Analizy makroekonomiczne

PRZEGLAD KWARTALNY

b czerwca 2020

Departament Rynkow

oy o oo Finansowych i Analiz
Gospodarcza odwilz po (?) pandemii posenkanolzy@oosbenks
tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




A

Synteza

e Na przetomie lill kw. doszto do kryzysowego pogorszenia sytuacji na globalnym rynku finansowym w reakcji na rozprzestrzenianie sie
epidemii COVID-19 w Europie i USA. Zamrozenie aktywnosci gospodarczej czesci gospodarek na swiecie poskutkowato pogorszeniem
wskaznikow koniunktury gospodarczej do niespotykanych wczesniej poziomow i wzrostem oczekiwan na najgtebszqg od dziesiecioleci recesje
w gospodarce swiatowe;j.

e Silne poluzowanie polityki monetarnej i antykryzysowe rozluznienie polityki fiskalnej na bezprecedensowq skale w rozwinietych
gospodarkach, jak réowniez stopniowe znoszenie obostrzen administracyjnych w trakcie Il kw. poskutkowato czesciowym pozytywnym
odreagowaniem nastrojow na rynkach finansowych.

e Znaczqca skala poluzowania polityki gospodarczej bedzie jedynie tagodzita spadek wartosci PKB, ktéry w USA i strefie euro moze siegnqé
6%-8% w 2020 r. Jednoczesnie wzrost deficytéw budzetowych o 6%-10% PKB oddajq skale utraconej aktywnosci w nastepstwie pandemii.

e W warunkach spowolnienia gospodarki globalnej, ale przede wszystkim zamrozenia czesci krajowej aktywnosci, oczekujemy spadku PKB w
Polsce o ok. 2% w 2020 r. z ryzykiem gtebszej recesji. Oczekujemy wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego do ponad 7% na koniec roku.

e Skale recesji w Polsce bedzie ograniczac¢ tagodniejsze w poréwnaniu do wielu krajow restrykcje, zaktadany brak eskalaciji ryzyka
epidemiologicznego, co powinno sprzyjac szybszemu powrotowi podmiotéw do zycia spotecznego i gospodarczego, jok réwniez
podejmowane dziatania fiskalne, w tym ograniczajgce skale utraty miejsc pracy i zwiekszajqce publiczne wydatki inwestycyjne. W warunkach
pandemii krajowy deficyt SFP wzrosnie w 2020 r. w kierunku 9,0% PKB.

e Przy tgpnieciu notowan ropy naftowej na globalnym rynku silna deflacja cen paliw poskutkowata skokowym spadkiem inflacji w Il kw.
ponizej 3,0% r/r. Prognozujemy, ze do korca roku inflacja obnizy sie w kierunku 2,0% w warunkach cyklicznego obnizenia dynamiki cen. Skale
spadku inflacji bedq ogranicza¢ dotychczasowe podwyzki cen administrowanych.

e RPP od marca do maja obnizyta stope referencyjng o 140 pkt. baz. do 0,10%. W naszej ocenie Rada zakonczyta cykl luzowania polityki
pienieznej i na tym poziomie stopy pozostang przynajmniej do konca tego roku. Jednoczesnie NBP rozpoczqgt operacje strukturalne skupu
obligacji skarbowych oraz papieréw gwarantowanych przez Skarb Panstwa.

e tagodzenie polityki pienieznej ogranicza i bedzie ograniczaé presje na wzrost rentownosci obligacji skarbowych pomimo odptywu kapitatu
zagranicznego z rynku i jednoczesnego zwiekszenia o ok. 130 mid zt potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa w 2020 r. Polityka banku
centralnego moze jednak w dtuzszym okresie hamowac skale aprecjaciji ztotego.



A Q) Pod koniec | kw. gwattowny wzrost globalnej premii za ryzyko, w Il kw. pozytywne
odreagowanie

e Po gwattownej wyprzedazy aktywow o wyzszym profilu ryzyka w lutym i przez wiekszq Zahamowanie gwattownej wyprzedazy na globalnym
czes¢ marca, ha przetomie marca i kwietnia sytuacja rynkowa zaczeta poprawiac sie i juz 12)’”#“ gie*dOWYm---. | a0
w wolniejszym tempie i przy pewnej zmiennosci byta kontynuowana w trakcie Il kw. N __MSCI - giobalny indeks gietdowy
e W catym | kw. miato miejsce silne obnizenie rentownosci obligaciji skarbowych na “o | Zhsal - Fy“rfﬁ wschodzace Zoo
rynkach bazowych do historycznie niskich pozioméw i stabilizacje blisko tych pozioméw w 123 1 P12
Il kw. Globalny kryzys wptynat takze silniej na dotychczas zdecydowanie spokojniejsze rynki
walutowe, przy silnym odptywie kapitatu z rynkédw wschodzgcych w | kw. oraz stopniowym 105 - | 105
ograniczeniu tego odptywu w Il kw. Wyzszq zmiennos$¢, bez jednoznacznego kierunku,
notowat takze kurs USD/EUR.
e Silne pogorszenie sytuacji rynkowej w marcu byto pochodng gwattownego % o
rozprzestrzeniania sie pandemii koronawirusa w Europie i w USA i tym samym
materializujgcego sie scenadriusza gtebokiej recesji w gospodarce globalne;j. 70 - L 70
sty 19 mar19 maj19 lip19 wrz19 Ilis 19 sty20 mar20 maj20

e Jednoczesnie pdzniejsze stopniowe odreagowanie nhotowan aktywow o wyzszym wrode: Beomers
profilu ryzyka w duzym stopniu byto efektem réwnie bezprecedensowe;j skali poluzowania i ustabilizowanie notowan na rynkach walutowym i stopy
polityki monetarne;j i fiskalnej w krajach rozwinietych oraz stopniowego zahamowania procentowej po gwattownym wzroscie zmienno$ci w marcu
rozprzestrzeniania sie pandemii za sprawg obostrzer administracyjnych (aczkolwiek 2007 e
kosztownych dla globalnej koniunktury). *

2,50 - - 1,13

e Cho¢ sytuacja na rynku finansowym w Il pot. kwietnia i w maju byta mniej zmienna niz
na przetomie lill kwartatu, to w dalszym ciqggu, w porownaniu do sytuacji sprzed pandemii

2,00 - - 1,11
charakteryzowata sie wyzszq zmiennosciq w reakcji na naptywajgce zréznicowane
informacje dot. liczby zachorowan, publikacji danych makroekonomicznych, luzowaniu
| WW

1,50 -
polityki pienieznej oraz fiskalnej i tym samym zmieniajgce sie oczekiwania najpierw co do
skali recesji, a potem co do tempa ozywienia aktywnosci.

1,00 - - 1,08
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e Przy zdecydowanym zréznicowaniu w zakresie mozliwosci wsparcia gospodarczego —USD/EUR (P)
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Zrédfo: Bloomberg



Bezprecedensowa skala spowolnienia aktywnosci ha skutek pandemii COVID-19

e W lutym, poczawszy do Wtoch epidemia koronawirusa ,rozlata sie” na catq Europe, w Od marca gwattowny wzrost liczby zachorowan na
marcu miat miejsce gwattowny wzrost liczby zachorowar w USA, a w kwietniu i maju w w COVID-19 na catym swiecie 000
pozostatych czesciach Swiata (Rosji, Turciji, Ameryce tc:cir’\skiej). e, taczna liczba potwierdzonych s,
. . . L . . . 6 000 | zachorowan od poczatku epidemii: - 6000
o W efekcie w wiekszosci krajéw doszto do czasowego (6-8-tygodniowego) ograniczenia , »
L . .. . . . L. . = USA = Europa == Chiny — $wiat
aktywnos$ci spotecznej i gospodarczej w celu ograniczenia rozprzestrzeniania wirusa. 5000 - - 5000
Skala ,zamrozenia” poszczegdlnych gospodarek byta zréznicowana w zaleznosci od 4000 4000
sytuacji epidemiologicznej - od zamkniecia wiekszosci (poza niezbednymi do
funkcjonowania panstwa) sektoréw (np. Wtochy, Hiszpania), przez ograniczenie 3000 - - 3000
dziatalnos$ci handlu i ustug o naijistotniejszym ryzyku zarazenia (np. Niemcy, Polska) 2000 | 000
poprzez ograniczenie jedynie duzych zgromadzer i imprez (np. Szwecja).
_ .. 1000 - - 1000
e Skala lockdownu gospodarek poskutkowata bezprecedensowq spadkiem aktywnosci H”“”HH “
gospodarczej ha Swiecie, wskazniki koniunktury obnizyty sie do nienotowanych w historii 0 P i ‘ ‘ 0
) . L . . » . : . 22-sty-2020  21-ut-2020 22-mar-2020 21-kwi-2020 21-maj-2020
badan poziomow. Jednoczesnie tak jak ,wojny handlowe™ w ostatnim okresie obnizyty rilor WHO, £GDC
koniunkture w globalnym przemysle, tak pandemia najsilniej dotkneta sektora ustug. . N _— ..
eWd ymp ysie, P ) ) ¢ S Konieczne dziatania ograniczajgce rozwoj choroby
e Przy szerszym zasiegu terytorialnym zamrazania gospodarek w Europie w poréwnaniu fg%V\{GStUJqCG dla aktywnosci gospodarcze; 650
np.z Chinami (cze$é kraju), spadek wskaznikéw koniunktury w Europie byt duzo silniejsza ’ '
niz wczesniejsze pogorszenie koniunktury w Chinach. Pomimo istotnej skali zamrozenia "
gospodarki USA relatywnie stabiej obnizyty sie wskazniki koniunktury wsréd amerykariskich - 50,0
przedsiebiorcéw, co moze jednak wynikac z ich mniejszych obcigzen kosztami pracy w
okresie pandemii i wiekszq elastycznosciqg dostosowania do obnizonej aktywnos$ci.
35,0 —USA - przemyst (ISM) - 35,0
e Dane z chinskiej gospodarki, wskazniki koniunktury oraz dane ze sfery realnej, wskazujq, —USA - ustugi (ISM)
ze wraz z odmrazaniem aktywnos$ci gospodarczej nastepuje skokowa poprawa —strefa euro - przemys (PMI)
L. ... . D .. . . . . 200 - strefa euro - ustugi (PMI) L 200
aktywnosci, niemniej nie do poziomow sprzed pandemii. Taka sytuacja wynika ze: - skali , Chi . 1
o . B o ks —Chiny - przemyst (Caixan PMI)
spowolnienia aktywnosci, - ogolnoswiatowego charakteru pandemi (l globalnego —Chiny - ustugi (Caixan PMI)
silnego spowolnienia), - utrzymujacych sie obaw podmiotéw gospodarczych przed 50 L 50
B@S nawrotem epidemii i wiekszq ostroznosciq co do podejmowanej aktywnosci. ‘sty13  sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20
Zrodto: HSBC
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Szybkie i zdecydowane poluzowanie polityki pienieznej gtéwnych bankéw

centralnych

e Luzowanie polityki monetarnej na bardzo duzq skale rozpoczeto sie juz w marcu (Fed,
EBC, Bank Anglii) w pierwszej fazie kryzysu, w zwigzku z silnym pogorszeniem sytuaciji na
rynkach finansowych, w tym wysokim popytem na ptynnos¢ finansowq w warunkach
rosngcej hiepewnosci. Za kontynuacjq luzowania polityki pienieznej w miesigcach
kolejnych przemawiat natomiast materializujgcy sie scenariusz reces;ji i tym samym
oczekiwania nizszego poziomu Sredniookresowe;j inflacji.

e Gwattowne pogorszenie prognoz popytu przy mniejszej skali dostosowan po stronie
podazy na rynku ropy naftowej poskutkowato spadkiem cen ropy naftowej okresowo
ponizej 20 USD/barytke ropy Brent. Nawet przy zatozeniu kontynuaciji odreagowania cen na
rynku ropy i wzrostu popytu w trakcie roku, zaktadamy wzrost cen w kierunku 45-50
USD/barytke pod koniec roku, co poskutkuje utrzymaniem silnego globalnego efektu niskiej
inflacji.

e Luzowanie polityki pienieznej gtdbwnych bankéw centralnych w ograniczonym stopniu
skoncentrowato sie na redukcii stép procentowych (obnizka stép Fed o 150 pkt. baz.,
stabilizacja stép EBC) w zwiqzku z tym, ze byty one i tak na niskim poziomie.

W zdecydowanie wiekszym stopniu banki centralne decydowaty sie na powiekszenie skali
dotychczasowych, jok i wdrozenie nowych niestandardowych dziatan, w tym: - wzrost skali
skupu aktywoéw (takze instrumentéw dtuznych emitowanych przez sektor prywatny), -
wsparcie ptynnosciowe sektora bankowego, - w przypadku Fed - wsparcie kredytowe
sektora przedsiebiorstw, w tym MSP.

e Po doswiadczeniach kryzysu 2008-2009 banki centralne zdecydowanie szybcieji na
wiekszq skale zdecydowaty sie na wdrozenie niestandardowych dziatan w warunkach
zaburzonej transmisji polityki monetarnej oraz w warunkach potrzeby wsparcia polityki
fiskalnej. Polityka fiskalna w biezgcych warunkach kryzysu ma kluczowe znaczenie dla
stabilnosci gospodarczej i finansowej krajow.

-1,5 -

Gwattowne spadki cen ropy haftowej w warunkach
silnego spadku popytu
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Ogromna skala luzowania polityki fiskalnej jedynie ogranicza skale i tak niezwykle

gtebokiej recesji

e Wl kw.rzqdy poszczegdlnych krajow zapowiedziaty kolejne odstony wsparcia wzrostu
gospodarczego poprzez luzowanie polityki fiskalne;.

e W USA pomoc panstwa obejmowata: transfery pieniezne dla gospodarstw domowych,

ktore utracity dochody z pracy z tytutu pandemii, - wsparcie kluczowych sektoréw
gospodarki (w tym sektora wydobywczego), - zwiekszenie skali inwestycji publicznych.

e W Europie w wiekszym stopniu (szczegélnie w Niemczech) pomoc koncentrowata sie
na: - ograniczeniu skali wzrostu bezrobocia poprzez doptaty panstwa do wynagrodzen
pracownikéw, - rekompensatach dla firm, ktére nie mogty prowadzi¢ dziatalnosci z tytutu
obostrzen, - ograniczeniu obcigzen podatkowych i parapodatkowych przedsiebiorstw, -
gwarancjach dla przedsiebiorstw.

e Podczas (przesunigtego w czasie ze wzgledu na pandemig) Ogdlnochirskiego
Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych zrezygnowano po raz pierwszy z ustalenia celu
ilosciowego dla wzrostu gospodarczego, zapowiedziano tylko dziatania w celu
ograniczenia pogorszenia sytuacji na rynku pracy oraz poprawy sytuacji gospodarstw
domowych. Dziatania bedq skupiac sie na: - wyzszych publicznych wydatkach
infrastrukturalnych, - ograniczeniu obcigzen finansowych dla matych przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, - luzowaniu polityki pienieznej poprzez obnizenie kosztu
pieniqdza i znaczqcy wzrost ptynnosci i dostepnosci kredytu.

e Pomimo ogromnej skali wsparcia polityki gospodarczej, scenariusz globalnej recesji w
2020 r. jest nieunikniony w warunkach niespotykanego dotychczas 6-8 tygodniowego
,zamkniecia” wiekszosci gospodarek na swiecie. Zaktadamy, ze w 2020 r. PKB w USA obnizy
sie o blisko 7,0% r/r, w strefie euro o ok. 8,0% r/r, w Chinach wzrosnie jedynie o ok.15% r/r.

e Skala poluzowania polityki fiskalnej bedzie ograniczad liczbe upadtosci firm i
likwidowanych miejsc pracy i jest niezbedna dla unikniecia skrajnych scenariuszy
trwatego ograniczenia podazy i potencjatu ekonomicznego wiekszosci gospodarek.

Ogromna skala luzowania polityki fiskalne;j...
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e Pomimo ze obostrzenia w gospodarce USA zaczety obowigzywaé dopiero w Il pot
marca, w | kw. br. odnotowano juz bardzo silny spadek dynamiki wzrostu PKB (-4,8% kw/kw
anual.), przy gwattownym obnizeniu konsumpcji prywatnej, silnym ograniczeniu inwestycji
przedsiebiorstw i redukcji zapasow. Istotna skala ostabienia aktywnosci juz w | kw. br. w
czesci mogta wynikaé z probleméw zwiqzanych z wezesniejszym (styczen - luty)
ograniczeniem aktywnosci w Chinach, co mogto wptywaé na perturbacje po stronie
Zapasow.

e Przy dtuzszym okresie obowigzywania obostrzen w Il kw., wolniejszym powrocie do
aktywnosci w poréwnaniu z gwattownym jej wstrzymaniem, jak rowniez przy globalnym
efekcie nizszej aktywnosci, w Il kw. wartos¢ PKB moze obnizy¢ sie w niespotykanej skali 10%
kw/kw (tj. 40% kw/kw w ujeciu zanualizowanym) oraz ok.-14% r/r.

e W warunkach mocno zliberalizowanego rynku pracy (w wiekszosci kontrakty z krétkim
okresem wypowiedzenia) w USA ograniczenie aktywnosci firm bardzo szybko przetozyto
sie nha spadek zatrudnienia. Juz w marcu doszto do skokowego spadku liczby etatéw, a w
kwietniu skala zlikwidowanych miejsc pracy osiggneta niespotykany poziom ponad 20
min. Stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu do 14,7%

e Okresowy charakter wstrzymania aktywno$ci firm, przy bardziej dynamicznych
procesach na amerykanskim rynku pracy bedzie wraz z ,odmrazaniem”™ gospodarki
przektadato sie takze na skokowy wzrost zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia (powrét
wczesniej zwalnianych pracownikéw do pracy), co potwierdzajq juz majowe dane z rynku
pracy (spadek bezrobocia i silny wzrost liczby etatéw). Jednoczesnie skala spowolnienia
gospodarki wptynie na zdecydowanie wolniejsze tempo ozywienia aktywnosci na rynku
pracy niz jego wczesniejszego pogorszenia i utrzymaniem w 2020 r. stopy bezrobocia
wyraznie powyzej poziomow notowanych przed pandemiq.

2020-06-5
Klauzula poufnoéci: BOS jawne
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Juz w | kw. silne ostabienie aktywnosci i pogorszenie sytuaciji na rynku pracy w USA...
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.pomimo oczekiwanego w potowie roku ozywienia, w catym roku gteboka recesja w USA

e Od Il kw. oczekujemy solidnego wzrostu aktywnos$ci wraz z postepujgcym
odmrazaniem gospodarki. W czesci takze w potowie roku bedzie nastepowat efekt
nadrabiania aktywnosci z okresu zamrozenia. O ile trudniej nadrobi¢ konsumpcije
wiekszosci niedostepnych ustug, tak w przypadku konsumpciji towardéw i czesci ustug taka
sytuacja zapewne bedzie miata miejsce.

e Pomimo silnego spadku dochoddw z pracy, transfery publiczne dla gospodarstw
domowych poskutkowaty silnym wzrostem stopy oszczednosci gospodarstw domowych
(w okresie najsilniejszych obostrzen brak mozliwosci wydania srodkéw), co bedzie
sprzyjato okresowej kumulacji wydatkéw konsumentéw i wyzszemu wzrostowi PKB.

e Jednak wobec trwatych kosztéw ekonomicznych (upadtosci firm, trwaty wzrost
bezrobocia) - a transfery rzadowe nie zrekompensujeq w catosci utraconych dochodoéw z
pracy — nie uda sie nadrobi¢ utraconej aktywnosci w perspektywie najblizszych
kwartatow. Zaktadamy, ze w 2020 r. PKB w USA obnizy sie o0 6,5% - 7,0% r/r.

e Trwalsze ostabienie popytu krajowego oraz zagranicznego poskutkuje wyraznym
obnizeniem inwestyciji przedsiebiorstw, wobec oczekiwanego przed pandemiq odbicia
inwestycji wraz z wygasaniem niepewnos$ci dot. polityki handlowej. Ponadto, silna korekta
spadkowa cen ropy naftowej poskutkowata tgpnieciem inwestycji w sektorze
wydobywczym. Podobnie, po dobrych wynikach z | kw. inwestycji na rynku mieszkaniowym,
trudniejsza sytuacja dochodowa gospodarstw domowych obnizy popyt na mieszkania
oraz aktywno$¢é w tym sektorze w Srednim okresie.

e Biorqc pod uwage skale spowolnienia aktywnosci nie zaktadamy, ze w najblizszych
miesigcach dojdzie do wprowadzenia nowych obostrzer handlowych (choé w warstwie
retorycznej napiecie moze sie utrzymywag). Jednoczesnie jednak zdecydowanie mnigj
prawdopodobne wydaje sie osiggniecie kolejnych etapdéw porozumienia i liberalizowania
polityki handlowej w relacjach USA - Chiny, szczegdlnie wobec biezqcego pogorszenia
relacji dyplomatycznych miedzy tymi krajami.

Nadrabianie czesci zakupoéw bedzie stymulowaé wzrost
wydatkéw konsumentéw od maja
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2 A Szybka i znaczqgca skala luzowania polityki Fed w marcu

e W marcu FOMC obnizyt stopy procentowe o 150 pkt. baz, tym samym stopa funduszy W marcu prawdopodobna redukcja st6p procentowych
federalnych powrécita do poziomu 0,00% - 0,25% (z okresu kryzysu 2008 r.). g‘gg' tqeznie 0125 pkt. baz.  e00
e Jeszcze w marcu FOMC dokonat znaczqcej skali poluzowania warunkéd4w monetarnych " %

. . . . . . . . —stopa funduszy federalnych*
poprzez dziatania niestandardowe: - znaczgce zwigekszenie skupu obligacji skarbowych i > ¢ Y

instrumentéw MBS, - stabilizowanie sytuacii ptynnosciowej sektora bankowego (redukcija
stopy dyskontowej, kredyty krétkoterminowe dla bankdw, obnizenie wymogdéw
kapitatowych i ptynnosciowych bankdw, obnizenie wartosci rezerw obowigzkowych, 3,00 - - 3,00
dostarczanie ptynnosci dolarowej poprzez FX swap), - skup instrumentéw dtuznych (CPFF)
sektora finansowego, - zapowiedz uruchomienia programu pozyczkowego dla sektora

4,50 - - 4,50

: : ) . o 1,50 - - 1,50
finansowego dedykowanego zakupom instrumentow dtuznych przedsiebiorstw.

e Na posiedzeniu 29 kwietnia FOMC nie zmienit parametrow polityki pienieznej. Podczas 0.00 0,00
konferenciji prasowej prezes Fed Jerome Powell powiedziat, ze prawdopodobne jest dalsze T sty.05 sty.08 sty 11 sty.14 sty.A7 sty20
poluzowanie polityki pienieznej, ale w kolejnych miesiqgcach wraz z szerszym odmrazaniem Sras FoderalRevarve BOS Bank 1 Py sz fecerenyeh

ospodarki i tym samym poprawd transmisji polityki monetarne;.
gosp y ympop < JIPOTtY J Wznowienie programu skupu aktywow przez Fed w Il kw. br.

e Wedtug zapisow z dyskusji podczas kwietniowego posiedzenia FOMC cztonkowie

komitetu dyskutowali w kwietniu nad zmianami zapiséw forward guidance, mozliwosciq 0 minne I
wprowadzenia celu dla poziomu dtugoterminowych stép procentowych (rentownosci MU brogramy plynnosciowe Fed mid USD
obligaciji skarbowych), dalszego wsparcia kredytowego gospodarki. W trakcie posiedzenia 6000 | m obligacie GSE . 6000
nie pojawit sie temat ujemnego poziomu stép procentowych. MBS

e W kolejnych miesigcach oczekujemy stabilizacji stép procentowych Fed na biezgcym 4000 4 ™ papiery skarbowe 4000
poziomie. W Ill kw. FOMC moze zdecydowa¢é sie na dalsze zwiekszenie zaangazowania w

kredytowanie przedsiebiorstw niefinansowych, w tym MSP najprawdopodobniej

posrednio, choé nie mozna wykluczyé bardziej bezposredniej formy (skupu aktywoéw). Fed 2000 - 2000

w dtuzszym horyzoncie czasu moze takze zdecydowac sie na dalsze zwiekszenie skali
dotychczas ogtoszonych programaéw skupu aktywow.

z 0
B S sty 06 wrz 07 maj09 sty 11 wrz 12 maj 14 sty 16 wrz 17 maj 19
2 O 2 O - 0 6' 5 Zrédfo: Federalreserve
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W strefie euro recesja z poczgtkiem 2020 r., jeszcze gitebsza niz w USA...

e Biorgc pod uwage wczesniejsze rozprzestrzenienie sie pandemii w krajach Europy
Zachodniej, w | kw. wystqgpita silna recesje w strefie euro, przy sporym zréznicowaniu w
poszczegdlnych krajach (z ponad 5-procentowym spadkiem we Wtoszech, Hiszpanii,
Francji). Poza zréznicowaniem tempa obostrzer administracyjnych, takze rézne ich
nasilenie (z uwagi na odmienny przebieg epidemii) poskutkowato wiekszym
zréznicowaniem spadku aktywnosci w poszczegdlnych krajach.

e Niezaleznie od sporych réznic, wysoka wspoétzaleznosé gospodarek europejskich,
zamkniecie granic w obszarze strefy Schengen, przy dodatkowym silnym ostabieniu
gospodarki globalnej, skutkujg prognozq gtebokiej recesiji w strefie euro w 2020 r. w skali
ok.-8%r/r.

e Majowe indeksy koniunktury PMI wskazujg na pewne odbicie nastrojow
przedsiebiorcoéw w stosunku do kwietnia, w dalszym ciqggu jednak indeksy dla ustug
utrzymujq sie na poziomach nienotowanych dotychczas w historii badania, co oznacza
dalsze pogorszenie aktywnosci (choé w mniejszej niz dotychczas skali).

e Przy zdecydowanie mniej liberalnym rynku pracy w strefie euro w poréwnaniu z USA,
poki co stopa bezrobocia nie zmienita sie istotnie. Na stabilne poziomy bezrobocia
wptywaty takze efekty metodologiczne - w wielu krajach brak mozliwosci poszukiwania
pracy implikujgcy spadek aktywnych zawodowo, a nie wzrostem liczby bezrobotnych, co
poskutkowato paradoksalnie, spadkiem stopy bezrobocia, np. we Wtoszech. Niezaleznie od
powyzszych efektow, w kolejnych kwartatach nalezy liczy¢ sie z wyraznym wzrostem
bezrobocia w strefie euro.

e Skale tego wzrostu zapewne tylko w czesci bedzie ograniczac luzowanie polityki
fiskalnej — szczegdlnie w Niemczech — bardzo mocno skoncentrowane na wspieraniu firm
w zakresie utrzymania miejsc pracy, kosztem okresowego ograniczania wymiaru etatu i
wynagrodzen.

2020-06-5
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Gwattowna recesja w strefie euro w | kw. br.

1,5 1

%
kw/kw

- 15

o
kw/kw

OOMM
TN

0,0

-1,5 4
strefa euro
30 . —Niemcy
’ —pozostate kraje strefy euro
-45 -

1911 1912 1q13 1q14 1g15 1q16 1q17 1918 1q19

Zrédifo: Eurostat

Perspektywa wzrostu stopy bezrobocia w strefie euro w

2020r.

28,0 -
mmstrefa euro

—Niemcy
—Hiszpania
—Wiochy
—Portugalia

%

21,0 A

14,0 -

7,0 -

0,0

Wi~ 7,0

0,0

Zrodfo: Eurostat

sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

--1,5

28,0

14,0

10



TN

B@)S

B A N K

-.przy wiekszych wyzwaniach srednioterminowych, w tym komplikujgcych sie

negocjacji UE — Wielka Brytania ws. warunkéw brexitu...

e Gospodarka niemiecka, przy najwiekszych mozliwosciach stymulaciji fiskalne;j,
najpewniej najlepiej poradzi sobie z mitygowaniem skutkédw ostabienia popytu krajowego.
Niemiej recesje w Niemczech bedzie pogtebiac i wydtuza¢ wysoka zalezno$¢ niemieckiego
przemystu (ostabionego juz recesjq z lat 2018-2019) od eksportu w warunkach globalnego
silnego spowolnienia aktywnosci.

e Bardzo silna recesja (rzedu kilkunastu procent) dotknie Wtochy i Hiszpanie, ze wzgledu
na najsilniejszq skale obostrzen (najtrudniejszy przebieg epidemii) oraz znaczqcey udziat w
PKB sektora turystyki, przy zapewne trwatym efekcie ograniczeniu wyjozdow
zagranicznych. Ponadto kraje Europy Potudniowej znajdujq sie takze w trudniejszej sytuacii
gospodarczej i finansowej (finanse publiczne, poziom bezrobocia).

e Jezeli scenariusz rozwoju pandemii w Europie nie zaskoczy w nadchodzqcych
tygodniach, szybko na rynki moze powréci¢ temat umowy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE, w
zwiqzku z konczgeym sie pod koniec 2020 r. tzw. okresem przejSciowym. Porozumienie
,ostatniej chwili” pod koniec ub.r. oraz pandemia mocno ostatnio ograniczyty
zainteresowanie tematem brexitu.

e Naptywajqgce obecnie sygnaty wskazujq na ograniczony postep w negocjacjach dot.
ostatecznej umowy ws. wystapienia Wielkiej Brytanii z UE (ktéra zgodnie z planem powinna
zostaé przyjeta do korca br.). Generalnie nie dziwi to. biorqc pod uwage dotychczasowe
doswiadczenia negocjacji, niemniej problemy zwiqzane z pandemiq faktycznie znaczqgco
utrudnig negocjacije.

e Choc¢ ryzyko braku umowy pod koniec roku nie jest pomijalne, uwazamy, ze jest to
scenariusz mniejszosciowy. W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest albo wydtuzenie obecnego okresu przejSciowego, albo wynegocjowanie pod koniec
roku umowy okresowej z perspektywq dalszych negocjacji ws. umowy diugookresowe.
Taki scenariusz implikuje natomiast ryzyko podwyzszonej niepewnos$ci rynkowej w |
potowie roku.

Pogtebienie recesji w niemieckim przemysle
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.dle nieco nizszym dtugookresowym ryzyku dla Unii Europejskiej

e W przypadku strefy euro nagjistotniejszym dtugoterminowym wyzwaniem pozostaje
stabilnos¢ finansowa i fiskalna jej cztonkdw. Skala epidemii najsilniej dotkneta bowiem
Wrtochy i Hiszpanig, kraje najbardziej narazone na destabilizacje finansowa.

e Cho¢ pozostajemy ostrozni co do ostatecznych decyzji, ostatnie propozycje Komisji
Europejskiej ograniczajq powyzsze ryzyka. Wskazujg one na sporg zmiane w podejsciu do
wspolnotowych projektdw w poréwnaniu do lat minionych, co przetozyto sie na wyrazng
poprawie sentymentu wobec europejskich aktywow.

e Zgodnie z majowq propozycjq KE, nowa perspektywa Budzetu UE ma wzrosnqé w
stosunku do poprzedniej do 11 bin EUR, pomimo wystqgpienia Wielkiej Brytanii z UE. Takie
zatozenie implikuje wzrost maksymalnej kwoty sktadek do budzetu UE do 2% PNB (z
dotychczasowych 1,2%).

e Ponadto KE proponuje utworzenie nowego funduszu (Next Generation Fund)
przeznaczonego na walke ze skutkami kryzysu, obejmujgcego pomoc bezzwrotng dla
krajéw (250 mid EUR) oraz niskooprocentowane pozyczki (500 mid EUR). Fundusz miatby
by¢ finansowany emisjq przez KE obligaciji z gwarancjami cztonkéw UE.

e Choc¢ warto$¢ pomocy jest ograniczona i tymczasowa, to jednak wyraznie wyzsza
wobec dotychczasowych propozycji, a co wazniejsze zawiera elementy uwspolnotowienia
dtugu (dtug emitowany przez KE). Nawet przy dominujqcej warto$ci pomocy zwrotnej, z
pewnosciq emisje KE bedq miaty nizszy koszt wobec ewentualnych emisji wtoskiego dtugu,
co bedzie stanowito istothe wsparcie dla tzw. krajow peryferyjnych.

e Wedtug nieoficjalnych informacji pojawity sie juz wstepne szacunki roztozenia obcigzen
oraz wsparcia dla poszczegdlnych krajéw. Nalezy jednak zaznaczy¢ — biorqgc tez pod
uwage ,standardowe” trudnosci w negocjacjach nad unijnym budzetem, ze osiqgniecie
ostatecznego kompromisu bedzie procesem trudnym, niepewnym i dtugotrwatym.

Wyrazne ograniczenie ryzyka krajéw peryferyjnych po
ogtoszeniu propozycji KE
4.5 Spread rentownosci (10L) obligacji
skarbowych krajoéw peryferyjnych
wzgledem obligacji niemieckich:
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EBC silnie iloSciowo luzuje polityke monetarnq, nadal gtéwnym gwarantem

stabilnosci unii monetarnej

e Rada EBC utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, w tym stope
repo na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na poziomie -0,5%, jednoczesnie rada
zdecydowata o zwiekszeniu skali niestandardowych dziatan polityki pienieznej w zakresie
programaéw ptynnosciowych oraz programow skupu aktywdw: - zwiekszenie skali skupu
programu PSPP, poszerzenie grupy aktywow skupowanych w ramach CSPP, - nowy
program PEPP skupu aktywow, - dodatkowa operacja LTRO, obnizenie kosztu dla operacii
TLTRO lll, nowe dtugoterminowe operacje dostarczania jeszcze tanszej ptynnosci PELTRO.

e Gtownym narzedziem luzowania polityki pienieznej w okresie pandemii dla EBC jest
program PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) w ramach ktérego
zapowiedziano skup aktywéw diuznych zaréwno sektora publicznego, jak i prywatnego
tacznie o wartosci 1350 mlid EUR co najmniej do czerwca 2021 r. Jak podkreslita prezes EBC
nowy program daje wiecej elastycznos$ci, a jego wysoka skala i zatozenie tymczasowosci
dobrze oddaje potrzebe nadzwyczajnego, kryzysowego wsparcia. Choc¢ z zatozenia
program PEPP jest bardziej elastyczny (takze z punktu widzenia kraju emitenta), to
dotychczasowe operacje przebiegaty w uktadzie zblizonym do klucza kapitatowego EBC.

e Znaczqca skala programu PEPP skutkuje istotng reakcjq banku centralnego w zakresie
luzowania polityki pienieznej, ma takze bardzo istotne znaczenie dla unikniecia silniejszych
perturbaciji na rynkach finansowych krajéw o najwiekszych problemach gospodarczych i
fiskalnych (np. Wioch).

e Podczas konferenciji prasowej po czerwcowym posiedzeniu prezes EBC powtdrzyta, ze
w razie koniecznosci Rada jest gotowa dostosowac wszystkie swoje instrumenty.
Jednoczesnie jednak ta deklaracja nie padata tak czesto jaok miato to miejsce podczas
ostatnich dwdéch posiedzen, co wydaje sie potwierdzad, ze Rada uwaza, iz w
nadchodzgcych miesigcach bedzie mogta skupi€ sie na analizie efektéw dotychczas
podjetych dziatan. W scenariuszu bazowym postepujgcej bardzo stopniowej poprawy
aktywnosci od Il pol. br., nie oczekujemy juz dalszego luzowania polityki pienieznej EBC.

Rada EBC nie zmienita poziomu stép procentowych...
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W Chinach kumulacja pandemii w | kw. skutkujgca gwattownym spadkiem PKB...

e W Chinach, gdzie pandemia oraz zamrozenie aktywnosci odbywaty sie z ok. 6-
tygodniowym wyprzedzeniem w stosunku do USA i Europy, w styczniu i lutym miat miejsce
spadek aktywnosci w sferze realnej do historycznie niskich poziomoéw. Z kolei od marca
dane ulegajg stopniowej poprawie.

e Postepuje solidne odbicie aktywnosci w chinskim przemysle. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze lepsze dane z sektora przemystowego majq charakter okresowy i wynikajq z
nadrabiania zamdéwien z okresu zamrozenia z poczqtku roku oraz z kumulacji popytu
globalnego na sprzet elektroniczny, czy tez na Srodki ochrony w okresie kulminacji
pandemii w Europie i USA.

e Informacje nt. ustug konsumpcyjnych oraz dane o sprzedazy detalicznej wskazujq na
jedynie stopniowe obudowywanie popytu, w czesci zapewne jako efekt pogorszenia
sytuacji dochodowej, w czesSci natomiast joko efekt obaw przed nawrotem epidemii.

e W tym kontekscie bardzo pozytywny wydzwiek majg majowe wskazniki koniunktury w
przemysle. Jezeli wyrazne odbicie okaze sie trwate znaczqco ograniczy ryzyko dla prognoz
aktywnosci w Chinach i byé moze bedzie wskazywato na silniejsze z czasem ozywienie
aktywnosci konsumentow.

e Wociqgz jednak skala spowolnienia aktywnosci w | kw., trwate skutki kryzysu oraz globalny
charakter spowolnienia przektadajq sie na prognoze niewielkiego wzrostu PKB Chin w tym
roku w skali15% r/r.

2020-06-5
Klauzula poufnoéci: BOS jawne
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.stopniowy wzrost aktywnosci z poczqgtkiem Il kw.

e Kwietniowe dane ze sfery realnej wskazaty na kontynuacje poprawy sytuaciji
gospodarczej, ktéra pdki co ogranicza roczne spadki aktywnosci notowane w | kw. Biorqc
pod uwage majowe wskazniki koniunktury mozna zaktadaé kontynuacje tego procesu w
kolejnych miesigcach i stopniowe przyspieszenie aktywnosci w Il kw. Silniejszego odbicia
oczekujemy w Il pot. roku, przy dodatkowo wzro$cie znaczenia wsparcia polityki
gospodarcze;.

e Podczas posiedzenia ogdlnochinskiego zgromadzenie przedstawicieli ludowych
zrezygnowano z okreslenia celu poziomu wzrostu PKB, wtadze poinformowaty o szerszym
celu polityki gospodarczej w tym stabilizowaniu zatrudnienia oraz ograniczenia poziomu
ubdstwa.

e Wtadze zapowiedziaty poluzowanie polityki fiskalnej, cho¢ skala tego luzowania nie
wzrosta bardzo znaczgco. W aspekcie polityki fiskalnej wtadze w Chinach bedq sie skupiac
na wydatkach inwestycyjnych, w tym przede wszystkim na inwestycjach
infrastrukturalnych. Rzad zapowiedziat takze wdrozenie nowych ulg podatkowych dla
przedsiebiorstw. Wtadze w Chinach podtrzymaty takze plany wdrozenia reform
strukturalnych w przedsiebiorstwach m.in. wspierajgcych wzrost innowacyjnosci.

e Zdecydowano natomiast o wiekszej skali stymulacji monetarnej poprzez obnizenie
rezerw sektora bankowego, przy wsparciu publicznym programu finansowania
kredytowego sektora MSP oraz zwiekszeniu skali gwaranciji dla kredytowanych przez banki
przedsiebiorstw.

e Pod koniec maja chinski bank centralny zapowiedziat program skupu kredytow dla
matych i Srednich przedsiebiorstw w kwocie 400 mid RMB. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesiqgcach bank bedzie kontynuowat dostosowanie polityki monetarnej w zakresie stopy
rezerw obowiqzkowych, ale takze redukciji stép procentowych.

Wtadze w Chinach zapowiedziaty zwiekszenie wydatkéw
publicznych na inwestycje infrastrukturalne...
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Rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych w okolicach historycznych

Mminimow

e W kw. rentownosci obligaciji skarbowych obnizyty sie znaczaco i w Il kw. stabilizowaty
sie w okolicach historycznie niskich pozioméw (w Niemczech niekoniecznie). Spadek
rentownosci stymulowato dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych w warunkach prognoz
silnego spowolnienia aktywnosci oraz gwattownego spadku cen ropy naftowe;j.

e Jednoczesnie skale silniejszego ich spadku hamowato ograniczenie globalnej premii
za ryzyko w poréwnaniu do sytuacji z marca, przy jednoczesnym silnym wzroScie podazy
obligacji skarbowych w warunkach silnego luzowania polityki fiskalne;j.

e Wptyw silnego wzrostu diugu skarbowego w przypadku rynkéw bazowych na
rentownosci papierdow skarbowych bedzie ograniczony biorgc pod uwage dtugookresowe
perspektywy stabszego wzrostu oraz niskiej inflaciji.

e W nadchodzgcych miesigcach oczekujemy lekkiego wzrostu rentownos$ci na dtuzszym
koricu krzywej dochodowosci, nieznacznego w przypadku papierédw niemieckich oraz
nieco silniejszego w przypadku obligacji amerykanskich. W przypadku rynku
amerykanskiego dostrzegamy wiekszy potencjat dla odbicia stép procentowych na
dtuzszym koncu krzywej w warunkach oczekiwan silniejszej skali ozywienia aktywnosci
gospodarki amerykanskiej wzgledem gospodarek strefy euro w 2021 r, co przektada sie na
prognozowany dtuzszy okres biezqcych luznych warunkéw monetarnych w EMU.

e Ponadto, jezeli zgodnie z naszymi zatozeniami, w kolejnych miesigcach dalej bedag
wygasac oczekiwania dot. wprowadzenia w USA ujemnego poziomu stopy funduszy
federalnych, poskutkuje to korektg wzrostowq rentownosci. Nawet przy niskim
prawdopodobienstwie ujemnych stép procentowych w USA, istotna skala wptywu takiego
dziatania na dtugoterminowe stopy moze skutkowac¢ lekkq presjqg na wzrost cen papierow.

e Bilans ryzyka dla naszej prognozy wskazuje na wyzsze ryzyko nizszego poziomu
rentownosci, jako pochodnej bilansu ryzyka dla prognoz gospodarczych.

W warunkach pandemii spadek rentownosci obligacii
skarbowych do historycznie niskich pozioméw
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Propozycje Komisji Europejskiej dot. wspdlnej reakciji polityki gospodarczej na kryzys

pozytywne dla euro

e W marcu odnotowano jeszcze — w okresie najsilniejszego wzrostu awersji do ryzyka -
wzmocnienie notowan dolara i euro (e relacji do koszyka walut) i ostabienie walut
gospodarek wschodzgcych. W kwietniu i maju ograniczenie globalnej premii za ryzyko
ograniczyto skale odptywu kapitatu zagranicznego z rynkédw wschodzqgcych oraz
aprecjacje gtéwnych walut rezerwowych.

e Uwazamy, ze najistotniejszym czynnikiem wptywajgcym na kursu euro wobec dolara
pozostang waqtki dot. ograniczenia srednio- i diugookresowych czynnikéw ryzyka dla strefy
euro.

e Jezeli ostatecznie zostanie wdrozony wspdlnotowy program reakcji na kryzys w
ksztatcie przynajmniej zblizonym do propozycji KE bedzie oznaczato to wyrazne
ograniczenie ryzyka dla kursu wspdlnej waluty. Przyjmujgc takie zatozenie oczekujemy
stabilizowania sie kursu euro wobec dolara powyzej poziomu 110 USD/EUR. Silniejsze
wzmochienie euro bedzie w naszej ocenie hamowane przez ograniczenie oczekiwan na
wprowadzenie w USA ujemnych stép procentowych sprzyjajgce notowaniom dolara.

e Gdyby natomiast ostatecznie propozycija KE (lub podobna do niej) nie zyskata
poparcia, kurs euro wobec dolara zapewne ostabitby sie ponownie ponizej110 USD/EUR.

e Nie oczekujemy, aby na notowania kursu USD/EUR istotnie wptywaty watki polityki
pienieznej, czy krétkoterminowych tendenciji cyklicznych, przy globalnych tendencjach
spowolnienia aktywnosci i bardzo silnego luzowania polityki monetarne;.

e Problemy w zakresie negocjaciji UE — Wielka Brytania moga poczgtkowo wzmachiac
wspdlng walute (kosztem funta brytyjskiego), jednoczesnie gdyby pod koniec roku
scenariusz braku umowy zyskiwat na prawdopodobienstwie, to w naszej ocenie wigzatoby
sie to z ostabieniem notowan takze euro (choé oczywiscie w mniejszej skalli).

Stabilizacja notowan dolara i euro na silniejszych

poziomach
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W | kw. ograniczona skala spowolnienia aktywnos$ci w Polsce,
bardzo stabe kwietniowe wyniki krajowej gospodarki

e W Ikw. odnotowano niezte — jak na warunki pandemii — wyniki aktywnosci krajowe;j W | kw. br. umiarkowana - jak na warunki pandemii — skala
gospodarki, przy spadku PKB o 0,5% kw/kw (po oczyszczeniu z sezonowosci) oraz wzroscie o g(l?‘i'dk“ dynamiki PKE... 90
1.9% r/r. Choé wptyw pandemii na dane za | kw. byt jeszcze minimalny (obostrzenia / mcksportnetto  ~ mzapasy =inwestycje ’

R . . g L. . L. o spozycie publiczne = konsumpcja PKB rir
obowigzujgce jedynie przez drugg potowe marca), a w styczniu i lutym miato miejsce 60 | 60
solidne odbicie aktywnosci po jej ostabieniu w IV kw. 2019 r, to na tle publikacji danych z
USA czy Europy, wynik PKV w Polsce za | kw. wyglgda naprawde niezle. 50 i 50
e Juz mniej optymizmu ptynie z kwietniowych danych, gtéwnie w zakresie produkcji 1q ‘
przemystowej (spc:dek o ponad 20% r/r), cho¢ w Polsce nie obowiqzywaty zadne formalne 0.0 M1l T ‘ Ll g9
obostrzenia aktywnosci. W wiekszym stopniu na te dane wptywata fatalna sytuacja w ‘ II 1 I I | | | I I ] ‘ o | :
Europie (spadek produkgii o blisko 40% r/r w dziatach przetwérstwa o najwyzszym udziale 30 - 30
produkcji na eksport), a w czesci - odreagowanie bardzo dobrych marcowych wynikéw
produkciji w przetwaorstwie spozywczym oraz farmaceutykow. 60 60

, . . S . . . . 1909 1910 1g11 1912 1913 1q14 1g15 1916 1g17 1918 1g19 1920
e Zgodnie z haszymi oczekiwaniami generalnie odporne na skutki pandemii pozostaje soswogs A A A AT AT AT AT AT

budownictwo, przy jedynie niewielkim ostabieniu produkcji w marcu i kwietniu, po bardzo

; L .. . . . .-d kwietni iadajq zd d ie gteb
dobrych wynikach za styczen i luty. Przy nizszym popycie na nowe inwestycje ane kwiethiowse zapowladalq zdecydowanie giebsze

dostosowanie z poczgtkiem Il kw.

mieszkaniowe (koriczenie juz rozpoczetych inwestycii), wyrazne ozywienie z poczqtkiem br. 30,0 - - 30,0
publicznych inwestycji infrastrukturalnych poprawito dynamike produkciji sektora w % e Y
pierwszych miesigcach roku.
15,0 - - 15,0
e Struktura danych od strony tworzenia PKB w | kw. wskazata na mniejsze, wobec obaw,
dostosowanie w najbardziej dotknietych sektorach ustugowych, takich jak
,Zokwaterowanie i gastronomia” oraz ,transport i gospodarka magazynowa’. 0.0 | | | | | | W9
150 - —produkcja przemystowa - 15,0

—sprzedaz detaliczna
—produkcja budowlano-montazowa

X -30,0 - - 30,0
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W 2020 silne zréznicowanie aktywnosci w poszczegoélnych sektorach gospodarki

e Biorgc pod uwage bezprecedensowy charakter spowolnienia, bardziej zasadna w
2020 r. wydaije sie prognoza wzrostu aktywnosci w oparciu o zatozenia ksztattowania sie
aktywnosci w poszczegdlnych sektorach gospodarki biorgc pod uwage: - szacunki
zewnetrznych osrodkdéw analitycznych wptywu pandemii na poszczegolne sektory, -
informacje biezgce dot. termindw zamrazania i odmrazania aktywnosci w
poszczegdlnych sektorach, - zatozenia dot. sktonnosci powrotu konsumentéw do
aktywnosci (m.in. w oparciu o dane z chiriskiej gospodarki oraz zatozenia mniejszych
spotecznych skutkéw epidemii), - zréznicowanie pomiedzy sektorami w kontekscie ryzyka
zarazenia chorobq pracownikéw, czy tez mozliwosci implementaciji pracy on-line w
prowadzeniu aktywnosci.

e W 2020 r. oczekujemy spadku PKB o ok. 2,0% r/r, przy najsilniejszej recesji w najbardziej i
najtrwalej dotknietych obostrzeniami sektorow: - kultura, rekreacja i rozrywka, -
zakwaterowanie i gastronomia, - transport pasazerski (dtuga przerwa w prowadzeniu
aktywnosci i znaczqce obostrzenia co do jej wznowienia).

e Zaktadamy, ze po tqpnieciu aktywnosci przemyst relatywnie szybko odnotuje
poprawe, przy tatwiejszym nadrabianiu popytu na towary niz ustugi, cho¢ oczywiscie
skala ostabienia aktywnos$ci trwale ograniczy popyt w catej gospodarce, w tym w handlu
zagranicznym.

e Oczekujemy, ze budownictwo pozostanie waznym wsparciem dla PKB, przy zatozeniu
silniejszego wzrostu inwestycji publicznych (jako jednego z kierunkéw luzowania polityki
fiskalnej) oraz niskiej bazy odniesienia (dla rocznych dynamik).

e Ryzyko dla prognozy jest zdecydowanie asymetryczne w kierunku silniejszej recesji, w
szczegoblnosci, biorgce pod uwage powszechnos$c¢ i skale pogorszenia nastrojow
przedsiebiorstw. Jednoczesnie jednak pozytywne efekty wspierajgce oczekiwania
relatywnie tagodnej recesji to: - wycofywanie sie z czesci weczesniej zapowiadanych
ograniczen (np. wakacyjne wyjazdy grupowe), - dane z rynku pracy potwierdzajqce péki
colagraniczong skale likwidacji miejsc pracy.

Przewidywana w 2020 r. silna recesja w sektorach
bezposrednio dotknietych zamrozeniem
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W warunkach recesiji, znaczqca skala poluzowania polityki fiskalnej

e W 2020 r. oczekujemy znaczqcej skali wzrostu deficytu Sektora Finanséw Publicznych w
warunkach recesji gospodarczej (z cyklicznym ubytkiem dochodéw) oraz programéw
rzqdowych majgcych na celu ograniczenie recesiji (ubytek dochodéw, wzrost wydatkéw).

e Gtowne zatozenia ,Tarczy antykryzysowej” generujqcej wzrost deficytu SFP to: -
okresowe zwolnienie ze sktadek ZUS, - doptaty do wynagrodzen zatrudnionych na umowe
o prace, - finansowanie postojowego dla umow cywilnoprawnych i samozatrudnionych, -
wyptata zasitku opiekuriczego (dla rodzicéw w okresie zamknigcia szkét), - program
inwestyciji publicznych (ok. 20 mid zt).

e Zopéznieniem lubfi w ograniczonej skali na wyniki SFP bedzie wptywaé uruchomienie
tarczy finansowej PFR (udzielenie 100 mid zt subwencji finansowych, czesciowo
bezzwrotnych) dia przedsigbiorstw, ktére ucierpiaty wskutek pandemii koronawirusai.

e 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 poskutkuje wzrostem deficytu i dtugu SFP. Dopiero w kolejnych latach,

gdy konieczny bedzie wykup wyemitowanych obligacji, to w czesci zwrotnej pozyczek
planowane jest finansowe zasilenie PFR przez Skarb Parnstwa, co bedzie podwyzszato
deficyt i dtug SFP (o ok 3% PKB w |. 2022-25).

e Szacujemy, ze deficyt SFP wyniesie w 2020 r. 8% - 9% PKB, przy pogorszeniu wyniku we
wszystkich grupach jednostek finanséw publicznych. Tak silny wzrost deficytu bedzie miat
charakter jednorazowy, jednoczesnie biorgc pod uwage globalny charakter kryzysu i
dziatan antykryzysowych, taki wynik nie bedzie niést za sobq konsekwencji w kontekscie
przekroczenia limitu deficytu wynikajgcych z regulacji unijnych. Przy silnym wzroScie
deficytu oczekujemy takze wyraznego wzrostu dtugu publicznego, powyzej 50% PKB.
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Bardzo silne spowolnienie sprzedazy eksportowej i inwestycji przedsiebiorstw,
antycykliczny wzrost publicznych wydatkéw inwestycyjnych

e Choc¢ to popyt krajowy bedzie gtdbwnym obszarem spowolnienia aktywnosci krajowej Globalny lockdown silnym ostabieniem dla krajowego
gospodarki, w szczegdlnosci w zakresie ustug konsumpcyjnych, to jednak tak silna skala 195390”“ 100
spowolnienia aktywnosci wptynie negatywnie na wyniki globalnego handlu
zagranicznego towarami, czy tez na popyt zagraniczny w zakresie ustug biznesowych czy %7":) | /\/‘\/ G
transportowych (stanowigcy duzy i rosnqcy udziat polskiego eksportu). ’ I 4\4\ ’
e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy silnego spadku eksportu. Ten spadek moze 0,0 \\/ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 0,0
natomiast by¢ hamowany przez relatywnie wysoka odpornosé czesci ustug na
ograniczenia zwigzane z pandemigq, tj. niski udziat ustug turystycznych, a wysoki — ustug, 7.0 | mmkrajowy eksport towaréw (L) - 50
ktére mogty dostosowac sie poprzez prace zdalna oraz ograniczonq skale obostrzen w m=krajowy eksport ustug (L)
zakresie ustug transportowych (gdzie oddziatywaty jedynie czynniki popytowe) . 140 | Kralowy eksport ogolem (L) - 100
’ —PKB w strefie euro (P) ’
e Bardzo silne ostabienie popytu konsumpcyjnego i eksportowego oraz tgpniecie
wynikéw finansowych firm, przetozy sie zapewne na gwattownag redukcje wartosci 210 - - -15,0
Lo . . 1911 1912 1913 1914 1915 1916 1q17 1g18 1919 1q20
naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw. oo, GUS. Eurostat BOS
e Przy relatywnie stabilnej sytuaciji finansowej firm deweloperskich oczekujemy, ze Tapniecie inwestycji prywatnych, antycykliczne
rozpoczynane w minionych kwartatach inwestycje zostang ukonczone, stgd notowany zwiekszanie publicznych wydatkéw inwestycyjnych
obecnie duzy spadek liczby nowo rozpoczynanych inwestycji bedzie stopniowo i z 15,01 [ 150
opodznieniem wptywat na spowolnienie dynamiki inwestycji mieszkaniowych. ol o
e Przy dominujgcym trendzie spadkowym inwestycji prywatnych oczekujemy silnego 7.5 o 7o
wzrostu inwestycji publicznych, w tym inwestycji infrastrukturalnych. Cho¢ sektor
samorzgdowy, przy ograniczeniach finansowych, nie bedzie zwiekszat wydatkéw 0.0 nN.i 0.0
inwestycyjnych, to na poziomie centralnym oczekujemy duzego wzrostu wydatkéw, w tym ’ ] '
deklarowanych dodatkowych wydatkdw inwestycyjnych na poziomie ok. 20 mid z,
zgodnie z zapowiedziami pierwszej wersji tarczy antykryzysowej. Sqdzimy, ze dynamiczny 75 - - 75
wzrost wydatkéw publicznych szczebla centralnego zrekompensuje wyzwania wydatkowe :;’;;{f;tky,?{,ewgggg;ﬁg"ggy N
i sektora samorzgdowego i stopniowo stabngcq aktywnosé na rynku mieszkaniowym. 150 :g‘g‘({f:é{/céerugfigkgggmma*e | 150
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Wyrazne ostabienie sytuacji na krajowym rynku pracy i tym samym

dynamiki spozycia gospodarstw domowych

e Przy najsilniejszym od 30 lat spowolnieniu polskiej gospodarki oczekujemy istotnego
pogorszenid sytuacji na rynku pracy. Wdrazane rozwigzania w ramach Tarczy
antykryzysowej ograniczq skale tego spadku (co jest widoczne juz w Il kw.). Natomiast przy
tak silnych i czesto diugotrwatych zmianach w gospodarce nalezy liczy€ sie z utratq ok.
500-600 tys. miejsc pracy i wzrostem stopy bezrobocia (7,0% - 7.5% dla stopy bezrobocia
rejestrowanego na koniec br.)

e W krétkim okresie dane nt. zatrudnienia (najbardziej stabilne, gdyz oparte o umowy o
prace) pogorszyly sie istotnie, w czesci jest to jednak efekt okresowy (ograniczenie
wymiaru etatu pracownika, a nie liczby etatéw na co wskazujg duzo lepsze dane dot.
liczby pracujacych wobec przecigtnego zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw). Z tego
wzgledu, cho¢ dynamika zatrudnienia moze nie pogorszy¢ sie juz bardzo istotnie
wzgledem Il kw., to bedzie juz lepiej odzwierciedlata skale utraty miejsc pracy.

e Silniejszej skali ostabienia oczekujemy w ujeciu liczby pracujgcych danych BAEL
obejmujqgcych zatrudnienie w ramach umaéw cywilnoprawnych i samozatrudnienia.
Generalnie dotyczy to mniej trwatych miejsc pracy, ponadto czesto o wiekszym udziale
najsilniej dotknietych sektoréw ustugowych.

e Pomimo silnego ograniczenia liczby miejsc pracy, wzrost stopy bezrobocia bedzie
hamowany (w poréwnaniach historycznych) ograniczeniem zatrudnienia migrantéw oraz
zmiang struktury demograficznej (nizsza skala naptywu absolwentéw, przejécie na
emeryture os6b dotychczas pracujgcych w wieku emerytalnym).

e W 2020 r. oczekujemy gtebokiego ostabienia dynamiki spozycia gospodarstw
domowych. W Il kw. gtdwnym powodem tego ograniczenia bedzie brak mozliwosci
wydatkowania dochodu (zamkniete sklepy, czesé ustug), w dtuzszym horyzoncie skale
wzrostu konsumpcji bedzie ograniczat silny spadek dynamiki dochodéw, przy
gwattownym spadku dochodéw z pracy najemnej i wygasajgcego pozytywnego wptywu
(na dynamiki, nie poziomy) efektu dotychczasowego wzrostu transferéw spotecznych.
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Po silnym wzroscie inflacji z poczgtkiem 2020 r., w Il kw. jej dynamiczny spadek efektem

silnej korekty spadkowej cen ropy naftowej

e Na przetomie | ill kw. doszto do znaczgcego spadku inflacji CPI, po jej silniejszym
wzroscie w pierwszych miesiqgcach roku. Decydujgcym czynnikiem spadku inflacji byta
gwattowna znizka cen ropy naftowej implikujgca dynamiczny spadek cen paliw. W
pozostatych kategoriach odnotowano juz zdecydowanie mniejszy spadek (zywnosé) lub
nawet wzrost (inflacja bazowa).

e Jednoczesnie analiza danych dot. inflacji bazowej na przetomie |i Il kw. jest utrudniona
ze wzgledu na niespotykany dotychczas metodologiczny problem braku dostepnosci
danych w warunkach zamrozenia aktywnosci czesSci handlu detalicznego oraz ustug.

e Zgodnie z informacjami GUS te brakujgce dane byty uzupetniane réznymi metodami —
np. przez uwzglednianie ,standardowych” dla minionych lat wzoréw sezonowych dynamiki
cen lub zatozenie o statosci cen wobec poprzedniego miesiqgca. W niektorych
przypadkach positkowano sie alternatywnymi zrédtami informaciji, np. ze zrédet
internetowych.

e Powyzszy problem znaczqco utrudnia analize danych z punktu widzenia poziomu
punktu startowego prognozy. Niespotykany w dotychczas w analizie danych wptyw
pandemii skutkuje takze wyzszym ryzykiem dla prognozy Srednioterminowej z uwagi na
potencjalne réznokierunkowe zmiany o charakterze podazowym i popytowym na
ksztattowanie sie cen (tj. wyzsze koszty funkcjonowania wielu punktéw ustugowych
Jprzerzucane” na klienta wobec ryzyka ostabienia popytu).
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Silny spadek inflacji CPl w kwietniu i maju, po jej silniejszym
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Trwalszy dezinflacyjny efekt po stronie paliw i podwyzszajacy inflacje efekt
podwyzek cen administrowanych

e Nawet oczekujqc jeszcze dalszego lekkiego wzrostu cen ropy naftowej w Il pot. br. Nawet przy zatozeniu wzrostu cen ropy naftowej w Il pot
(zaktadajgc odbicie aktywnosci gospodarczej) w kierunku 45 USD/barytke, cena surowca roku, roczna deflacja cen paliw utrzyma sie 1
pozostanie nizsza niz przed rokiem. Z tego wzgledu, cho¢ w mniejszej skali niz w samym | '

kw., ujemna kontrybucja do wskaznika CPI cen paliw bedzie utrzymywac sie takze w o e
kolejnych kwartatach. 12,0 - - 95
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W 2020 r. oczekiwany spadek dynamiki cen zywnosci

e Zaktadajqc, ze biezqce spadki cen surowcow zywnosciowych w czesci wynikajq z
ograniczen po stronie handlu zagranicznego w okresie pandemii, nie oczekujemy silnego
trendu spadkowego cen zywnos$ci przetworzonej. Zaktadamy, ze ceny surowcéw
zywnosciowych bedaq stabilizowag sie, co przy lekkiej deprecjaciji ztotego, nizszych
kosztach energii (gt. paliwa) powinno stabilizowaé / lekko obnizaé roczng dynamike cen
zywnosci przetworzonej.

e Stopniowego trendu spadkowego oczekujemy w przypadku cen miesa. Choé
problemy podazowe na rynku wieprzowiny utrzymujq sie, to przy zatozeniu braku ich
pogtebienia i jednoczesnie coraz wyzszych bazach odniesienia (dynamiczny wzrost cen
wieprzowiny w ub.r.) mozna oczekiwaé spadku rocznej dynamiki cen.

e Przy dotychczasowych problemach pogodowych (susza) nie oczekujemy silnej deflacii
cen warzyw, pomimo ich dynamicznych wzrostéw w minionych dwéch latach. W kierunku
wzrostu cen owocow i warzyw mogaq tez wptywac — o ile utrzymaijq sie — krétkookresowe
zaburzenia dot. podazy pracy w rolnictwie (zwiqzane z pandemiq). Jedoczesnie jednak
wyrazna poprawa warunkéw meteorologicznych w maiju (wyzsze opady) ograniczyta
skale nieurodzaju na rynku warzyw i tym samym ogranicza presje na wzrost cen w tej
grupie zywnosci.

e Szacujemy, ze na koniec 2020 r. roczna dynamika cen zywnosci obnizy sie ponizej 4,0%
r/r, wobec wzrostu o ponad 7,5% r/r w | kw.
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W dtuzszym okresie efekty popytowe powinny zdominowaé ewentualny wzrost cen

z tytutu dostosowan kosztowych po pandemii

e Wysokq niepewnosciq — jako Srednioterminowy skutek pandemii — obarczona jest
prognoza cen inflacji bazowej po wykluczeniu cen administrowanych.

e Zjednejstrony wyrazne ostabienie popytu konsumpcyjnego bedzie przektadac sie na
bardzo silny spadek cen w catej grupie towardw i ustug najsilniej podatnych na zmiany
cykliczne w gospodarce. Z drugiej strony, przynajmniej czesciowo, przedsiebiorstwa mogq
probowac przerzucac na klientéw czes¢ wyzszych kosztow zwigzanych z dostosowaniami
do nowych warunkéw sanitarnych (wyposazenie, ograniczenie liczby klientéw).

e W naszej ocenie w dtuzszym okresie silne efekty cykliczne (nizszy popyt, nizsze koszty
pracy, nizsze ceny paliw) poskutkujq bardzo wyraznym spadkiem inflacji cen w tej grupie
towaréw i ustug (z prawdopodobng ich deflacjq z poczqtkiem 2021 r.). W krétkim okresie
ten spadek moze by¢ jeszcze ograniczany wskazanymi powyzej efektami przerzucania
dostosowan kosztowych, w szczegdlnosci w okresie ,nadrabiania” korzystania przez
konsumentow z niedostepnych przez pewien czas ustug. Dodatkowo w krotkim okresie
wptyw na dynamike cen (w kierunku jej podwyzszenia) mogaq mieé opisane wczesniej
kwestie metodologiczne zwigzane z ograniczong dostepnosciq danych.

e Szacujemy, ze pod koniec roku konstruowany przez nas indeks CPI po wykluczeniu
zywnosci, energii oraz cen administrowanych obnizy sie do ok.1,0% r/r z ok. 2,5% r/r w | pot.
br., co przetozy sie na spadek kontrybucji we wzrost CPl do 0,2 pkt. proc. z ok. 1,0 pkt. proc. z
poczatkiem br.

e Wedtug naszych analiz najwyzszym ryzykiem podwyzek cen obarczone sq ustugi
medyczne, w tym sanatoryjne, ustugi zwigzane z opiekq oraz transportem.

Silne dostosowania cykliczne powodem istotnego spadku
inflacji pod koniec 2020 r.
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NBP dotgcza do bankéw centralnych z programem QE oraz ze stopaq referencyjnq

bliskqg zera

e Od marca do maja RPP dokonata silnego poluzowania polityki monetarnej - obnizyta
stope referencyjnq o 140 pkt. baz. do 0,1%, stope lombardowq do 0,5% oraz depozytowq do
0,0%. Tym samym NBP dotgczyt do bankdw centralnych o zerowym poziomie stop.

e Jednoczesnie w ramach dziatan antykryzysowych Rada uruchomita nowe narzedzie
skup obligaciji skarbowych oraz obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa
(papieréw PFR i BGK). NBP nie podat zadnych informaciji dot. ram programu (oczekiwang
wartosé, czas skupu).

e W komunikacie po majowym posiedzeniu, po obnizce stopy referencyjnej do 0,1%, RPP
nie zasygnalizowata zakonczenia cyklu obnizek stép NBP. Pomimo braku tego sygnatu,
naszym zdaniem ostatecznie cykl obnizek stop dobiegt konca.

e Uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizek stép do ujemnych wartosci dla stopy
depozytowej jest bardzo niskie, biorgc pod uwage: - kontrowersje, ktére wzbudzito
obnizenie przez EBC stopy depozytowej ponizej 0%; - rezerwe innych bankéw centralnych
(Fed) wobec polityki ujemnych stép; - bardzo ostrozne wypowiedzi cztonkéw Rady
wskazujgcych na takq opcje (raczej wskazywanie na inne opcje niestandardowych
dziatan w polityce monetarnej).

e Sqdzimy, ze jesli dosztoby do pogorszenia sytuacji gospodarczej Rada zdecyduje sie
raczej na rozszerzenie dziatan niekonwencjonalnych, np. wprowadzenie
dtugoterminowych operaciji zasilania sektora bankowego w finansowanie (typu LTRO w
EMU) lub zwiekszenie skali skupu aktywéw finansowych.

e W bazowym scenadriuszu stabej aktywnosci gospodarki Swiatowej, ryzyk deflacyjnych
globalnie, krajowej inflacji w okolicach celu NBP, przewidujemy, ze stopy procentowe NBP
pozostang na biezgcym ultra niskim poziomie, przynajmniej do konca biezqcego roku, ze

sporym prawdopodobienstwem stabilizacji na obecnym poziomie takze w przysztym roku.

Stopy procentowe w okolicach 0% przynajmniej do konca
2020r.
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Pomimo oczekiwanego wzrostu, dziatania NBP bedq utrzymywaé rentownosci SPW

na bardzo niskich poziomach

e Pomimo silnego wzrostu globalnej premii za ryzyko w marcu i na poczqtku kwietnia, jak
réwniez pomimo bardzo znaczgcego wzrostu oczekiwanej skali podazy SPW w zwigzku z
luzowaniem polityki fiskalnej, rentownosci obligaciji skarbowych w minionych tygodniach
obnizyty sie do kolejnych historycznie niskich poziomow. Spready rentownosci obligacji
krajowych wobec odpowiednikéw z rynkéw bazowych generalnie nie zmienity sie istotnie.

e Wyzszym cenom obligacji sprzyjaty znaczqce redukcje stop procentowych NBP, ale
przede wszystkim rozpoczecie przez bank centralny operaciji skupu obligacii,
ograniczajgce negatywny wptyw odptywu kapitatu zagranicznego z rynku obligaciji.

e W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci krajowych
obligacji skarbowych z historycznych miniméw z Il kw. w warunkach: - stopniowego
ustepowania najbardziej negatywnych scenariuszy rozwoju gospodarczego na swiecie,
oddalajgcego oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne; - w rezultacie w warunkach nizszej premii za ryzyko, ale gwattownego wzrostu
dtugu skarbowego na swiecie - stopniowych, wzrostow rentownosci obligacji na rynkach
bazowych; - zatozenia zakonczenia cyklu redukciji stép procentowych przez NBP; -
gwattownego wzrostu podazy papieréw skarbowych w kraju, w zwigzku z silnym
poluzowaniem krajowej polityki fiskalne;.

e Zaktadamy, ze NBP bedzie aktywny na rynku obligaciji aby nie dopusci¢ do
gwattownego spadku cen obligacji skarbowych, nie bedzie natomiast — zaktadajgc
stabilizowanie sie sytuacji gospodarczej i rynkowej — dgzyt do utrzymania biezqcych
historycznie wysokich ich poziomow w dtugim okresie i bedzie preferowat stopniowe
ograniczanie zaangazowania na rynku, szczegolnie przy potencjalnej presji na ztotego.

e Skale wzrostu rentownosci (umozliwiajqgc ograniczenie aktywnosci NBP) powinno
ograniczac utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej Fed i EBC oraz utrzymanie solidnego
popytu krajowego sektora bankowego na polskie obligacije.
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Ztoty pod presjq globalnej premii za ryzyko, w Srednim okresie moze silniej ciqzyé

polityka NBP

e Wzrost globalnej awers;ji do ryzyka poskutkowat silnym odptywem kapitatu
zagranicznego z rynkédw wschodzgcych i tym samym wyrazng deprecjacjq tych walut.
Kurs ztotego silnie tracit na wartosci do poczagtku kwietnia ostabiajqc sie o ok. 4,5% (w

relacji do koszyka walut), w tym okresowo powyzej 4,55 PLN/EUR, 4,20 PLN/USD i 4,30
PLN/CHF.

e Stabilizowanie sie sytuaciji rynkowej w trakcie kwietnia poskutkowato ograniczeniem
presji na notowania walut rynkéw wschodzqcych, w tym kursu ztotego. Silniejsze
wzmochnienie ztotego ponizej 4,45 PLN/EUR odnotowano na przetomie maja i czerwca.

e Wrazz stabilizowaniem sie sytuaciji rynkowej globalnie oraz biorgc pod uwage nasze
prognozy relatywnie tagodnej skali recesji oczekujemy w Il pot br. stopniowej aprecjacji
ztotego w kierunku 4,35 PLN/EUR i 4,10 PLN/CHF.

e Zdrugiejstrony biorqgc pod uwage dtugi okres wyzszej premii za ryzyko zaktadamy
trwale stabszy kurs ztotego w poréwnaniu do wczesniejszych oczekiwan.

e Istotnym czynnikiem ograniczajgcym atrakcyjnos$é polskiej waluty jest polityka
pieniezna NBP. Wysoka skala obnizek stop poskutkowata dotgczeniem NBP do grona
bankéw centralnych z zerowymi stopami procentowymi redukujgc potencjalny
pozytywny dla ztotego efekt wyzszych, dodatnich stép.

e Skup obligacji przez NBP w Srednim okresie moze wspiera¢ krajowe aktywa jezeli
rzeczywiscie poluzowanie fiskalne bedzie miato charakter okresowy, a cyklicznie pomoze
ztagodzi¢ skale ostabienia gospodarki. Jednoczesnie jednak niepewnos¢ rynkowq moze
zwiekszaé brak zarysowanego planu skupu aktywoéw (prognozowana wartosé / terminy
operacji odkupu obligaciji) oraz potencjalne obawy rynkowe przed scenariuszem zbyt
silnego zaangazowania NBP w papiery skarbowe oraz gwarantowane przez SP, co moze w
dtugim okresie by¢ interpretowane jako bezposrednie monetarne finansowanie deficytu
przez bank centralny. Na takie ryzyko zwrdcita agencja Fitch w nocie z 3. czerwca.

W marcu i kwietniu silna deprecjacja kursu ztotego...
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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 14 33 38 31 49 53 41 -2,0
Popyt krajowy %rfr -06 48 33 23 49 56 30 -36
Spozycie indywidualne %ifr 03 26 30 39 45 42 39 -11
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -11 10,0 6 -82 40 94 72 -12,2
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 20 -13 0,6 0,8 03 0,0 13 07
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1657 1720 1800 1861 1989 2120 2274 2298
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -13 -2] -0,6 -0,5 0] -10 05 22
mid EUR -5,0 -85 -24 -22 0,3 -50 25 143
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 157 16,5 13,0 10,0 LAl 157 227 16,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 13,5 12,3 10,5 8,9 73 6,1 5,4 7,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr -11 02 09 23 33 26 22 -16
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 34 36 33 38 53 72 72 45
% 1/, real. 25 36 43 44 32 54 49 18
Inflacja CPI B1/r,sr. 0,9 0,0 -0,9 -0,6 20 17 22 31
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 12 0,6 03 -0,2 07 07 17 83
Depozyty ogotem %rfr 57 93 74 94 42 9] 8,6 87
Kredyty ogétem %rfr 37 6.8 69 49 38 7] 6,4 09
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -42 -36 -2,6 -24 -15 -0,2 -0,7 -8,8
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 557 50,4 513 543 50,6 488 46,0 514
Stopa referencyjna NBP % ko. 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 400 3,00 250 250 250 250 250 0,50
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 0,25
Obligacje skarbowe 2L % ko. 299 178 156 2,01 169 133 156 0,40
Obligacje skarbowe 5L % ko. 377 213 221 287 2,66 213 180 100
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 4,32 2,51 294 3,62 3,29 2,81 PA|| 1,65
PLN/EUR PLN, k0. 415 4,26 4,26 4,42 417 430 4,26 435
PLN/USD PLN, k.0. 3,01 3,51 3,90 418 348 376 3,80 3,90
PLN/CHF PLN, k.0. 338 354 394 412 3,57 382 392 4,08
zatozenia zewnetrzne 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P
PKB - USA % tfr 18 25 29 16 24 29 23 -67
PKB - strefa euro %1fr -0,2 14 20 19 27 19 12 -80
PKB - Chiny %rfr 78 74 70 6.8 69 6.8 62 15
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 15 15 02 13 21 24 19 03
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 13 03 02 04 14 14 12 03
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - - 0,35
Obligacje USA 10L % k.o. 3,05 218 228 2,46 242 270 192 1,00
Stopa repo EBC % k.o. 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % ko. . . - - - - - 035
Obligacje GER 10L % k.o. 194 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,45
LIBOR CHF 3M % ko. - - - - - - - -075
USD/EUR USD, ko. 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 115 112 112
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 108,7 989 524 438 543 710 641 39,2

% 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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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1q19 2q19  3qI19P 4q19 1q20P 2g20P 3q20P 4q20P
Produkt Krajowy Brutto % tfr 4,8 4,6 4,0 3,2 2,0 -8]1 -1,8 -0,6
Popyt krajowy %rfr 33 47 33 13 17 -81 -3] -29
Spozycie indywidualne %rfr 39 44 39 33 12 -50 -15 10
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 1,6 838 46 6 09 -20,0 -16,0 -12,0
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 15 -0] 07 19 03 0,0 14 23
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -07 -07 -03 05 13 20 24 22
mid EUR 14 -04 -0.8 22 57 82 12 13
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 5,9 53 5,1 5,2 54 6,3 6,8 75
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 27 23 2] 18 0.8 -20 =25 -27
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 7] 7,0 77 6,9 7,0 20 35 45
% r/r, reall. 58 45 47 39 24 =] 09 21
Inflacja CPI %r/r.ko. 17 2,6 2,6 34 4.6 27 2,5 2]
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 14 19 24 3] 36 36 28 25
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 2,50 2,50 2,50 2,50 1,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % k.o. 172 172 172 171 117 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % ko. 1,68 1,59 145 1,56 0,89 0,25 0,40 0,40
Obligacje skarbowe 5L % ko. 2,21 1,98 174 1,80 1,08 0,65 0,85 1,00
Obligacje skarbowe 10L % ko. 2,84 2,40 2,01 2n 1,65 1,25 1,45 1,65
PLN/EUR PLN. k0. 4,30 4,25 4,37 4,26 4,55 4,45 4,40 4,35
PLN/USD PLN. k0. 384 373 4,00 3,80 4)5 3,99 395 390
PLN/CHF PLN. k0. 3,85 3,83 4,03 3,92 430 418 413 4,08
zatozenia zewnetrzne 1919 2q19  3qI19P 4919 1q20P 2¢20P 3q20P 4q20P
PKB - USA % ifr 27 23 2] 23 03 -14,0 -8,0 =50
PKB - strefa euro %rfr 14 12 13 10 -33 -14,0 -87 -6
PKB - Chiny %1/ 6,4 6,2 6,0 6,0 -6,8 15 45 6,7
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 2,50 2,50 2,00 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % ko. - - - - - 0,35 0,35 0,35
Obligacje USA 10L % ko. 241 2,01 167 1,92 0,67 0,70 0,90 1,00
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - -0,30 -0,35 -0,35
Obligacje GER10L % ko. -0,07 -0,33 -0,58 -0]9 -0,48 -0,50 -0,45 -0,45
LIBOR CHF 3M % ko. - - - - - -0,70 =07/® =07/®
USD/EUR UsD, k.o. 112 114 1,09 112 110 112 112 112
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 63,3 68,5 619 62,6 50,3 281 36,7 47

% 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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