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W | kwartale tgpniecie PKB w EMU i USA. Rynki
oceniajq rosnhgce koszty gospodarcze pandemiii.

Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne, w tym publikacje
wstepnych wynikéw PKB w USA i strefie euro za | kw., potwierdzity bezprecedensowq
skale spowolnienia aktywnosci gospodarczej na swiecie, w warunkach ,zamrozenia”
wielu sektoréw gospodarek europejskich oraz w USA. Wskazaty tez na wysokie
prawdopodobieristwo dalszego gwattownego ostabienia w Il kw.

Ubiegtotygodniowa sytuacja na globalnym rynku finansowym przebiegata bez
jednoznacznego kierunku. Podczas krétszego na wielu rynkach tygodnia pracy (z
powodu majowego $wieta), rynki wazyty bilans stabych danych gospodarczych,
informacji o malejacej liczbie zachorowarn w Europie i USA, kolejnych planach
rzqdowych ,odmrazania” aktywnosci, a takze deklaracji Fed i EBC nt. dalszego
zwiekszenia stymulacji gospodarki (i ogtoszenia przez EBC nowego programu
dostarczania ptynnosci do sektora bankowego, PELTRO). Pod sam koniec minionego
tygodnia negatywnie na rynki wptynety wypowiedzi prezydenta Trumpa nt
mozliwosci wprowadzenia cet na produkty chiriskie w odwecie za, w jego ocenie, zbyt
pdine powiadomienie swiata o epidemii i ukrywanie jej prawdziwych rozmiardw.

Na polskim rynku notowania akcji wsparto ogtoszenie szczegétéw drugiego etapu
odmrazania aktywnosci. Od 4 maja przywrdcona zostata min. dziotalnosé centréw
handlowych, zezwolono na otwarcie hoteli, co byto pozytywnq niespodzianka.

W  biezqcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dla swiatowej gospodarki na przetomie 1 i Il kw.
Najistotniejsze z nich bedq kwietniowe dane z rynku pracy w USA — rynek
oczekuje bezprecedensowego wzrostu stopy bezrobocia do 16%. Ponadto
oczekiwane bedq odczyty wskaznikéw koniunktury Chinach i USA i wyniki
produkcji i zamdwient w niemieckim przemysle.

W najblizszym czasie uwaga rynkéw skupiona bedzie na kombinaciji informagciji
— skali tgpniecia aktywnosci w Il kw, kiedy zamrozenie gospodarek jest
najsilniejsze, procesie przywracania aktywnosci poszczegdlnych gospodarek
dzieki znoszeniu obostrzen i wptywie rozluzniania obostrzen na statystyki
zachorowan. Nadal istotna bedzie zdolno$é decydentéw do prowadzenia
proaktywnej polityki, minimalizujgcej skutki kryzysu, co jak pokazaty
ubiegtotygodniowe wypowiedzi prezydenta Trumpa, moze by¢ zaktécane przez
trwajaca w USA kampaniq przed jesiennymi wyborami prezydenckimi.

W naszej ocenie, w najblizszej perspektywie publikacje danych
makroekonomicznych majq jeszcze potencjat do rozczarowania, a $ciezka do
odmrazania gospodarek bedzie kreta i niepewna, zatem pdki co nadal trudno
oczekiwaé mocnej i trwatej poprawy sytuacji rynkowe;j.
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Rynki finansowe bez wyraznego trendu — cenom aktywoéw cigzqg obawy
przed skalq kryzysu gospodarczego

e W minionym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych przebiegata bez
jednoznacznego kierunku. Poczgtkowo kontynuowana byta poprawa nastrojow z



koricowki wczesniejszego tygodnia w reakcji na inicjatywy w zokresie polityki
gospodarczej majace ha celu stymulacje gospodarki (czwarty pakiet pomocowy w
USA), informacje o ,odmrazaniu” aktywnosci kolejnych gospodarek i poprawe danych
dot. rozprzestrzeniania sie epidemii w Europie i w USA.

o W przypadku rynkéw akcji strefy euro ta poprawa trwata do korica minionego,
krétszego tygodnia (z powodu $wieta 1 Maja), dzieki dodatkowemu wsparciu jokie
rynki otrzymaty po czwartkowym posiedzeniu EBC, ktéry ogtosit nowy program
wsparcia finansowego sektora bankowego, PELTRO. W rezultacie indeks gietdowy
MSCI dla strefy euro zyskat w minionym tygodniu (do czwartku) solidne 4,2% Podobnie
dobre nastroje panowaty na rynkach wschodzgcych, min. za sprawg lekkiego odbicia
cen ropy haftowej na wiatowym rynku po ich zatamaniu w tygodniu wezesniejszym.

e Na pozostatych rynkach, w szczegdlnosci w USA, caty miniony tydzien wypadt juz
wyraznie stabiej, gtéwnie za sprawq wyraznego pogorszenia nastrojéw pod koniec
tygodnia. Czynnikiem wyzwalajgcym silne spadki na gietdach w USA w koricéwce
tygodnia byty wypowiedzi prezydenta Trumpa, ze moze zastosowaé wobec Chin,
‘'karne cta’, za zZbyt pdine powiadomienie Swiata o epidemii i ukrywanie jej
prawdziwych rozmiaréw. Wzbudzito to obawy, ze Trump w obliczu listopadowych
wyboréw prezydenckich moze zaryzykowaé upadek osiggnietego wczesniej
porozumienia handlowego miedzy USA i Chinami, co zdecydowanie utrudnitoby
gospodarce globalnejwyjscie zkryzysu. Czynnikiem dodatkowo stymulujacym spadki
notowan akcji byty stabe kwartalne wyniki Amazona, dominujgcego na rynku USA
sprzedawcy on-line.

e Dodatkowo wydaije sie, ze cho¢ stabos¢ opublikowanych w minionym tygodniu
danych dot. aktywnosci gospodarki swiatowej nie wptyneta bezposrednio na rynki,
niemniej ostatecznie ,dotozyta” sie do korekty rynkowej z korica tygodnia. W efekcie w
skali catego minionego tygodnia indeks MSCI dia USA lekko obnizyt sie, co pomimo
wyraZnej poprawy na rynkach europejskich i wschodzgeych przyniosto jedynie
umiarkowany wzrost globalnego indeksu MSCI w skali 0,5%.

¢ Zpoczqtkiem biezgcego tygodnia pogorszenie nastrojow na rynku amerykariskim
z opéznieniem przeniosto sie na rynki europejskie i cze$é azjatyckich (Swieto w Japonii
i Chinach), ktére otworzyty tydzier solidnymi spadkami indekséw gietdowych.

Na rynkach akgji korekta spadkowa indekséw
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e Stabe dane ze sfery realnej, obserwowany spadek inflacji, dalsze poluzowanie
polityki monetarnej przez EBC, skutkowaty w minionym tygodniu utrzymaniem
rentownosci obligacji skarbowych w okolicach historycznych miniméw (USA) Ilub
dalszym spadkiem rentownosci (Niemcy). W efekcie w USA rentownosci obligacii 10-
letnich stabilizowaty sie w okolicach 0,6%, podczas gdy rentownosci obligacii
niemieckich spadty 010 pkt. baz do blisko -0,6%.

e Na rynku walutowym w trakcie tygodnia ostabiat sie dolar (1% wobec koszyka
walut), zyskiwato z kolei euro (w podobnej skali). W efekcie na koniec tygodnia relacja
USD/EUR wzrosta do blisko 110 dolara za euro  wobec 108 z korica poprzedniego
tygodnia. Zmiany wpisaty sie w sporqg tygodniowq zmienno$¢ kurséw USD i EUR, ktére
jednak nie wyksztatcity poki co dtugoterminowego trendu.

Na krajowym rynku dominowaty niezte nastroje na GPW, wsparte planami
szybkiego ,odmrazania” polskiej gospodarki

e W minionym tygodniu, krétszym z powodu majowego $wieta, polski rynek
pozostawat gtéwnie pod wptywem pozytywnych nastrojéw na rynkach europejskich
i wschodzqgcych oraz pozytywnej niespodzianki joka byto ogtoszenie przez rzqd w
miniony czwartek, wezesniejszego od oczekiwan otwarcia centréw handlowych.

e W miniony czwartek, 30. kwietnia rzqgd ogtosit harmonogram Il etapu ,odmrazanio”
aktywnosci gospodarczej. Od poniedziatku 4 maja br. otwarte zostanqg centra
handlowe i sklepy wielkopowierzchniowe, przy utrzymaniu obostrzert dotyczqcych
sprzedazy zywnoéci w strefach gastronomicznych. Zniesione zostaty ograniczenie w
weekendowych otwarciach sklepéw z artykutomi budowlanymi. Od 4 maja
przywrécone zostaty tez normalne warunki Swiadczenia ustug hotelarskich, przy
obostrzeniach dotyczqeych korzystania ze stref wypoczynku (baseny, sitownie), a
takze ograniczenia w funkcjonowaniu restauraciji hotelowych.

o W rezultacie, w minionym tygodniu, do czwartku indeks warszawskiej gietdy WIG
wzrést o solidne 2,7%, przy ponad 10- procentowym wzroscie subindeksu spétek sektora
odziezowego. Poprawa na rynku akcji nie wptyneta istotnie na rynek walutowy - w
trakcie tygodnia kurs ztotego pozostawat stabilny na stosunkowo stabych poziomach
— nieco ponizej 4,55 PLN/EUR, 4,30 PLN/CHF oraz w okolicach 48 PLN/USD.

e Z kolei, pomimo wyraznego spadku rentownosci obligacji skarbowych na rynku
niemieckim, w Polsce rentownosci wzrosty o blisko 10 pkt. baz. w skali tygodnia do 144%
dla 10-letnich obligaciji skarbowych. Ruch ten nalezy traktowad raczej joko korekte po
silnym spadku rentownosci tydzienn wczesniej, gdyz rentownos$ci pozostajg blisko
historycznych minimaow.

e Na notowania krajowych SPW w ograniczonym  stopniu  wptyneta
ubiegtotygodniowa publikacja wstepnego szacunku inflacji za kwiecieri. Podobnie jak
w przypadku gospodarek rozwinietych wskaznik CPI skokowo obnizyt sie do 34% r/r
wobec 4,6% w marcu, przede wszystkim za sprawgq silnego spadku cen paliw (efektu
taniej ropy). Natomiast, takze podobnie jak na pozostatych rynkach, dane te wskazaty,
ze poki co ograniczenie popytu nie przektada sie na spadek inflacji bazowej.
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Dalszy spadek liczby zachorowar na COVID-19 w Europie

e Miniony tydzien przyniést kontynuacije spadku Sredniej dziennejliczby zachorowan
na COVID-19 w Europie (z wytqgczeniem Rosijii Turcji) w kierunku 15 tys, stabilizacje w USA
ponizej 30 tys. oraz wzrost w pozostatych czeSciach $wiata tqgcznie. W trakcie
minionego tygodnia globalnie fgczna liczba oséb, ktére zachorowaty na COVID-19 od
poczqtku wybuchu pandemii przekroczyta 3,2 min

e W Polsce dzienna liczba zachorowari (§rednio za ostatnie 7 dni) obnizyta sie do ok.
300 os6b, utrzymujqc sie znacznie ponizej poziomadw notowanych w wiekszosci krajow
europejskich.tqczna liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowania na dzien na 3
maja przekroczyta 13,3 tys. osdb.

Dane z gospodarki swiatowej Swiadczqg o bezprecedensowe;j skali
spowolnienia aktywnosci gospodarczej na Swiecie...

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne potwierdzity
bezprecedensowq skale spowolnienia aktywnosci gospodarczej na Swiecie z
poczqtkiem br. w warunkach zamrozenia wielu sektoréw gospodarek europejskich
oraz w USA.

o Wedtug wstepnych danych w USA w | kw. wzrost PKB obnizyt sie o 48% w ujeciu
kwartalnym annualizowanym (tj. -12% kw/kw). W tym okresie bardzo silnie (o ok. 8%)
obnizyta sie konsumpcija prywatna oraz inwestycje przedsiebiorstw, przy solidnych
danych z samego poczqtku roku, wyraznie wzrosty inwestycje na rynku
mieszkaniowym, dodatniq dynamike wzrostu notowaty takze wydatki publiczne.
Szybszy spadek importu niz eksportu przetozyt sie na dodatniq kontrybucije eksportu
netto we wzrost. Diuzszy i gtebszy efekt zamrozenia gospodarek w wyniku obostrzen
administracyjnych zwigzanych z epidemia w najbardziej dotknietych niq krajoch
poskutkowat duzo silniejszym spadkiem PKB w pierwszych miesigcach roku w strefie
euro o 38% kw/kw, przy ok. 5-procenotwych spadkach PKB we Wioszech, Hiszpanii i
Francji, co implikuje wzrost ryzyka dla prognozowanej skali spadku aktywnosci w
strefie euro w catym 2020 .

e Marcowe dane nt.dochodéw i wydatkéw konsumentéw w USA obrazujq zapewne
powszechny obraz duzo silnigjszego spowolnienia wydatkéw gospodarstw
domowych wzgledem ostabienia ich dochodéw (min. z tytutu ograniczenia czasu
pracy lub utraty pracy). Wzrost oszczedno$ci moze wspomagaé ozywienie
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aktywnosci wraz z ,odmrazaniem” gospodarki, pod warunkiem jednak skutecznosci
polityki gospodarczej w niedopuszczeniu do gwattownego pogorszenia sytuacji na
rynku pracy i wzrostu obaw gospodarstw domowych przed dtugotrwotym
bezrobociem.

o Kolejne tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy wskazaty na silny wzrost
liczby nowych bezrobotnych (blisko 4 min oséb), niemniej bezposrednie wsparcie
finansowe kierowane do konsumentéw (wyptata pomocy finansowej przez rzqd
federalny) péki co ograniczajg skale pogorszenia dochodéw oraz nastrojéw
gospodarstw domowych (wg danych instytutu Conference Board). Na bardziej
,Sztywnym” niz w USA rynku pracy w strefie euro w marcu stopa bezrobocia wzrosta
minimalnie - o 0] pkt. proc. do 7,4%, ale juz kwietniowe dane z Niemiec wskazaty na
wzrost stopy bezrobocia o 08 pkt. proc. do 58% W przypadku gospodarek
europejskich wsparcie parstwa w wiekszym stopniu koncentruje sie na wsparciu firm
poprzez partycypacje w kosztach pracy, aby ograniczy¢ skale wzrostu bezrobocia.

e Utrzymywanie wielu obostrzers administracyjnych przez znaczng czesé Il kw. oraz
globalny charakter pandemii utrudniajgcy dynamiczne ozywienie aktywnosci po
usuwaniu obostrzen implikujg oczekiwania gtebszej skali recesji w Il kw. br. i wzrost
aktywnosci dopiero od Il kw. br. W dalszym ciggu utrzymuje sie jednak wiele
niepewnosci dot. sity tego odbicia, w tym skuteczno$ci polityki gospodarczej w
ograniczaniu skutkéw pandemii.

o Takze wskazniki koniunktury gospodarczej wskazujg na zdecydowanie najsilniejszq
skale tgpniecia aktywnosci w Europie. Po tym jak w kwietniu indeksy koniunktury PMIw
strefie euro obnizyty sie w kierunku 30 pkt. dla przemystu i 12 pkt. dia ustug oraz
historycznie niespotykanej skali spadku indeksu nastrojéw gospodarczych w kwietniu
do 67 pkt, opublikowane dane dot. indeksu ISM dla przemystu w kwietniu wskazaty na
spadek wskaznika jedynie” do 415 pkt. (powyzej oczekiwan rynkowych). Trudno na
obecnym etapie ocenié, czy faktycznie taka rdznica to efekt mniejszego wptywu
pandemii na sektor produkeyjny w USA, czy tez niedoszacowania skali spowolnienial.

o Wedtug opublikowanych danych z Chin w kwietniu odnotowano lekki spadek
indeksu koniunktury PMI dia przemystu do 49,1 pkt. z 50,1 pkt. w marcu. Przy stabilizujgcej
sie sytuacji wewnetrznej, obecnie negatywnie na kondycje chiriskiego przemystu
wptywa silne spowolnienie aktywnosci na $wiecie, indeksy koniunktury oddalajq sie
juz jednak od skrajnie niskich poziomdw z okresu szczytu epidemii w Chinach.
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e P&ki co powszechnie skutki pandemii w ograniczonym stopniu wptywajq na
wskazniki inflacji, w decydujgcym stopniu poprzez spadek cen paliw, w Slad za siinym
spadkiem cen ropy. Spadek inflacji bazowej przebiega wolniej, gdyz pomimo
znaczqcej skali ograniczenia zakupdw konsumentéw, ograniczenia administracyjne
uniemozlwiajgce prowadzenie dziotalnosci — w szczegdlnosci w sektorze ustugowym
— utrudniajq precyzyjny pomiar zmian poziomu cen. Wedtug wstepnych danych
inflacja w strefie euro obnizyta sie do 04% r/r z 07% w marcu, podczas gdy indeks
inflacji bazowej spadt do 0,9% z10% r/r.Indeks PCE w USA obnizyt sie w marcu do1,3% rfr
218% w lutym, przy niewielkim - do 17% r/r - spadku indeksu bazowego.

..stqd banki centralne gotowe do dalszego luzowania polityki pienieznej

e Po bardzo znaczgeym co do skali oraz tempa poluzowania polityki pienieznej Fed i
EBC w marcu (redukcja stép 0150 pkt. baz. w USA, bardzo silne zwigkszenie skali skupu
aktywdw oraz poszerzenie skupowanych aktywdw o instrumenty emitowane przez
sektor przedsiebiorstw, programy dostarczania ptynnosci dla sektora bankowego) na
posiedzeniach pod koniec kwietnia skala tego luzowania byta juz niewielka, niemniej
przy utrzymaniu opcji dalszego jej zwiekszania w miesigcach kolejnych.

e FOMC na posiedzeniu 29.04 nie zmienit parametrow polityki pienieznej, utrzymujqc
stope rezerw federalnych na poziomie 0,00-0,25% oraz skale skupu aktywdw. Rada EBC
utrzymata niezmieniony poziom stép procentowych (0,00% dia stopy repo oraz-0,5%
dia stopy depozytowej) oraz skupu aktywéw. Jednoczesnie jednak Rada EBC
poluzowata warunki monetarne w zakresie programaow ptynnosciowych.

e Rada EBC zdecydowata o uruchomieniu nowego hieukierunkowanego
pandemicznego awaryjnego programu dtugoterminowych operaciji
refinansujqcych (PELTRO) i obnizeniu kosztu programu TLTRO il

e W komunikacie obu bankéw zapowiedziono diugi okres stabilnych stép
procentowych, wskazywano na wysokg niepewnos¢ dot. skali spowolnienia
aktywnosci jok réwniez gotowosé, a nawet oczekiwania dalszego luzowania polityki
monetarnejw miesigcach nadchodzgeych. Prezes Fed J. Powell wskazywat, ze mozna
oczekiwacé dalszego zwiekszania ilosciowego luzowania polityki pienieznej, a prezes
EBC Ch.Lagarde, ze EBC jest elastyczny do dostosowar w zakresie skali prowadzonych
programéw iloSciowych. Z pewnq rezerwq Lagarde wypowiadata sie co do
instrumentu OMT wskazujqc, ze najlepszym programem w obecnej sytuacji kryzysu
pandemii jest uruchomiony w marcu program PEPP.

Szybkie i znaczgce poluzowanie iloSciowe polityki pienieznej w ..oraz w strefie euro juz w marcu
USA..
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e W naszej ocenie, w przypadku obu bankéw centralnych mozna wskazywaé na
mniejszq presje na krétkookresowe dziatania polityki pienieznej biorqgec pod uwage
zdecydowanie stabilniejszq niz w marcu sytuacje rynkowa, a z drugiej zaburzong
transmisje polityki pienieznej w warunkach ,zamrozenia” aktywnosci gospodarczej. Z
tego wzgledu dopiero w miesigcach przywracania aktywnosci banki centralne bedqg
analizowaty potrzebe i zasadno$é uzycia konkretnych narzedz luzowania polityki
pienieznej. W naszej ocenie szczegdlnie wysokie ryzyko dalszego zwiekszania skali
skupu aktywoéw dotyczy strefy euro, gdzie nie oczekujemy silnej i solidarnej reakcji ze
strony polityki fiskalnej, co sprawia, ze bank centralny jako jedyna pan-europejska
instytucjo bedzie gtéwnym podmiotem stabilizujgcym sytuacje finansowq i
gospodarczq unii monetarne;.

W biezacym tygodniu oczekiwane kolejne publikacje danych - na
pierwszym planie rynek pracy w USA i dane z niemieckiego przemystu

¢ W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dla swiatowej gospodarki na przetomie | i Il kw.
Najistotniejsze z nich bedq kwiethiowe dane z rynku pracy w USA — rynek
oczekuje bezprecedensowego wzrostu stopy bezrobocia do 16%. Ponadto
oczekiwane bedqg kolejne odczyty wskaznikéw koniunktury w Chinach i USA oraz
dane produkciji i zamdéwien w niemieckim przemysle.

e Uwaga rynkéw skupiona bedzie obechie na kombinacji informaciji — skali
tgpniecia aktywnosci w Il kw, w ktérym zamrozenie gospodarek byto
najsilniejsze, procesie przywracania aktywnosci poszczegdlnych gospodarek
dzieki znoszeniu obostrzen i wptywie rozluzniania obostrzen na statystyki
zachorowan. Nadal istotna bedzie zdolno$é decydentéw do prowadzenia
polityki proaktywnej, minimalizujgcej skutki kryzysu, co jak pokazaty
ubiegtotygodniowe wypowiedzi prezydenta Trumpa, moze byé zakiécane
trwajgca w USA kampaniq przed jesiennymi wyborami prezydenckimi.

e W naszej ocenie, w najblizszej perspektywie publikacje danych
makroekonomicznych majq jeszcze potencjat do rozczarowania, a Sciezka do
odmrazania gospodarek bedzie kreta i niepewna, zatem pdki co nadal trudno
oczekiwaé mocnej i trwatej poprawy sytuacji rynkowe;j.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 4 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
18:00  US Zaméwienia w przemysle, marzec 0,0% m/m - -
wtorek 5 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, kwiecien 52,5 pkt. 37,5 pkt. -
Sroda 6 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
01:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi 39,5 pkt. - -
08:00 DE Zaméwienia w przemysle, marzec -14% m/m -10% m/m -
10:00 DE Indeks koniunkt. PMI — ustugi, kwiecien (ost.) 17 pkt. (wst.) 1.7 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — ustugi, kwiecien (ost.) 13,5 pkt. (wst.) 13,5 pkt. -
m00  EMU  Sprzedaz detaliczna, marzec 0,9% m/m -0]% m/m -
1415 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, kwiecien -27 tys. - -
czwartek 7 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport, kwieciern -6,6%rfr -95%r/r -
- CHN  Import, kwiecien -10%r/r -10,0% r/r -
0800 DE Produkcja przemystowa, marzec -12% m/m -84% m/m -
14:30 Us Lic?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 3.839 min _ _
konczgcym sie 02.05
pigtek 8 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zmiana zatrudnienia, kwiecien -701tys. -22min -
14:30 us Stopa bezrobocia, kwiecien 4.4% 16,0% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, kwiecier 31%r/r 33%r/r -
* mediana ankiety Parkietu w przypadku danych z Polski
2020-05-04 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — maj
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.05 42,4 pkt 31,9 pkt.
Saldo w obrotach biezqgcych PL marzec 14.05 659 min EUR 580 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 15.05 3.2%rfr 10% r/r
Wskaznik inflacji CPI PL kwiecien 15.05 3,4% r[r (wst) 3.4%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL kwiecien 18.05 3,6%r/r 3,6%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL kwiecien 20.05 0,3%r/r -0,7%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 6,3%r/r 52% r/r
Produkcja przemystowa PL kwiecier 21.05 -23%r[r -18,3% rfr
Wskaznik PPI PL kwiecieri 21.05 -05%r[r 1% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny stcﬂe) PL kwiecien 22.05 -9.0%r/r -201%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 22.05 37%r/r 0,5% r/r
Stopa bezrobocia PL kwiecien 26.05 5,4% 5,7%
Posiedzenie RPP PL maj 28.05 0,50% 0,50%
Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 29.05 3.2%rfr 10% r/r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL maj 20,05 34%t/fr -
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 1.05 49,1 pkt. 415 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us kwiecien 5.05 52,5 pkt. 37,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN kwiecien 7.05 39,5 pkt. -
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 8.05 -701tys. -22,0min
Stopa bezrobocia us kwiecien 8.05 4,4% 16,0%
Produkcja przemystowa CHN kwiecien 15.05 -10%r/r -
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU maj 22.05 33,6 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU maj 2205 1.7 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us kwiecien 29.05 17%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU maj 29.05 0,9% rfr -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN maj 31.05 50,8 pkt. -
2020-05-04
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2020 23.04.2020 30.04.2020 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 0,69 0,68 0,70 0,70 0,70
Obligacje skarbowe 2L % 0,89 0,56 0,53 0,60 0,60 0,70
Obligacje skarbowe 5L % 1,08 0,96 094 1,00 1,00 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,65 1,32 144 145 145 1,60
PLN/EUR PLN 455 454 454 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 415 4,21 417 415 4]0 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 4,32 4,30 4,27 4,20 414
USD/EUR usb 110 1,078 110 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 0,60 0,64 0,60 0,65 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,48 -0,43 -0,59 -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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