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Kolejna runda korekt prognozy sytuacji gospodarki
sSwiatowej. Seria antykryzysowych inicjatyw polityki
gospodarcze;.

Kontynuacja dynamicznego wzrostu liczby zachorowar na koronawirusa w Europie i
USA, jok réwniez kolejne decyzje administracyjne majgce na celu ograniczenie
rozprzestrzeniania sie epidemii, ale w krétkim okresie ostabiajgce aktywnosé
gospodarczqg, poskutkowaty w minionym tygodniu dalszym pogorszeniem
perspektyw gospodarki globalnej. W efekcie kolejny tydzieri z rzedu notowana byta
przecena ryzykownych aktywéw (akcje, waluty rynkéw wschodzgeych). Na krajowym
rynku wyraznie na wartosci tracit ztoty, przy pozytywnym odreagowaniu (po silnych
spadkach notowar w poprzednim tygodniu) na rynku akgji i obligacii skarbowych.

Biorgc pod uwage pogarszajace sie perspektywy gospodarcze kontynuowana byta
seria luzowania polityki monetarnej (kolejne programy Fed i EBC, a takze szereg
dziatan lokalnych bankéw centralnych). Rzady przedstawiaty inicjatywy w zakresie
wspierania gospodarek przez polityke fiskalng w celu przeciwdziatania kryzysowi.

W Polsce ogtoszono decyzje tagodzqce polityke monetarng i plany poluzowania
polityki fiskalnej. NBP obnizyt stopy procentowe oraz zapowiedziat niekonwencjonalne
dziatania (w tym skup obligacji skarbowych). Rzad przedstawit pakiet pomocowy
,Jarcza antykryzysowa’, ktéry ma przede wszystkim na celu ochrone miejsc pracy,
wsparcie ptynnosciowe dla firm oraz aktywizacje inwestyciji publicznych.

Biorgc pod uwage kolejne obostrzenia aktywnosci gospodarczej w zwigzku z
rozwojem pandemii, zwigzane z tym korekty w dét prognoz dla gospodarki Swiatowej
oroz wydtuzenie oczekiwanego okresu ograniczonej aktywnosci w  kraju,
skorygowalismy w dét prognozy dla polskiej gospodarki. W obecnych warunkach
szacujemy, ze w catyrm 2020 r. dynamika wzrostu PKB uksztattuje sie w okolicach 0% r/r,
przy spadku PKB w Il kw. W tym scenariuszu zaktadamy, ze w trakcie Il kw. sytuacija
bedzie stopniowo normalizowaé sie, a skale spowolnienia bedzie ograniczato
poluzowanie polityki fiskalnej, przy sporej przestrzeni to jej tagodzenia w warunkach
nadzwyczajnej sytuaciji gospodarcze;.

Na obecnym etapie rozwoju pandemii niezmiennie kluczowe dla rynkdw pozostang
informacje nt. liczby zachorowan. W najblizszych dnioch trudno oczekiwaé
ustabilizowania sie sytuacji rynkowej, gdyz wptyw podejmowanych dziatan
administracyjnych na liczbe zachorowan bedzie przebiegat z opdznieniem, a rynkowi
nadal cigzy¢ bedq obawy przed silnym spowolnieniem gospodarczym.
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Dynamiczne rozprzestrzenianie sie wirusa w USA i Europie, kolejne
obostrzenia w celu opanowania pandemii

e W minionym tygodniu pandemia koronawirusa kontynuowata  szybkie
rozprzestrzenianie sie na $wiecie. Na dzien 22.03 globalnie tqgczna liczba osob, ktére
zachorowaty na COVID-19 od poczatku wybuchu pandemii przekroczyta 336 tys.
Obecna liczba chorych to blisko 224 tys, dotychczas 97,6 tys. oséb wyzdrowiato, 14,6
tys. os6b zmarto z powodu koronawirusa.
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e Najszybszy przyrost liczby chorych nadal notowany jest w Europie, we Wtoszech
dzienna liczba zachorowan w ostatnich dniach siegneta 6,5 tys, w Hiszpanii zblizyta sie
do 5tys, w Niemczech przekroczyta 3 tys, we Francji18 tys. oséb. W USA dzienna liczba
zachorowan przekroczyta 7 tys, co przy uwzglednieniu liczby ludnosci weiqz jest
umiarkowanq liczbg, choé juz wyzszq niz w szczycie zachorowar w Chinach.

e Szybkie rozprzestrzenianie sie pandemii poskutkowato wdrozeniem kolejnych
obostrzern administracyjnych majgcych na celu jej opanowanie, dle w jeszcze
wiekszym niz dotychczas stopniu ograniczajgcych aktywnosSé gospodarczq.
Najwazniejsze z nich to to: - Wiochy: wstrzymanie na catym terytorium panstwa
wszelkiej dziatalnosci produkeyjnej, ktéra nie jest niezbedna, zakaz poruszania sie
Srodkami transportu publicznego i prywatnego poza miejscem zameldowania,
zamkniecie niektérych regionéw (Kalabria) na przybywajacych zinnych czesci Wioch:
- Niemcy: zamkniecie restauraciji, nakaz poruszania sie poza domem w pojedynke lulb
maksymalnie w parach, obowigzek utrzymywania minimum 15 metra odstepu; -
Francja: zakaz spotkar rodzinnych i towarzyskich; - Wielka Brytania: zawieszenie nauki
w szkotach, zamkniecie restauracii, kini teatréw; - USA (poszczegélne stany, m.in.Nowy
Jork): zawieszenie nauki w szkotach, zamkniecie restauraciji. W trakcie minionego
tygodnia kolejne panstwa wprowadzity zakaz przyjozdu obcokrajowcw.

e W Polsce od ostathiego weekendu obowigzuje stan epidemii, co daje nowe
prerogatywy rzqdowi, lecz péki co nie wprowadza istotnych nowych obostrzen. Do
Swiqt Wielkanocnych przedtuzono zawieszenie zajeé w szkotach i uczelniach.

e 7 pozytywnych informacji — kontynuowany jest proces stopniowego
przywracania aktywnos$ci gospodarczejw Chinach, niemniej w tym kontekscie trudno
o optymizm, biorqgc pod uwage skale gwattownego spowolnienia gospodarki w
okresie styczen — luty oraz perspektywe ostabienia popytu w warunkach silnego
ostabienia aktywnosci w Europie i w USA.

Kolejne inicjatywy polityki gospodarczej w reakcji na obserwowane i
antycypowane spowolnienie Swiatowej gospodarki...

e W minionym tygodniu kontynuowane byty dziatania rozluZnicjace polityke

monetarng. Kolejne programy skupu aktywéw ogtosity EBC i Fed. Mniejsze banki

centralne obnizaty stopy procentowe (min. Australia, Brazylia, Indonezja, Meksyk,

Turcja), kontynuowaty dostarczanie finansowania do sektora bankowego i w coraz

szerszej skali regionalnej odwotywaty sie do niestandardowych dziatarh w polityce

monetarnej (m.n. skup aktywdw, finansowanie na cele kredytowania gospodarki).
Dynamika zachorowar w Europie i w USA znacznie przekroczyta Gwattowny wzrost epidemii w Europie — szczegdlnie we
lutowe szczyty notowane w Chinach Wtoszech, Hiszpanii i w Niemczech
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e Rada Europejskiego Banku Centralnego ogtosita w nocy z 18/19 marca nowy
program skupu aktywdw finansowych dedykowany przeciwdziataniu negatywnemu
wptywowi pandemii  koronawirusa ha europejska gospodarke  (Pandemic
Emergency Purchase Program PEPP). Planowana warto$é skupu aktywéw ma
siegnac 750 mld EUR i trwa¢ przynajmniej do kornca 2020 r, w ramach programu majg
by¢ skupowane zaréwno aktywa finansowe sektora publicznego (min. obligacje
squbowe), jok i przedsiebiorstw.

e W nocy 19/20 marca Fed uruchomit trzeci awaryjny program kredytowy, ktéry ma
na celu utrzymanie 3,8 bin USD w branzy funduszy inwestycyjnych, jesli inwestorzy
dokonajq szybkich wyptat. Z kolei 23.03 Fed ogftosit, ze uruchomi zakup nieograniczonej
liczby obligacji i ustanowi programy zapewnidjgce przeptywy kredytowe do
korporaciji, a takze do wtadz stanowych i lokalnych.

¢ Rezerwa Federalnawraz zbankami centralnymiw Europie, Japonii, Wielkiej Brytanii,
Kanadzie i Szwajcarii, poinformowata, ze podejmie skoordynowane dziatania majgce
na celu zapewnienie ptynnosci dolarowej w transakcjach swap.

o Odfaszane sq takze inicjatywy kolejnych rzqdéw w zakresie stymulacji gospodarki
narzedziami polityki fiskalnej. Wsréd proponowanych dziatan znajdujq sie obnizenie
podatkéw, zawieszenie ptatnosci czesci danin publicznych przez przedsigbiorstwa,
gwarancje kredytowe i preferencyjne kredyty dla przedsiebiorstw, dofinansowanie
miejsc pracy w celu unikniecia redukciji zatrudnienia, dodatkowe Srodki finansowe dla
0s6b prywatnych, programy zwiekszenia publicznych wydatkéw inwestycyjnych.

e Obecnie trwajg hegocjacje polityczne nad programem stymulacii fiskalnej w USA,
z poczqtkiem tego tygodnia zostat ogtoszony program stymulacyjny w Niemczech
(ponad 750 mid EUR). W tym tygodniu KE ma przedstawié propozycje mechanizmu
wsparcia dla strefy euro w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.

... W Polsce obnizka stép, skup obligacii przez NBP oraz rzgdowa ,Tarcza
antykryzysowad”

e W Polsce w minionym tygodniu NBP dokonat obnizki stop procentowych oraz
zapowiedziat niekonwencjonalne dziotania poluzowania polityki monetarnej. RPP
obnizyta stope referencyjng NBP o 50 pkt. baz, lombardowq o 100 pkt. boz. oraz
redyskonta weksli o 70 pkt. baz. Rada ustalita stopy procentowe NBP na poziomie: -
stopa referencyjna 1,00%; - stopa lombardowa 150% ; - stopa depozytowa 0,50%; -
stopa redyskonta weksli 1,05%; - stopa dyskontowa weksli 110%.

Obnizka stép przez Fed o 100 pkt. baz. EBC zwigksza skale iloSciowego luzowania polityki pienieznej
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¢ Jednoczesnie Rada obnizyta stope rezerwy obowigzkowej, a takze podwyzszyta
oprocentowanie rezerwy do poziomu stopy referencyjnej. Ostatnio obnizenie stopy
referencyjnej NBP miato miejsce b5 lat temu.

e Ponadto w ubiegtym tygodniu Zarzqd NBP zapowiedziot pakiet dziatarh o
charakterze niestandardowym, majgcych na celu wsparcie gospodarki i sektora
bankowego. Generalnie propozycje Zarzqdu NBP zmierzajg do: - zapewnienia
finansowania sektorowi bankowemu (operacje repo), - stymulaciji akcji kredytowej /
zwiekszenia dostepnosci finansowania min. dia sektora przedsiebiorstw (kredyt
wekslowy, obnizenie stopy rezerwy obowigzkowe), - utatwienie rzgdowi finansowania
wyzszych potrzeb pozyczkowych zwigzanych ze stymulacjq fiskalng. Zarzgd NBP
zapowiedziat podjecie skupu obligaciji skarbowych na rynku wtérnym, co ma zmienic
dtugoterminowq strukture ptynnosci w sektorze bankowym. W minionym tygodniu w
ramach pierwszej z operacji repo NBP dostarczyt do sektora ponad 7 mid zt w
operacja 4-dniowych oraz skupit obligacje skarbowe o wartosci 2,6 mid zt.

e Rzad przedstawit pakiet pomocowy ,Tarcza antykryzysowa”, ktéry ma na celu
wsparcie gospodarki polskiej w warunkach epidemii koronawirusa. tgcznie pakiet
szacowany jest na 212 mid zt. Zgodnie z wyliczeniami KPRM w skiad pakietu wehodzi
wydatkowy komponent rzgdowy o wartosci 66 mid zt, ptynnoSciowy komponent
rzqdowy o wartosci 74,5 mid zt oraz komponent ptynnosciowy NBP o wartosci 70 mid
zt (opisany powyzej) Pakiet pomocowy obejmuje 5 obszaréw: 1. Bezpieczeristwo
pracownikéw (gtéwnie dofinansowanie ze srodkéw publicznych miejsc pracy w
przedsiebiorstwach dotknietych kryzysem, zawieszenie ptatnosci skiadek na
ubezpieczenie spoteczne), 2. Finansowanie przedsigbiorstw (przede wszystkim
zwiekszenie skali gwaranciji kredytowych, preferencyjne pozyczki), 3. Ochrone zdrowia
(dodatkowe 7 mid zt na walke z epidemiq). 4. Wzmocnienie systemu finansowego (gté
ownie dziatania NBP opisane powyzej), 5. Program Inwestycji Publicznych (aktywizacja
inwestycji — dedykowane 30 mid zt).

Pomimo ogtoszenia pakietéw stymulacyjnych na rynkach finansowych
kontynuowana byta silna przecena ryzykownych aktywoéw

e Gwattowny przyrost liczby zachorowan na $wiecie oraz dalsze pogorszenie
perspektyw gospodarki Swiatowej spowodowaty w minionym tygodniu kontynuacije
gwattownego spadku indekséw na $wiatowych gietdach. W minionym tygodniu
globalny indeks MSCI obnizyt sie o 1%, przy spadku indeksu w USA o 15% (najwiekszy
tygodniowy spadek od 2008 r.) oraz o 83% na rynkach wschodzgcych. Mniejszq skale
- o niespetna 2% odnotowano na gietdach w strefie euro (po tym jak tydzier wezesniej
indeksy spadty o niespotykang dotqd tygodniowaq skale 20%). Relatywnie wieksza
skala spadku indekséw amerykarnskich wynikata z przyspieszenia rozwoju epidemii w
USA oraz powolnego procedowania prezydenckiego pakietu stymulaciji gospodarki.

e W trakcie minionego tygodnia kontynuowany byt wzrost rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych (przy sporej zmiennosci notowan) - zjawisko
nietypowe dla okreséw wzrostu awersji do ryzyka, kiedy zazwyczaj rosnie popyt na
aktywa uznawane za bezpieczne. W trakcie tygodnia rentownosci w USA rosty nawet
0 40 pkt. baz, a niemieckich o ponad 30 pkt. baz Ostatecznie pod koniec tygodnia
rentowno$ci obligacji 10-letnich uksztattowaty sie w USA na poziomie 0,85%, a w
Niemczech na poziomie -0.33%. Ten ruch mozna ttumaczyé dwojako: potrzebg
pozyskania ptynnosci przez niektére instytucje (co spowodowato wyprzedaz
najbardziej ptynnych instrumentéw, tj. obligacii) lub reakcjg na informacje o
znaczqeym wzroscie potrzeb pozyczkowych i dtugu publicznego paristw w zwigzku ze
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Kontynuacija silnej wyprzedazy na rynakch akgcji Nietypowy jak na wzrost awersji do ryzyka dalszy wzrost

rentownosci obligacji na rynkach bazowych
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wsparciem polityki fiskalnej dia wzrostu gospodarczego. Blizsze ham jest pierwsze
(ptynnosciowe) wyttumaczenie tego zjawiska.

e Na rynku walutowym wzrosta zmiennosé. Wysoka awersja do ryzyka wspierata
notowania dolara, ktéry zyskat ponad 3% do koszyka walut, euro stabilizowato sie, przy
lekkim ostabieniu franka szwajcarskiego o 03% (najprawdopodobniej efekt
interwencji szwaijcarskiego banku centralnego) i ostabieniu funta brytyjskiego. W
minionym tygodniu tracity na wartosci min. waluty europejskich rynkdw
wschodzqgcych (Polska, Czechy, Wegry), czy Meksyku (ponad 8%).

e Na polskim rynku zmiany notowan aktywdw byty réznokierunkowe. Po okresie
wysokiej odpornosci na kryzys krajowego rynku walutowego drugi tydzien z rzedu
notowane byto wyrazne ostabienie ztotego (blisko 35% wobec koszyka walut) powyzej
455 PLN/EUR, 4,25 PLN/USD i ponad 4,30 PLN/CHF. Ztotemu nie stuzyto poluzowanie
polityki monetarnej, w tym zapowiedz skupu obligacji skarbowych przez NBP.

e Zkolei WIG i rynek obligacji zachowywaty sie wyraZnie lepiej niz tydzier wezeshiej i
postuzyty im zapewne informacje o planowanych dziataniach NBP (skup obligacii). W
minionym tygodniu WIG wzrést o 6,5% (choé po bardzo silnym, ponad 20% spadku
tydzien wczesniej). Rentownosci obligacii skarbowych na dtuzszym koricu krzywej
spadty o ok 10 pkt. baz (po ponad 50 pkt. baz. wzroécie w poprzednim tygodniu) do
193%, przy zawezeniu spreadu wobec papierdw na rynkach bazowych.

Kolejne korekty prognoz rozwoju sytuaciji gospodarczej na Swiecie i w
kraju, dobre makroekonomiczne z poczqgtku roku to juz niestety przesztosé

e Wszystkie opublikowane w minionym tygodniu dane ze sfery realnej polskiej
gospodarki za luty zaskoczyty zdecydowanie in plus (produkcja w przemysle,
budownictwie, sprzedaz detaliczna, dynamika wynagrodzen). Te lepsze dane wpisuja
sie w publikacje danych ze sfery realnej za granicg, jok np. wyrazZnej poprawy z
poczqtkiem br. sytuacji w niemieckim przemysle. Nie majq one jednak zadnego
znaczenia z punktu widzenia prognoz Sredniookresowych, pokazujq jedynie, ze
faktycznie gdyby nie wybuch pandemii sytuacja w gospodarce globalnej i krajowej
ksztattowatalby sie w 2020 r. naprawde korzystnie.

e Kolejne obostrzenia administracyjne, przektadaja sie na kolejng runde redukcji
prognoz gospodarczych na Swiecie oraz w kraju. Na podstawie dostepnych
informalcji, prognoz zewnetrznych osrodkdéw analitycznych zaktadamy, ze w USA
dynamika PKB w 2020 r. uksztattuje sie na poziomie ok. 0%, w strefie euro (-3,0)%
r/r, a w Chinach ok. 2% r/r.
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e Oczywiscie wazniejszym czynnikiem spowolnienia w kraju bedzie ograniczenie
aktywnosci wielu sektoréw ustugowych zwigzane z wprowadzonymi przed ponad
tygodniem obostrzeniami w Polsce i sygnaty przedtuzenia restrykgcii (instytucii kultury
do odwotania, szkét do Swigt Wielkanocnych). Silne spowolnienie gospodarki krajowe,
przy spowolnieniu w gospodarce globalnej, bedzie miato negatywny wptyw na
aktywnosé krajowego przemystu, jok réwniez ostabi tempo odbicia gospodarki po
okresie najwiekszych perturbaciji.

e Wzgledem naszych dotychczasowych szacunkéw oczekujemy obechie
gtebszego ostabienia aktywnos$ci w transporcie, turystyce, rekreaciji i kulturze,
zakwaterowaniu i gastronomii (spadek rzedu 20-30% w skali catego roku).
Pomimo wysokiego popytu na towary zywnosciowe i farmaceutyczne i wyzszej
sprzedazy internetowej, oczekujemy rocznego spadku wartosci dodanej w
handlu, joko efektu wstrzymania sprzedazy w handlu oraz trwatego obnizenia
popytu przy stabszych wynikach gospodarki. W przemysle oczekujemy lekkiego
spadku wartosci dodanej, przy wynikach zblizonych do kryzysu 2008-2009, przy
najtrudniejszej sytuacji w motoryzacji oraz firmach odziezowych, stabilniejszej w
sektorach produkujgcych na potrzeby budownictwa i najlepszej w
przetworstwie spozywczym i chemicznym.

e Cho¢ budownictwo nie uniknie spowolnienia aktywnosci w krétkim okresie
(generalne ostabienie aktywnosci gospodarczej, problemy podazy pracy), to
liczymy, ze bedzie to branza najsilniej i najszybciej wspierajgca gospodarke,
zaktadajgc duzg skale publicznych inwestycji infrastrukturalnych (w tym
wskazywane w programie Tarczy antykryzysowej 30 mid zt na Inwestycje).
Dotychczas gtéwnym problemem budownictwa byty zbyt szybko rosngce
koszty, co bardzo szybko przestanie byé problemem firm. O ile mate firmy
specjalizujgce sie w prywatnych ustugach remontowych mogq mie¢ wieksze
trudnosci, to silniejszy impuls po stronie inwestycji publicznych, w tym
energetycznych i zwiqzanych z ochrong Srodowiska powinien byé waznym
wsparciem dla krajowej gospodarki w 2020 r.

e Na podstawie biezgcych informacji zaktadamy, ze dynamika wzrostu PKB
uksztattuje sie w 2020 r. w Polsce w okolicach 0% rfr, przy zatozeniu stopniowej
normalizacji sytuacji w gospodarce krajowej (ustug na rynku wewnetrznym) po
Swigtach Wielkanocnych. Powyzsza prognoza zaktada takze znaczqce zwigkszenie
publicznych wydatkéw inwestycyjnych i skuteczno$¢ dziatan z zakresu wsparcic
rzqadowego nakierowanych na ochrone miejsc pracy (co w srednim okresie bedzie
wspieraé odbicie aktywnosci krajowej gospodarki). Od strony popytowej oczekujemy
w 2020 r. silnego spadku inwestycji prywatnych, wyraznego wzrostu kontrybuciji
inwestycji publicznych i silniejszego niz oczekiwaliSmy dotychczas spowolnienia
inwestycji na rynku mieszkaniowym. Ponadto oczekujemy wyzszej dynamiki
spozycia publicznego i nizszej dynamiki spozycia gospodarstw domowych.

e Zaktadamy, ze w | kw. dynamika PKB obnizy sie do 0%-1% r/r, w Il kw. odnotowany
zostanie kilkuprocentowy spadek PKB w skali roku, po czym od lIl kw. dynamika PKB
bedzie wyraznie rosta do ponad 3% r/r w IV kw.

e Przy dodatkowych wydatkach publicznych oraz ubytku dochodéw (efekt
spowolnienia gospodarczego) oczekujemy silnego wzrostu deficytu SFP w
kierunku 6% PKB (uwzgledniajqc takze ubytki dochoddéw ZUS z tytutu zawieszenia
sktadek mikroprzedsiebiorcéw), cho¢ ostateczny wynik bedzie tez istotnie
zalezny od roztozenia w czasie wsparcia tzw. ptynnosciowego (czyli np.
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przesuwania wptat z tytutu sktadek na zUS). Tak jok wskazywalismy juz w
komentarzu dot. programu rzqdu wsparcia dla gospodarki uwazamy, ze wysoka
skala wzrostu deficytu nie powinna by¢ interpretowana jako silne pogorszenie
sytuaciji fiskalnej, raczej jako znaczgca przestrzen do jej luzowania w warunkach
dotychczasowego spadku deficytu i dtugu publicznego. Na tle wielu krajow
europejskich krajowe finanse publiczne bedq w br. przedstawiaty sie korzystnie.

e Nie sqdzimy aby resort finanséw miat problem ze sfinansowaniem wyzszych
potrzeb pozyczkowych (rzedu 80-90 mid zt) biorgc pod uwage wyzszy popyt na
bezpieczniejsze aktywa oraz uruchomiony przez NBP program skupu obligacii.

e Cho¢ w krétkim okresie inflacje CPI moze jeszcze podbijaé wyzszy wzrost cen
zywnoséci (takze w warunkach biezgcej kumulacji popytu na towary
zywnosciowe), niemniej normalizacja sytuaciji, nizsze ceny paliw oraz silna skala
spowolnienia gospodarczego poskutkujg dynamicznym spadkiem inflacji w
kategoriach silniej powigzanych z warunkami cyklicznymi co bedzie skutkowato
szybszym spadkiem inflacji w Il pot. roku.

e Biorgc pod uwage kluczowe dla gospodarki luzowanie polityki fiskalnej zaktadamy,
ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym (obnizonym w tygodniu minionym
poziomie), szczegdlnie, ze obecna skala ostabienia ztotego w warunkach wysokiej
globalnej awersji do ryzyka oraz wobec zapowiedzi skupu obligacji przez NBP,
ograniczy sktonnos¢ Rady do dalszych obnizek stop.

Niezmiennie, kluczowe informacje dot. pandemii w Europie i w USA

e W nadchodzgcym tygodniu hiezmiennie dane dot. liczby zachorowar w Europie i
w USA bedq kluczowe dla sytuacii rynkowej, bedq one stuzyty weryfikacji oczekiwan
dot. dtugosci okresu obnizonej aktywnosci i tym samym sredniookresowych prognoz
gospodarczych. W biezgcym tygodniu oczekiwane bedq takze informacje dot.
szczegotéw rzqgdowych pakietéw pomocowych, w tym z Niemiec.

o W biezgcym tygodniu zostang opublikowane pierwsze dane, ktére juz
odzwierciedlg wptyw rozwoju epidemii ha gospodarke. Najwazniejsze z nich to
wstepne odczyty wskaZnikow koniunktury PMIza marzec w strefie euro. Na podstawie
lutowej skali spadku aktywnosci w Chinach, powszechnie oczekuje sie okoto 10-
punktowego spadku indekséw w poréwnaniu z lutym. W tym tygodniu oczekuje sie
takze skokowego wzrostu tygodniowej liczby ubiegajacych sie o zasitek dla
bezrobotnych — do 15 mIn oséb wobec 200 tys. tydzien wczesnie;.

W 2020 r. oczekiwana silniejsza skala spowolnienia ..oraz w Polsce

gospodarczego na $wiecie...
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Stopa bezrobocia w lutym (24 marca)

Prognozujemy, ze w lutym stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 5,6% z
55% w styczniu. Pierwsze miesiqce roku to zazwyczaj kontynuacja trendu
wzrostowego stopy bezrobocia z tytutu efektéw sezonowych (tj. ograniczenie
zatrudnienia w czesci sektoréw gospodarki w chtodniejszej czesci roku). Przy
zaktadanej stabilizacji stopy bezrobocia po oczyszczeniu z wahan sezonowych
na poziomie 5,2%, oczekujemy, ze witasnie wzrost wskaznika sezonowosci
poskutkuje juz minimalnym wzrostem stopy bezrobocia rejestrowanego. Wg
szacunkéw resortu pracy, lutowa stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
5,5%.

2020-03-23 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 23 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Podaz pienigdza, luty 9,3%rfr 9,0%r[r 8,7%rfr
16:00  EMU  Wskaznik nastrojéw konsumentéw, marzec -6,6 pkt. -13,6 pkt. -
wtorek 24 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego, luty 5,5% 5,5% 5,6%
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, marzec (wst) 48,0 pkt. 40,0 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst.) 52,5 pkt. 43,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI - przemyst, marzec (wst) 49,2 pkt. 40,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, marzec (wst.) 52,6 pkt. 40,0 pkt. -
1500 US  Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, marzec 764 tys. (anual.) 750 tys. (anual,) -

Sroda 25 marca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, marzec 87,7 pkt. - -
13:30  US Zaméwienia na dobra trwate, luty -02% m/m -0,8% m/m -
czwartek 26 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
13:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 281 tys. 15 min _
koriczgcym sie 21.03
1330 US PKB, IV kw. (ost.) 21% kw/kw anual. 21% kw/kw anual. -
pigtek 27 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

- DE Sprzedaz detaliczna, luty
13:30 us Wskaznik inflacji PCE, luty
13:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, luty
13:30 us Dochody gospodarstw domowych, luty
13:30 us Wydatki gospodarstw domowych, luty
15:00 us Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, marzec
15:00 Us Indeks nastrojéw konsumentéw U. Michigan,

marzec (Wst.)

21%r/[r
17%rfr
16%r/r
0,6% m/m
0,2% m/m
5,46 min (anual.)

95,9 pkt. (Wst.)

15%rfr
17%r[r
17%t[r
0.4% m/m
0,3% m/m
5,52 min (anual,)

94,0 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 2.03 474 pkt 48,2 pkt
Posiedzenie RPP PL marzec 3-4.03 1,50% 1,50%
Wskaznik inflacji CPI PL luty 13.03 43%r/r 47%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL styczen 16.03 31%r/r 31%r/r
Wskaznik inflacji bazowej PL luty 16.03 31%r/r 36%r/[r
Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 990 mIn EUR 2265 min EUR
Robocze posiedzenie RPP PL - 17.03 150% 125%
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 1% r/r 1% r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 7% r[r 7% r[r
Produkcja przemystowa PL luty 19.03 1% rfr 49%r[r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PP PL luty 19.03 0,8%rfr 0% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 20.03 6,5% r/r 55%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 20.03 35%r/r 73%r/r
Stopa bezrobocia PL luty 24.03 55% 5,6%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 2.03 50,9 pkt. 50,1 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi (Caixan) ~ CHN luty 4.03 518 pkt. 40,3 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 4.03 55,5 pkt. 57,3 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 6.03 273 tys. 273 tys.
Stopa bezrobocia us luty 6.03 3,6% 3,5%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 12.03 -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%
Posiedzenie FOMC us marzec 15.03 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Produkcja przemystowa CHN  styczen-luty 16.03 57%r[r -135%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU marzec 24.03 492 pkt. 40,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 52,6 pkt. 40,0 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 27.03 16%r/r 17%r/r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU marzec 3103 12% rfr -
Indeks koniunktury PMI — przemyst (NBS) ~ CHN marzec 3103 357 pkt. -
Indeks koniunktury PMI — ustugi (NBS) CHN marzec 3103 29,6 pkt. -
2020-03-23
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 29.02.2020 13.03.2020 20.03.2020 30.04.2020 31.05.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 2,50 250 150 150 150 150
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 171 1,69 118 115 115 115
Obligacje skarbowe 2L % 126 1,37 094 115 115 115
Obligacje skarbowe 5L % 145 1,87 150 170 165 165
Obligacje skarbowe 10L % 17 214 193 210 2,00 2,00
PLN/EUR PLN 4,34 4,36 455 4,38 4,35 4,33
PLN/USD PLN 3,93 3,91 424 3,95 3,94 3,94
PLN/CHF PLN 4,07 413 431 413 410 4,08
USD/EUR usb 110 1n2 107 m mn 110
Stopa Fed % 175 1,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 115 0,96 0,85 0,75 0,75 0,80
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,61 -0,55 -0,33 -0,60 -0,55 -0,55

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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