%r[r -47%r[r -

10:00 DE Stopa bezrobocia, kwiecien 5,0% 5,2% -

1:00 EMU  Stopa bezrobocia, marzec 7.3% 7.7% -

00  EMU  Wzrost PKB, I kw. (wst.) 0% kw/kw; 10% rfr  -3,5% kw/kw;-3,4% r/r -

1300  EMU  Wskaznik inflacji HICP, kwiecieri (wst.) 0.7%r/r 0% r/r -

13:00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, kwiecieri (wst.) 10%r/r 07%r/[r -

430  US tf;ggqr;?’r:]y;: gggzbomy‘:h W tygodniu 4,427 min 3,500 min -

13:30  US Wskaznik inflacji PCE, marzec 18%r/r 13%r/r -

13:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, marzec 18%r/r 16%r/r -

13:30  US Dochody gospodarstw domowych, marzec 0,6% m/m -18% m/m -

13:30 us Wydatki gospodarstw domowych, marzec 02% m/m -4,3% m/m -

1345  EMU ggz:ﬁgxydcicyzﬁ rady EBC ws. poziomu stop -05%/0,0% -05%/ 0,0% -05%/ 0,0%

14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -

15:45 us Indeks koniunktury w okr. Chicago, marzec 47,8 pkt. 38,0 pkt. -
pigtek 1 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, kwiecien 49,1 pkt. 36,7 pkt. -
poniedziatek 4 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:45

09:30

10:00

16:00

CHN

DE

EMU

us

Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecien
Indeks koniunkt. PMI — przemyst, kwiecien (ost.)
Indeks koniunkt. PMI — przemyst, kwiecien (ost.)

Zaméwienia w przemysle, marzec

50,1 pkt.
344 pkt. (wst.)
33,6 pkt. (wst.)

0,0% m/m

50,5 pkt.
34,4 pkt.

336 pkt.

* mediana ankiety Parkietu w przypadku danych z Polski
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — kwiecier [ maj
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Posiedzenie RPP PL kwiecien 08.04 1,00% 0,50%
Saldo w obrotach biezqgcych PL luty 14.04 348 mIn EUR 659 min EUR
Wskaznik inflacji CPI PL marzec 15.04 47%rfr 46%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL marzec 16.04 3,6%r/r 3,6%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL marzec 20.04 1% r/r 0,3% r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL marzec 20.04 70%x[r 6,3%r/r
Produkcja przemystowa PL marzec 2104 4.9%rfr -23%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL marzec 22.04 7.3%r[r -9,0%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 23.04 5,6% r/r 37%r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 24.04 5,5% 5,4%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.05 42,4 pkt 37,0 pkt
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
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. 491 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 -6,8%rfr
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU kwiecien 23.04 445 pkt. 33,6 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecieri 23.04 26,4 pkt. 1.7 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 27.04 18%r/r 16%r/r
PKB us I kw. 29.04 21% kw/kw anuall. -3,9% kw/kw anual
Posiedzenie FOMC us kwiecien 29.04 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN kwiecien 30.04 52,0 pkt. 51,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN kwiecien 30.04 52,3 pkt. 52,8 pkt.
PKB EMU I kw. 30.04 0.1 kw/kw -3,5% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU kwiecien 30.04 10% r/r 0,7%rfr
Posiedzenie rady EBC EMU kwiecien 30.04 -0,5% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 1.05 49,1 pkt. 36,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN kwiecien 4.05 50,1 pkt. 50,5 pkt.
2020-04-27

Klauzula poufnosci: BOS jawne 10




Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2020 17.04.2020 24.04.2020 31.05.2020 30.06.2020 30.09.2020
Stopa lombardowa NBP % 150 1,00 1,00 1,00 100 1,00
Stopa referencyjna NBP % 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 117 0,70 0,69 0,70 0,70 0,70
Obligacje skarbowe 2L % 0,89 0,59 0,56 0,60 0,60 0,70
Obligacje skarbowe 5L % 1,08 1,00 0,95 0,95 1,00 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,65 1,39 1,34 140 145 1,60
PLN/EUR PLN 455 454 453 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 415 419 4,21 415 4]0 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 431 431 4,27 4,20 414
USD/EUR usb 110 1,088 1,08 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,85 0,65 0,35
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 0,64 0,60 0,60 0,65 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,48 -0,48 -0,48 -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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