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Swiat — pierwsze zapowiedzi poluzowania
obostrzen. Polska - oczekiwane dane ze sfery
realnej gospodarki z poczgtku epidemii.

Po bardzo silnej poprawie globalnych nastrojow rynkowych w przedswigtecznym
tygodniu miniony tydzien nie byt juz tak spektakularny, z wyraznie mniejszg skalg
wzrostéw na rynkach akeji i spadkiem rentownos$ci obligacii. Z jednej strony zabrakto
juz serii pozytywnych impulséw w postaci informacji o rozluznianiu polityki
gospodarczej, w ktére obfitowat przedswiqteczny tydzien, co tak pozytywnie
oddziatywato na rynki. Jednoczesnie publikacje danych makroekonomicznych z USA i
Chin (szczegdlnie z obszaru sprzedazy detalicznej) rozczarowaty. Z kolei, choé rzady
wystaty pierwsze sygnaty o planach znoszenia restrykcji zwiqgzanych z epidemia, weigz
perspektywa odmrazania gospodarek jest dosé odlegta i obarczona niepewnosciq.

W minionym tygodniu wiekszo$¢ rzqdéw w Europie poinformowato o planach
stopniowego odmrazaniu zycia gospodarczego i spoftecznego, jednoczesnie
wydtuzajgc dotychczasowe obostrzenia do ostatnich dni kwietnia lub poczagtku maja
Takze premier Mateusz Morawiecki przedstawit 4-etapowy plan odchodzenia w
Polsce od biezgcych restrykcji gospodarczych i spotecznych.

W minionym tygodniu kontynuowany byt spadek dziennej liczby zachorowan w
Europie (przy jednak weiqz wysokich poziomach), stabilizacja ha wysokich poziomach
w USA oraiz stabilizacje na zdecydowanie nizszych poziomach w Polsce.

Pomimo juz nie tak optymistycznych nastrojéw na globalnym rynku oroz presji na
niektére rynki wschodzace, polskie aktywa zachowywaty sie nie najgorzej, WIG zyskat
blisko 2%, rentownosci obligaciji spadity.

W biezqgcym tygodniu publikowane beda kwietniowe wskazniki koniunktury PMI dia
strefy euro. Oczekiwany bedzie tez szczyt UE ws. przeciwdziotaniu kryzysowi
zwiqzanemu z epidemiq. Na biezqcy tydzien zaplanowana jest publikacja serii danych
ze sfery realnej polskiej gospodarki za marzec (produkeja, sprzedaz detaliczna, rynek
pracy). Biorge pod uwage wdrazane od potowy marca restrykcje w aktywnosci
gospodarczej i spotecznej majgce na celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie
epidemii, publikacje te bedg miaty bardzo istothe znaczenie w kontekscie
Sredniookresowych prognoz aktywnosci polskiej gospodarki.
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Kontynuacja spadku dziennej liczby zachorowan na COVID-19 w Europie,
stabilizacja w USA, pierwsze plany znoszenia restrykcii...

e Miniony, poswiqgteczny tydziern przyniést kontynuacje spadku dziennej liczby
zachorowari na COVID-19 w Europie (z wytqczeniem Rosji i Turciji) - ponizej 25 tys
wobec Srednio 30-tys. w poprzednim tygodniu; stabilizacje w USA w okolicach 30 tys.
oraz wzrost w pozostatych czesciach swiata. Na koniec dnia 19.04 globalnie tgczna
liczba oséb, ktére zachorowaty na COVID-19 od poczgtku wybuchu pandemii zblizyta
sie do 24 min.

e W Polsce dzienna liczba zachorowar w ostatnim (§rednio za ostatnie 7 dni)
oscylowata w okolicach 350 oséb, nadal utrzymujqce sie znacznie ponizej poziomow
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notowanych w wiekszosci krajéw europejskich. tqczna liczba zachorowan na dziern
19.04 wyniosta 9 289 osdb.

e W minionym tygodniu wiekszo$¢ rzqdéw w Europie poinformowata o planach
stopniowego odmrazaniu zycia gospodarczego i spotecznego, jednoczesnie
wydtuzajgc obowigzywanie dotychczasowych obostrzen do ostatnich dni kwietnia
lub poczatku maja (Niemey, Wiochy — 3 maija, Hiszpania - 9 maija, Francja — 1l maja).
Najszybciej restrykcje bedq znoszone w Danii, Czechach i Austrii. Rdwniez prezydent
USA Donald Trump wskazat na plany znoszenia obostrzen w niektérych stanach USA.

e W minionym tygodniu Komisja Europejska przedstawita wytyczne w sprawie
znoszenia administracyjnych restrykcji zwigzanych z epidemiaq. KE podata kryteria,
ktére powinny byé brane pod uwage przy znoszeniu ograniczen: 1) epidemiologiczne
- wykaozujgee, ze rozprzestrzenianie sie choroby zostato znacznie zmniejszone przez
dtuzszy okres czasu; 2) sytuacii stuzby zdrowia (liczba wolnych miejsc na oddziatach
intensywnej terapii, dostepno$¢ pracownikdw medycznych oraz materiotéw
ochronnych); 3) mozliwos€é monitorowania  rozprzestrzenionia sie  wirusa
(zbudowanie systemu sledzenia kontaktéw spotecznych, tak by méc identyfikowaé
zainfekowane Iub potencjalnie zainfekowane osoby). Wedtug zalecen KE znoszenie
restrykcji powinno przebiegaé w nastepujqcej kolejnosci: najpierw otwarcie szkét i
uniwersytetéw, nastepnie wznowienie dziatalnosci komercyjnej, potem aktywnosci
spotecznej, a na korcu organizowanie imprez masowych.

..takze w Polsce zapowiedz odmrazania gospodarki

e W minionym tygodniu premier Mateusz Morawiecki przedstawit 4-etapowy plan
odchodzenia od biezgcych restrykeji gospodarczych i spotecznych. Od poniedziatku
20.04 w ramach | etapu wprowadzono nowe limity liczby klientéw w dziatajgcych
obecnie obiektach handlu i ustug, tj. limit 4 oséb na jednq kase w obiektach do 100 m
kw. oraz1osoba na 15 m kw. w obiektach o powierzchni powyzej 100 m kw. Limit 4 oséb
na 15 m kw. bedzie obowigzywat w obiektach kultu religijinego. Od tego dnia bedzie
zezwolenie na przemieszczanie sie w celach rekreacyjnych, jok réwniez otwarte
zostanq lasy i parki (z wyt. placéw zabaw). Bez opieki oséb dorostych bedq mogty
przemieszczacé sie dzieci powyzej 13 roku zycia.

o Wil etapie rzad przewiduje otwarcie sklepéw budowlanych w weekendy, otwarcie
hoteli i innych miejsc noclegowych (z ograniczeniami) oraz niektérych instytucii
kultury (biblioteki, muzea, galeria sztuki).

Liczba chorych na COVID-19 nadal roénie... ..niemniej dzienna liczba zachorowan ustabilizowata, stopniowy
spadek zachorowan w Europie
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o FEtap Il przewiduje otwarcie punktéw gastronomicznych (z ograniczeniami
sanitarnymi), zaktaddw fryzjerskich i salonéw kosmetycznych, jak réwniez sklepéw w
galeriach handlowych. Dozwolone bedq wydarzenia sportowe do 50 oséb (w
otwartej przestrzeni bez udziatu publicznosci). Przewiduje sie takze zorganizowanie
opieki nad dzieémi w ztobkach, przedszkolach i klasach 3. Ostatni, IV etap obejmuije
otwarcie salonéw masaizu i solaridw, sitowni i klubéw fitness jok réwniez teatréw i kin z
uwzglednieniem nowych reziméw sanitarnych.

e Nie podano dat wdrazania etapdw Il — IV, przewiduje natomiast, ze kolejne etapy
beda wechodzity w zycie z odstepach 12 tygodni, w zalezno$ci od liczby zachorowan
oraz sytuacji w stuzbie zdrowia. Zdecydowanie diuzej bedq natomiast obowigzywaty
obostrzenia dot. wiekszych zgromadzeri, imprez, koncertéw. Co najmniej do 3 maja
przewiduje sie utrzymanie zamkniecia granic.

W poswigtecznym tygodniu nastroje rynkowe juz nie tak optymistyczne
jak przed Swietami

¢ Po bardzo silnej poprawie nastrojéw rynkowych w przedswigtecznym tygodniu,
miniony tydzierl nie byt juz tak spektakularny. Z jednej strony zabrakto juz serii
pozytywnych impulséw w postaci informacii o roziuznianiu polityki gospodarczej (w
ktére obfitowat przedéwigteczny tydzien), co tak pozytywnie oddziatywato na rynki
tydzien wczesniej. Jednoczesnie publikacje danych makroekonomicznych
(szczegélnie z obszaru sprzedazy detalicznej) rozczarowaty. Z kolei, choé rzqdy wystaty
pierwsze sygnaty o planach znoszenia restrykcji, weigz perspektywa odmrazania
gospodarek jest dos¢ odlegta i obarczona niepewnosciq.

e W rezultacie po dwucyfrowym wzro$cie swiatowego indeksu rynku akgcji MSCI w
przedswigtecznym tygodniu, miniony tydzien przyniést juz wyraznie nizszy, choé nadal
solidny wzrost, 0 2,3%. Najsilniejszy wzrost dotyczyt rynku amerykarskiego (ponad 3%),
indeks MSCI rynkéw wschodzgcych zyskat 2%. Z kolei indeks MSCI dla rynkéw strefy
euro lekko spadt (-0,4%), ciagniety w dét przez gietdy: hiszparskq i wioska.

¢ Na rynkach bazowych obligacji skarbowych rentownosci spadity o ok. 10 pkt. baz. i
tym samym zniwelowany zostat wzrost rentownosci w podolbnej skali odnotowany w
przedswigtecznym tygodniu na fali spadku awersji do ryzyka. W rezultacie
rentowno$ci obligacji skarbowych powrécity do pozioméw notowanych na
przetomie marca i kwietnia, tj. 0,63% w przypadku rynku USA i-0,48% w przypadku rynku
niemieckiego.

Na rynkach akgji juz mniejsza skala wzrostu Powrét spadku rentownosci obligacji skarbowych, notowania
dolara i euro w trendzie bocznym
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¢ Na rynku walutowym zmiany notowan USD i EUR byty umiarkowane — dolar lekko
zyskat wobec koszyka walut (0,5%), euro nieznacznie stracito na wartosci (—0,1%). Kurs
USD / EUR wahat sie w trakcie tygodnia w okolicach 109 dolara za euro. Na niektérych
rynkach wschodzgeych (min. Turcja, RPA, Brazylia) poswigteczny tydzier przyniést
solidne ostabienie walut (2-4% w relacji do koszyka wallut).

e Pomimo podjecia przez OPEC i Rosje decyzji o obnizeniu od maja wydobycia ropy
naftowej 0 10% cena ropy naftowej utrzymywata sie na niskim poziomie 23-24 USD za
barytke Brent. Cenom ropy ciqzy perspektywa stabego popytu globalnego.

e Pomimo presji na aktywa niektérych rynkéw wschodzgeych (wskazane waluty
plus stabe rynki akcji w Europe Srodkowo-Wschodniej), polski rynek finansowy
zachowywat sie w minionym tygodniu catkiem solidnie. Indeks WIG zyskat w skalli
tygodnia blisko 2%. Ztoty lekko zyskat na wartosci (0,6%) wobec koszyka walut, z PLN/EUR
na poziomie 4,53, PLN/CHF 4,30, i PLN/USD 4,19 ztotego na koniec tygodnia. W minionym
tygodniu wzrosty tez ceny krajowych obligacii (spadek rentownosci). Rentownosci
papieréw 2-;letnich obnizyy sie o 10 pkt. baz ponizej 0,60%, a 10-letnich - o blisko 5 pkt.
baz- ponizej140%.

Dane nt. gospodarek Chin i USA — per saldo rozczarowanie, szczegolnie w
handlu detalicznym

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z USA potwierdzity,
ze juz marcu, pomimo stosunkowo péznego wdrazania restrykcji gospodarczych,
nastagpito bardzo silne tgpniecie aktywnosci gospodarczej. W marcu odnotowano
silny spadek sprzedazy detalicznej (-87% m/m), choé po wykluczeniu sprzedazy
samochoddéw skala pogorszenia (~45% m/m) byta mniejsza wobec oczekiwan
rynkowych.

e Duzo stabsze od oczekiwan okazaty sie hatomiast dane z rynku nieruchomosci
(liczba rozpoczynanych budéw) oraz dane dot. produkcji przemystowej, ktéra w
marcu obnizyta sie o ponad 5% m/m, pomimo teoretycznie mniejszego wptywu
epidemii na sektor produkcyjnych wobec handlu. Opublikowane dane potwierdzajq,
ze juzw | kw. PKB w USA obnizy sie bardzo silnie (ok.-3% kw/kw w ujeciu anuall.).

USA - marcowe tgpnigcie produkciji i sprzedazy detalicznej W Chinach - negatywne zaskoczenie wynikiem sprzedazy, z kolei
produkcja i inwestycje pozytywnymi niespodziankami
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e Bardziejzaskakujgco byty natomiast publikacje danych z Chin. W I kw. warto$¢ PKB
obnizyta sie o 6,8% rfr, wobec oczekiwar spadku o 6,0%. Wg danych marcowych,
produkcja w przemysle poprawita sie z kolei silniej od oczekiwan, przy takze lepszych
wynikach w zakresie dynamiki handlu zagranicznego oraz wyraznie mniejszym od
oczekiwan spadku naktaddéw inwestycyjnych. Biorqgc jednak pod uwage siine
pogorszenie sytuaciji gospodarczej w marcu w USA i Europie trudno na tym odbiciu
opiera¢ pozytywne oczekiwania Sredniookresowe, gdyz poprawa eksportu
chinskiego w Il kw. bedzie jedynie nieznaczne (przy tym razem dominujqgcych
negatywnych efektach popytowych, a nie tak jok w I kw. podazowych). W tym
kontekscie niepokoi duzo stabsze od oczekiwon tempo odbicia aktywnosci
konsumentéw, tj. duzo stabszy od oczekiwar wynik marcowej sprzedazy detalicznej (-
158% r/r), pomimo, iz w marcu w Chinach postepowato juz wyrazne ograniczanie
wczesniejszych  obostrzen. Wydaje sie, ze pomimo zniesienia  restrykcji
administracyjnych konsumenci pozostajq bardzo ostrozni w zakresie powrotu do
aktywnosci obserwowanej przed epidemiq, zardwno ze wzgledu na obawy
epidemiologiczne, jok i ze wzgledu na ubytek dochodéw z tytutu wczesniejszego
przestoju przedsiebiorstw.

e Biorgc pod uwage opublikowane dane (w tym wezesniej publikowane dane z
amerykanskiego rynku pracy), jok réwniez utrzymujgcq sie trudnq sytuacje
epidemiologiczng w USA oraz Europie caty czas utrzymuje sie podwyzszone ryzyko dia
naszych zatozen dot. skali spowolnienia aktywnosci w 2020 r. (recesja w skali 5% w USA
i strefie euro oraz wzrost o ok. 2,0% w Chinoch).

W biezgcym tygodniu oczekiwane pierwsze krajowe dane z gospodarki
realnej z okresu po wybuchu epidemii

e Na biezqey tydzien zaplanowana jest publikacja serii danych ze sfery realnej
krajowej gospodarki za marzec. Biorgc pod uwage wdrazane od potowy marca
restrykcje w aktywnosci gospodarczej i spotecznej majgce na celu ograniczenia
rozprzestrzeniania sie epidemii, publikacje te bedaq miaty bardzo istotne znaczenie w
kontekscie prognoz Sredniookresowych aktywnosci polskiej gospodarki.

e Biorgc pod uwage sygnaty ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci w
budownictwie i tym samym w dziotach przetwdrstwa produkujgcych na rzecz
budownictwa, jok réwniez dobre wyniki produkcji w przetwdrstwie spozywczym
oczekujemy jedynie ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci w  sektorze
produkcyjnym. Wiele firm przemystowych informowato o przestojach dopiero w
kwietniu, w marcu najstabsze wyniki raportowata motoryzacja oraz firmy produkujace
meble.

e Biorgc pod uwage wdrazane restrykcje i ograniczenia administracyjne
oczekujemy z kolei, ze w marcu miato miejsce silne ostabienie sprzedazy detaliczne;,
ktérej nie zdotat znaczgco pomaéc podwyzszony popyt na produkty pierwszej potrzeby
(W tym 2zywnosaé).

e Publikowane dane nie bedq tak pomocne jak dotychczas w kontekscie prognoz
PKB z uwagi na brak informacji dot. sektora ustugowego, ktéry zostat najsilniej
dotkniety obostrzeniami zwigzanymi z koronawirusem.

e Poza biezgcymi danymi, na srednioroczne wyniki gospodarki wptyw bedqg miaty w
decydujgcym stopniu  kolejne terminy znoszenia obostrzen oraz sktonnosé
konsumentéw do zwiekszania wydatkéw. Przedstawiony w minionym tygodniu
harmonogram nie daje szczegdtowych informacii dot. tempa zmian i tym samym
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wptywu ha prognozy gospodarcze. Gdyby kolejne etapy byty wdrazane w odstepach
tygodniowych, mniej wiecej wspétgratyby z naszymi dotychczasowymi zatozeniami
wznawiania wielu aktywnosci handlowych i ustugowych w | pot. maja, gdyby
natomiast zajety one 2 tygodnie, wtedy otwarcie np. galerii przesunetoby sie na drugg
potowe maija, co poskutkowatoby silniejszq korektag w dét zatozen dot. aktywnosci w
handlu. To, fqcznie z trudng sytuacjq zagraniczng oraz niepewnosciq dot. ostatecznej
skali redukciji zatrudnienia skutkuje wysokim ryzykiem silniejszego od naszej bazowej
proghozy spadku PKB, ktéry dotychczas szacowalismy w catym roku na -1% r/r. Z
weryfikacjg naszego scenariusza wstrzymujemy sie do publikacji marcowych
danych w tym tygodniu oraz informacii nt. daty zniesieniu restrykcji w Il etapie.

W biezgcym tygodniu publikacja kwietniowych wskaznikéw PMI i szczyt UE
ws. przeciwdziatania gospodarczym skutkom epidemii

e Z danych publikowanych w biezqgcych tygodniu naijistotniejsze bedq wstepne
odczyty wskaznikéw PMI ze strefy euro za kwiecien. W marcu miat miejsce
bezprecedensowy w skali spadek indekséw, w kwietniu (kiedy obostrzenia zwigzane z
epidemiq objety juz caty miesiqc i w niektérych krajach byty zaostrzane) oczekiwany
jest dalszy spadek.

e W biezgcym tygodniu odbedzie sie szczyt UE dotyczqgcy gtéwnie przeciwdziataniu
negatywnym skutkom epidemii koronawirusa. 9 kwietnia ministrowie finanséw UE
osiqggneli wstepne porozumienie w tej sprawie. Dziatania w krétkim terminie dotyczq
uruchomienia linii kredytowych dla krajéw w ramach funduszu stabilnosci (ESM) do
2% PKB kraju, - program ,SURE™ ograniczajacy wzrost bezrobocia poprzez wyptate
krétkoterminowych doptat do wynagrodzen oraz uruchomienie przez EBl pan-
europejskiego funduszu gwarancji i linii kredytowych dla sektora matych i Srednich
firm obstugiwanego. Natomiast mniej konkretne uzgodnienia dotyczyty ustanowienia
nowego funduszu wspierajgcego dodatkowe inwestycje w krajach UE w celu
niwelowania skutkéw obecnego kryzysu. Propozycja ta pojawita sie jako alternatywne
rozwigzanie dla emisji koronaobligacji. Péki co nie przedstawiono szczegotow
finansowania funduszu, pojawity sie medialne informacje nt. réznych propozycji w
tym zakresie, dlatego wyniki szczytu w tym konteks$cie bedq oczekiwane.

® Nadal istotne dla sytuacji rynkowej bedq wszelkie informacje dot. liczby
zachorowan joko wyznacznik mozliwosci poluzowania restrykcji spotecznych i
gospodarczych oraz juz coraz wieksze znaczenie bedq miaty konkretne decyzje dot.
terminéw odmrazania gospodarki, a nastepnie rozwdj liczby zachorowan w
warunkach poluzowanych rygoréw. Przed rynkami nadal okres wysokiej zmiennosci
nastrojéw, biorgc pod uwage niepewnosé co do przebiegu tego procesu, a takze -
mimo wszystko - relatywnie odlegte terminy (raczej druga potowa maja / poczatek
czerwca) bardziej konkretnych (i majacych realny wptyw na gospodarke) dziatari
znoszqcych obostrzenia.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Produkcja sprzedana przemystu w marcu (21 kwietnia)

Oczekujemy, ze w marcu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali
roku 01,2% r/r, wobec wzrostu o 4,9% r/r w lutym. ZatozyliSmy, ze przynajmniej do
potowy miesiqgca problemy zwigzane z koronawirusem miaty ograniczony
wptyw na aktywno$é w przemysle. Przy nieztych danych za styczen i luty
zaktadamy korekte spadkowq (m/m po oczyszczeniu z sezonowos$ci) na
poziomie -1% m/m dla | pot miesiqgca. Gdyby takie wyniki produkcii utrzymaty sie
przez caty miesiqc, dynamika ogdétem produkcji w przemysle w marcu
wyniostaby ok. +4% r/r. Biorac pod uwage informacije dot. przestojéw i wyraznego
pogorszenia zamaéwien zatozyliSmy silniejszy spadek produkcji w Il pot. miesiqca,
skutkujgcy miesiecznym spadkiem produkcji w catym miesigcu o ok. 4,5% (m/m
po oczyszczeniu z sezonowosci). Najsilniej skorygowane (wobec ,modelowej’
prognozy dla marca) zostaty wyniki produkcji w dziatach o najwyzszym udziale
produkcji na eksport, w tym uwzglednione informacje o przestojach w fabrykach
motoryzacyjnych. Silnie w dét skorygowane zostaty takze zatozenia produkcji w
dziatach zwiqzanych z tekstyliomi i odziezq. Niewielkich korekt — na podstawie
informac;ji branzowych — dokonaliSmy w gérnictwie oraz dziatach przetwoérstwa
produkujagcego na potrzeby budownictwa, o kilka procent w Il pot. marca
obnizyta sie natomiast zapewne produkcja sprzedana w energetyce (ogéine
ograniczenie zuzycia energii w gospodarce). Podwyzszonej dynamiki produkgii
w catym miesigcu oczekujemy natomiast w dziatach przetwdrstwa zwigzanych
z produkcjg zywnosci i napojow.

e Wskaznik PPl w marcu (21 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
obnizyt sie do-0,8% r/r, wobec -0,2%r[r w lutym. Szacujemy, ze w skali miesigca
ceny obnizyty sie o 0,8% jako wypadkowa: - silnego spadku hurtowych cen paliw,
- deprecjacji notowan ztotego (wzrost wartosci ztotowej eksportowanych
towaréw), - spadkach cen w gérnictwie rud metali oraz w gérnictwie weglowym
- lekkich wzrostach cen sprzedazy energii.

« Sprzedaz detaliczna w marcu (22 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu odnotowano spadek wartosci sprzedazy
detalicznej w skali roku o 6,4%, wobec wzrostu 0 7,3% rfr w lutym. Dla pierwszej
potowy miesigca (okres sprzed wprowadzenia obostrzen w handlu) zaktadamy
dynamike wzrostu dla sprzedazy ogétem na poziomie +5,3% r/r, przy utrzymaniu
podwyzszonej w tym okresie sprzedazy zywnosci, w dyskontach, super- i
hipermarketach oraz w kategorii farmaceutyki i kosmetyki. W tych kategoriach
oczekujemy utrzymania solidnej sprzedazy takze w Il pot. miesiqgca. Duzo stabsze
wyniki sprzedazy w pozostatych kategoriach w Il pot. miesigca bedq jednak
skutkowaé gwattownym spadkiem wartosci sprzedazy ogétem zaktadajgc: ok.
50-procentowe spadki sprzedazy samochoddw, paliw i nawet silniejszych
spadkach w kategoriach meble, RTV, AGD. W kategorii odziezy i obuwia
oczekujemy silnego spadku sprzedazy w sklepach stacjonarnych (w tym do
zerowego poziomu sprzedazy w galeridch), przy zatozeniu utrzymania dynamiki
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miesiecznej sprzedazy przez kanat internetowy (zdecydowana mniejszosé).
Zatozylismy takze, ze w tym okresie notowano podwyzszone dynamiki sprzedazy
internetowej w kategoriach zwiqzanych z prasaq, ksigzkami czy tez sprzetem
elektronicznym oraz w niewielkim stopniu ze sprzetem AGD.

¢ Produkcja budowlano - montazowa w marcu (23 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do +3,0% r[r, wobec 5,5% r/r w lutym. W skali miesiqgca oczekujemy
spadku produkcji o 37% w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosSci.
Informacje branzowe z poczqtku marca wskazywaty na utrzymujqcy sie
pozytywny dla branzy efekt wzrostu zamdwien w infrastrukturze (efekt wyrazny
w styczniu i lutym) oraz utrzymuijgcej sie solidnej koniunkturze w budownictwie
mieszkaniowym przy sprzyjajacych caty czas efektach atmosferycznych. W i
pot. marca, kiedy sygnalizowano duzo wolniejsze niz w innych sektorach
gospodarki pogarszanie sie koniunktury w budownictwie wskazywano raczej ha
problemy z pozyskaniem pracownikéw niz ograniczenie popytu, wskazywano
jednoczesnie na spadki sprzedazy w sklepach budowlanych. W tym okresie
zaktadamy niewielki spadek produkcji w infrastrukturze i w budownictwie
deweloperskim, przy z kolei silnym ograniczeniu popytu ha budowe domow
jednorodzinnych, czy tez remontéw mieszkar (za informacjami branzowymi). Te
ostatnie prace w wiekszym stopniu zapewne wykonywane sqg jednak przez
mniejsze firmy (ponizej 9 oséb zatrudnionych), ktére nie sg uwzgledniane w
miesiecznych  statystykach  produkcji  budowlano-montazowej,  stqd
oczekujemy relatywnie niewielkiej skali pogorszenia danych.

« Stopa bezrobocia w marcu (24 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,4% -
5,5%, niewiele zmieniajgc sie wobec notowanego poziomu 5,5% w styczniu i w
lutym. Zazwyczaj marzec jest pierwszym miesigcem spadku stopy bezrobocia z
tytutu efektéw sezonowych i to w wiekszej skali wobec powyzszych zatozen.
Biorqgc jednak pod uwage restrykcje gospodarcze zwigzane z koronawirusem w
trakcie miesigca zaktadamy mniejszqg skale sezonowego wzrostu zatrudnienia
pracownikéw tymczasowych. Przy naszej prognozie zatozyliSmy, ze przy
wczesnym etapie obostrzen, niepewnosci dot. dtugosci i skali restrykciji,
deklaraciji wsparcia ze strony rzqdu itp. pracodawcy nie decydowali sie w marcu
na znaczgceq skale redukcji zatrudnienia. Jednak wyraznie stabsze od oczekiwan
dane nt. dynamiki zatrudnienia w marcu — wzrost zaledwie o 0,3% r/r wobec
oczekiwanych 09% r/r wskazujg na bardzo wysokie ryzyko wyniku wyzszego
bezrobocia wobec naszej bazowej prognozy.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 21 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, marzec 4,9%r[r -21%rfr -1,2%rfr
10:00 PL Wskaznik cen produkcji PPI, marzec 01%r/r -0,5%r/r -0,8%r/r
00  DE  Indeks koniunktury ZEW, kwiecien -49,5 pkt. -42,0 pkt. -

16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, marzec 5,77 min anual. 5,30 mIn anual. -

Sroda 22 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state), marzec 7,3%r/r -2,0%r[r -6,4%r/r
16:00 EMU  Indeks nastrojéw konsumentéw, kwiecieri (wst.) -11,6 pkt. -20,0 pkt. -

czwartek 23 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, kwiecier (wst.) 454 pkt. 39,0 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecien (wst.) 317 pkt. 281 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, kwiecieri (wst.) 445 pkt. 38,0 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecien (wst.) 264 pkt. 23,0 pkt. -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, marzec 5,6%r/r 0,8%r/r 3,0%r/r
14:30 Us LiC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 6,606 min 4500 min B
konczgcym sie 18.04
- UE Szczyt Unii Europejskiej (wideokonferencja) - - -
piatek 24 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

10:00 PL Stopa bezrobocia, marzec 5,5% 5,6% 5,4%
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, kwiecieri 86,1 pkt. 79,9 pkt. -
1430 US Zamowienia na dobra trwate, luty 12% m/m -12,0% m/m -
16:00 Us Indeks nastrojow konsumentéw U. Michigan, 710 pkt. (Wst.) 68,0 pkt. B

marzec (ost.)

poniedziatek 27 kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

- DE Sprzedaz detaliczna, marzec

0,8% m/m

* mediana ankiety Parkietu w przypadku danych z Polski
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — kwiecien
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 1.04 48,2 pkt 42,4 pkt
Posiedzenie RPP PL kwiecien 08.04 1,00% 0,50%
Saldo w obrotach biezgcych PL luty 14.04 348 mIn EUR 659 min EUR
Wskaznik inflaciji CPI PL marzec 15.04 47%rfr 46%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL marzec 16.04 3,6%r/r 3,6%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL marzec 20.04 1% r/r 0,3%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL marzec 20.04 7% r/r 6,3%r/r
Produkcja przemystowa PL marzec 2104 4.9%rfr -12%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL marzec 21.04 0% r/r -08%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny stcﬂe) PL marzec 22.04 7.3% r/r -6,4% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 23.04 5.6%r/r 3,0%r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 24.04 5,5% 5,4%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN marzec 1.04 40,3 pkt. 45,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN marzec 1.04 26,5 pkt. 39,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.04 50,1 pkt. 49,1 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 3.04 242 tys. -701tys.
Stopa bezrobocia us marzec 3.04 3,5% 4.4%
Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 3.04 57,3 pkt. 52,5 pkt.
PKB CHN I kw. 17.04 6,0% r/r -6,8%rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU kwiecieri 23.04 445 pkt. 38,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecien 23.04 26,4 pkt. 23,0 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 27.04 16%r/r -
PKB us 1 kw. 29.04 21% kw/kw anuall. -
Posiedzenie FOMC us kwiecien 29.04 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN kwiecien 30.04 52,0 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN kwiecien 30.04 52,3 pkt. -
PKB EMU I kw. 30.04 0.1 kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst) EMU kwiecien 30.04 12% rfr -
Posiedzenie rady EBC EMU kwiecieri 30.04 -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%
2020-04-20
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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 31.03.2020 10.04.2020 17.04.2020 31.05.2020 30.06.2020 30.09.2020
Stopa lombardowa NBP % 150 1,00 1,00 1,00 100 1,00
Stopa referencyjna NBP % 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 117 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Obligacje skarbowe 2L % 0,89 0,69 0,59 0,70 0,75 0,85
Obligacje skarbowe 5L % 1,08 1,09 1,00 110 115 1,30
Obligacje skarbowe 10L % 1,65 143 1,39 1,50 1565 170
PLN/EUR PLN 455 455 454 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 415 46 419 415 4]0 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 431 431 4,27 4,20 414
USD/EUR usb 110 1,095 1,09 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,85 0,65 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,67 0,72 0,64 0,75 0,80 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,48 -0,36 -0,48 -0,50 -0,50 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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