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Rynki liczq, ze gospodarka Swiatowa wtasnie
przechodzi przez dotek aktywnosci.

Miniony tydzien przynidst kolejne publikacje wskazujgce na gwattowne ostabienie
aktywnosci gospodarki Swiatowej, w tym kwietniowy skokowy spadek zatrudnienia w
USA, czy marcowej produkcji w strefie euro. Mimo to na rynkach finansowych,
szczegodlnie w USA, panowaty dobre nastroje, wspierane przez oczekiwania, ze,
gospodarka swiatowa wiasnie przechodzi najnizszy punkt aktywnosci. Rynki oczekuija,
ze dzieki znoszeniu restrykcji zwigzanych z epidemiq oraz bardzo aktywnej polityce
gospodarczej, kolejne miesiqce przyniosq poprawe koniunktury. W rezultacie, przy
obnizeniu ryzyka dot. relacji handlowych USA — Chiny, w minionym tygodniu wyraznie
wzrosty notowania akcji w USA. Na fali oczekiwan poprawy aktywnosci gospodarki
Swiatowe;j silnie wzrosty tez notowania ropy naftowej.

Mniej optymistyczne nastroje panowaty w strefie euro za sprawq orzeczenia
niemieckiego Sqdu Konstytucyjnego poddajgcego w watpliwosé dalszy udziot
Bundesbanku w programie skupu aktywéw EBC. Cho¢ orzeczenie nie przeszkodzi EBC
w kontynuowaniu programu QE w strefie euro, niemniej ,przypomniato” rynkom o
szczegdlnych politycznych wyzwaniach dla strefy euro zwigzanych z wychodzeniem

zkryzysu.
Krajowe aktywa, przy nienajlepszych nastrojach wobec catej klasy aktywow rynkéw
wschodzgeych, zachowywaty sie stabo, ze spadkiem WIG oraz nieco stabszym ztotym.

W  biezqcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dla Swiatowej gospodarki z poczqgtkiem Il kw.
Najistotniejsze z nich bedq kwietniowe dane ze sfery realnej gospodarki chifiskiej
(pokazq jak szybko powraca ona do aktywnosci) oraz gospodarki USA, ktére z
kolei zobrazujq skale spadku produkciji i sprzedazy detalicznej w kwietniu, jak sie
oczekuje, najgorszym miesigcu obecnego kryzysul.

W Polsce opublikowany zostanie pierwszy szacunek PKB za | kw. Prognozujemy,
ze w | kw. PKB wzrdst 0 1,3% r/r, wobec 3,2% r/r w IV kw. 2019 ., za sprawg obostrzen
zwigzanych z pandemiqg wprowadzonych w drugiej potowie marca, ktére
dotknety sektor ustug.

W najblizszym czasie uwaga rynkéw pozostanie skupiona na procesie
przywracania aktywnosci poszczegdlnych gospodarek dzieki znoszeniu
obostrzen i wptywie rozluZniania obostrzen na statystyki zachorowan i tym
samym na mozliwo$é kontynuacji ,odmrazania” aktywnosci gospodarcze;j.

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl

Poprawa nastrojow rynkowych w USA, rynki liczag na dobicie aktywnosci,
w strefie euro niepokéj zwigzany z sytuacijq polityczng

e Cho¢ miniony tydzien przyniost kolejne publikacje wskazujgce na gwattowne
ostabienie aktywnosci gospodarki Swiatowej, na rynkach finansowych, w
szczegodlnosci w USA panowaty dobre nastroje wspierane przez oczekiwania, ze,
gospodarka $wiatowa witasnie przechodzi najnizszy punkt aktywnosci. Wobec
naptywajgeych danych wskazujgcych na malejacq liczbe nowych potwierdzonych
przypadkéw zachorowar w Europie i USA, informalcii o znoszeniu restrykcji zwigzanych
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z epidemiq oraz przy oczekiwaniach na bardzo aktywngq polityke gospodarczq, rynki
oczekujq, ze kolejne miesiqce przyniosq juz poprawe koniunktury. To, przy obnizeniu
ryzyka dot. relacji handlowych USA — Chiny (deklaracja obu stron o woli wdrozenia
porozumienia handlowego ze stycznia) wsparto notowania akcji w USA. W skali
minionego tygodnia indeks MSCI dla gietd USA wzrdst o blisko 4%. Spadek awersji do
ryzyka przynidst tez wzrost rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych USA o 5 pkt.
baz. do blisko 0,70%.

e Podobne przestanki stymulowaty w minionym tygodniu wzrost notowan
surowcow. Ropa Brent zyskata ok. 15%, a WTI ok. 25%.

e Mniej optymistyczne nastroje panowaty w strefie euro za sprawq orzeczenia
niemieckiego Sqdu Konstytucyjnego poddajgcego w watpliwosé dalszy udziot
Bundesbanku w programie skupu aktywdw EBC. Cho¢ orzeczenie nie powinno
przeszkodzié EBC w kontynuowaniu programu QE w strefie euro (oczekiwane jest
dalsze zwiekszenie skali skupu aktywéw przez EBC), niemniej ,jprzypomniato” rynkom o
szczegodlinych wyzwaniach dla strefy euro zwigzanych z wychodzeniem z obechego
kryzysu. W poszczegdinych panstwach strefy euro panujq istotne réznice co do skali
;Juwspolnotowienia” wysitkéw zwigzanych z wychodzeniem z kryzysu, w szczegdlnosci,
w zakresie pomocy dla gospodarek ,peryferyjnych”. Te watpliwosci nie pomagaty
zapewne aktywom europejskim. W skali minionego tygodnia indeks MSCI w strefie
euro nie zmienit sie. Jednoczesnie nalezy pamietagé, ze min. ze wzgledu na inny uktad
dni roboczych (swieto 1 maija), rynku europejskie wzrosty mocno we wezesniejszym
tygodniu (ponad 4%), podczas gdy wtedy USA notowaty stabilizacje indekséw akcji.

« Podobnie jak w USA, takze w Niemczech wzrosty rentownosci obligacii 10-letnich (o
5 pkt. baz do-0,55%), choé raczej nie bytq to oznaka wzrostu apetytu na ryzyko, a efekt
orzeczenia niemieckiego Sqdu Konstytucyjnego i sporej podazy papieréw
skarbowych. Na fali wzrostu ryzyka politycznego dot. strefy euro, wzrdst spread miedzy
rentownosciami papieréw wioskich i niemieckich (okresowo do 200 pkt. baz.).

e Gorsze nastroje wokét strefy euro poskutkowaty tez ostabieniem euro — o ponad 1%
wobec koszyka walut oraz w relaciji do dolara — do 1085 USD/EUR wobec 1,095 tydzien
wczesniej (dolarowi z kolei pomagato ostabienie obaw dot. relacji USA-Chiny). Co
prawda w minionym tygodniu generalnie wszystkie waluty rezerwowe stracity na
wartosci wobec koszyka walut, co byto wynikiem umochienia walut krajéw-
eksporteréw surowcéw naturalnych, niemniej skala ostabienia USD, CHF i JPY (miedzy
0.2 a 04%) byta wyraznie mniejsza niz w przypadku euro.

Na amerykanskich rynkach akcji solidny wzrost indekséw Ponowne ostabienie euro
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Na krajowym rynku stabsze nastroje

e W minionym tygodniu, przy nienajlepszych nastrojach wobec catej klasy aktywdw
rynkéw wschodzqcych (spadek indeksu MSCI dla rynkéw wschodzqcych o 05%),
krajowe aktywa zachowywaty sie stabo.

Po solidnym (blisko 3-procentowym) wzroscie WIG we wczeshiejszym tygodniu -
na fali pozytywnej niespodzianki dot. terminu otwarcia galerii handlowych, miniony
tydzien przyniést ostudzenie tego optymizmu w reakcji na informacje o twardych
negocjacjach podmiotéw detalicznych z wiascicielami galerii dot. nowych warunkéw
najmu (LPP i Empik poinformowaty o odsunieciu w czasie otwarcia niektérych
placéwek handiowych). W efekcie w skali minionego tygodnia WIG spadit o 2%.

o Stabsze nastroje dotknety takze ztotego. W skali tygodnia kurs ztotego wobec
koszyka walut stracit na wartosci 04%. W trakcie tygodnia ztoty oscylowat wokot
stabego poziomu 4,55 PLN/EUR, stracit na wartosci wobec franka szwajcarskiego do
4,32 PLN/CHF oraz wobec dolara - powyzej 4,20 PLN/USD.

e Na rynku obligacji ztotowych kontynuowany byt wzrost rentownosci papieréw
skarbowych — obligacje 10-letnie wzrosty o 7 pkt. baz w skali tygodnia powyzej150%. W
trakcie tygodnia na rynku kontraktéw FRA widoczny byt tez spadek oczekiwar na
kolejne obnizenie stoép przez RPP.

Dalszy spadek liczby zachorowarh na COVID-19 w Europie i USA, kolejne
plany odmrazania aktywnosci

e Miniony tydzien przyniést kontynuacije spadku Sredniej dziennejliczby zachorowan
na COVID-19 w Europie (z wytqczeniem Rosji i Turcji) w kierunku T tys, a w przypadku
USA do 25 tys, przy dalszym wzroscie w pozostatych czesciach swiata tgcznie. W
weekend globalnie tgczna liczba osdb, ktdére zachorowaty na COVID-19 od poczatku
wybuchu pandemii przekroczyta 4,0 min.

e W Polsce S$rednia dzienna liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowan
(érednio za ostatnie 7 dni) powrdcita powyzej 300 oséb za sprawq wzrostu
zachorowarn na Slgsku w  kopalniach wegla. tgczna liczba  potwierdzonych
przypadkéw zachorowania na dzieri na 10 maja zblizyta sie do 16 tys. oséb.

Liczba chorych na COVID-19 wzrosta do 4 min... ..dzienna liczba zachorowan w trendzie bocznym, przy spadek w
Europie i w USA
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e W trakcie minionego tygodnia okoto potowa stanéw w USA rozpoczeta proces
znoszenia restrykcji zwigzanych z epidemiq. W Niemczech i we Wtoszech pierwsze
restrykcje zostaty zdjete w ubiegtym tygodniu, we Francji i Hiszpanii proces
odmrazania rozpocznie sie w biezgeym tygodniu.

e W Polsce, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziomi, od poniedziatku 4 maja
otwarte zostaty centra handlowe i sklepy wielkopowierzchniowe, przy utrzymaniu
obostrzen dotyczgcych stref gastronomicznych. Zniesione zostaty ograniczenie w
weekendowych otwarciach sklepdw z artykutami budowlanymi. Przywrécone zostaty
tez normalne warunki $Swiadczenia ustug hotelarskich, przy obostrzeniach
dotyczqceych korzystania ze stref wypoczynku (baseny, sitownie), a takze ograniczenia
w funkcjonowaniu restauracji hotelowych.

Dane z gospodarki swiatowej swiadczq o bardzo silnym ostabieniu
aktywnosci gospodarcze;..

e Opublikowane w tym tygodniu dane makroekonomiczne potwierdzity
bezprecedensowq skale spowolnienia aktywnosci w gospodarce globalnej,. W
kwietniu w USA zlikwidowano 205 min miejsc pracy, a stopa bezrobocia skokowo
wzrosta do 14,7% z 44% w marcu. Tak gwattowne i szybkie dostosowanie sytuaciji na
rynku pracy to pochodna zamkniecia czesci sektoréw gospodarki, przy bardziej
liberalnym rynku pracy w poréwnaniu z warunkami europejskimi. Jednoczesnie
jednak skale spadku dochodéw gospodarstw domowych hamuja wyptaty
rzqdowych $wiadczen zwigzanych z pandemiq. Prawdopodobne  silnigjsze
ograniczenie czasu pracy, niz samych wynagrodzen poskutkowato w kwietniu silnym
wzrostem godzinowego wynagrodzenia do 7.9% r/r, wobec oczekiwan stabilizacji na
33% r/r. W biezacych warunkach gospodarczych trudno bowiem zaktadaé silny
wzrost dochoddw z pracy.

o W strefie euro marcowe dane dot. produkcji przemystowej (szczegélnie we Francii
i Niemczech) potwierdzity juz bardzo silne ograniczenie aktywnosci, pomimo iz
formalne obostrzenia wdrozono dopiero w Il pot. miesigca i w gtéwnej mierze w
wiekszosci krajéw dotyczyty one sektora ustug. Byé moze silniej negatywnie z
poczqtkiem roku na europejskie gospodarki wptynety zawirowania zwiqzane ze
spowolnieniem w Chinach.

o Jak na panujgce warunki joko korzystne mozna oceni¢ publikacje danych z USA nt.
wskaznikéw koniunktury ISM dla przemystu i ustug w kwietniu, kiedy juz w catym
miesigcu obowigzywaty obostrzenia. Cho¢ indeksy solidnie spadity, to utrzymaty sie
powyzej poziomu 40 pkt, co w szczegdlnosci w sektorze ustugowym nalezotoby uznac
za solidny wynik, zaktadajgc, ze dane ankietowe dobrze oddajq skale ostabienia
aktywnosci gospodarczej.

e Z drugiej strony, dane dot. indeksu koniunktury w ustugach w Chinach
potwierdzajq ostrozno$¢ dot. tempa i skali ozywienia aktywnosci w warunkach
Lodmrazania” aktywnosci. W kwietniu odnotowano wzrost indeksu z 39.5 pkt. do 44,4
pkt, tj. do poziomu wskazujacego na bardzo stabg aktywnosé. Nieco lepiej wyglgdaja
kwietniowe dane nt. handlu zagranicznego. Cho¢ dynamika importu utrzymata sie na
wyraznie negatywnym poziomie, dynamika eksportu zaskoczyta wyraznie in plus
notujac wzrost do +35% r/r. Z drugiej strony, przy bardzo sinym ograniczeniu
aktywnosci gospodarczej w USA i Europie w kwietniu wydaije sie, ze ten niezty wynik
chinskiego eksportu mégt wynikaé z efektu kumulacii eksportu srodkéw ochrony, czy
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tez efektu nadrabionia zamdéwien niezrealizowanych w lutym i marcu, t. w
miesigcach lockdown-u chiriskiej gospodarki.

e Przy sporej niepewnosci dot. skali ozywienia aktywnosci gospodarki globalne;,
kolejne informacje potwierdzajgce stopniowe znoszenie restrykcji zaréwno w kraju,
Europie, jok i w USA pozwalajg weigz oczekiwaé, ze w kwietniu aktywnosé gospodarki
globalnej osiggneta dotek i tym samym od maja publikacje danych powinny
wskazywaé na stopniowq jej poprawe. Bardzo stabe dane za | kw, historycznie niskie
odczyty wskaznikéw koniunktury gospodarczej oraz wiecej trudnosci w zakresie
luzowania polityki fiskalnej w tzw. peryferyjnych gospodarkach strefy euro oznaczaijaq,
ze zdecydowanie najwyzsze ryzyko wystepuje w przypadku scenariusza
gospodarczego w strefie euro i w coraz wiekszym stopniu dane z EMU (4. skala
ozywienia  gospodarki) bedq kiuczowe z punktu  widzenia  prognoz
Srednioterminowych.

» Takze informacije z polskiej gospodarki pozwalajg oczekiwaé stopniowej poprawy
aktywnosci od maja, np. informacje nt. wyraznego wzrostu popytu na paliwa pod
koniec kwietnia (wg danych PKN Orlen poziom sprzedaizy zblizyt sie do poziomu sprzed
pandemii), ograniczenie skali spadku popytu na energie elektrycznq, czy tez
informalcje nt. przywracania czesci potgczen przez PKP Intercity.

e Pomimo zaostrzenia retoryki na linii USA — Chiny pod koniec tygodnia
wezesniejszego, nie zakladamy - biorgc pod uwage skale spowolnienia
gospodarczego znaczgcego zaostrzenia relacji handlowych pomiedzy krajomi, choé
oczywiscie wszelkie negocjacije dot. kolejnych etapéw znoszenia restrykcji sq raczej
mato prawdopodobne. W $érednim okresie kluczowe dia globalnej gospodarki
pozostanie kwestia dostosowan podazowych (utracone zdolnosci produkcyjne), jako
pochodna szybkosci powrotu do ,normalnosci” gospodarczej oraz unikniecie
kolejnego etapu zamrozenia gospodarek np. w warunkach kolejnej fali pandemii. Z
tego wzgledu dane dot. liczby zachorowan wciqz pozostang kluczowe dia sytuacii
gospodarczej i rynkowej w hadchodzgeych tygodniach.

Bezprecedensowa skala spadku zatrudnienia i wzrostu Juz pod koniec | kw. bardzo silne ostabienie aktywnosci w
bezrobocia w USA w kwietniu niemieckim przemysle
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..stgd banki centralne gotowe do dalszego luzowania polityki pienieznej

e Wraz z odmrazaniem aktywno$ci gospodarczej oczekujemy dalszego luzowania
polityki pienieznej zaréwno przez Fed, jok i EBC. Ubiegtotygodniowa decyzja
niemieckiego  Sqdu  Konstytucyjnego (wskazujgca, ze niektére  dzictania
podejmowane przez Bundesbank, w celu uczestnictwa w programie EBC skupu
aktywéw finansowych byty niezgodne z konstytucjaq) moze negatywnie wptywaé na
nastroje rynkowe. Nie zaktadamy — opierajgc sie na ocenach prawych zewnetrznych
osrodkéw analitycznych — aby decyzja sqdu powstrzymata EBC przed kontynuacijq,
nawet zwigkszeniem skali programu skupu aktywdw, gdyz orzeczenie dotyczy
regularnego programu skupu aktywéw PSPP (rozpoczetego w 2015 r,), ale nie dotyczy
nowego Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP). W efekcie w kolejnych
tygodniach oczekiwane jest nawet zwiekszenie programu skupu w ramach PEPP tj.
skupu obligacji skarbowych przy mniejszych ograniczeniach technicznych oraz dot.
zabezpieczen.

e Zgodnie z decyzjg sqdu niemieckiego w kolejnych 3 miesiqcach tzw. okresu
przejsciowego oczekuje na przedstawienie stosownych analiz przez EBC, ze dziatania
w ramach PSPP byty zasadne. W komunikacie po tej decyzji rada EBC podtrzymata
stanowisko zgodno$ci podejmowanych dziatari z mandatem banku centralnego,
wezesniej joko zgodne z mandatem dziotania banku ocenit TSUE. Zarzqd EBC
zapowiedziat przedstawienie stosownych analiz - niejednokrotnie w minionych
latach rada EBC wskazywata na wewnetrzne analizy wskazujace zaréwno mozliwose,
jak i skutecznos$é prowadzonych dziatari w ramach luzowania polityki fiskalnej.

o Wedtug ocen zewnetrznych osrodkéw analitycznych, skutkiem decyzji
niemieckiego trylbunatu moze by¢ zaprzestanie zakupdw aktywdw przez Bundesbank,
co o ile komplikuje prowadzenie polityki pienieznej przez EBC, to jednak nie sparalizuje
programu skupu aktywéw EBC. Przy powszechnie znanych trudnosciach w zakresie
uwspdinotowienia dziatan polityki fiskalnej w okresach kryzysu, wiasnie EBC i kanat
polityki pienieznej byt tym, ktory istotnie ograniczat ryzyka finansowe gospodarek
peryferyjnych.

Dalsze zwigkszenie skali skupu aktywéw, w tym obligac;ji
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..szczegblnie wazne dla krajéw peryferyjnych

Spread rentownosci (10L) obligacji | 45
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e Oczekujemy, ze na posiedzeniu w czerwceu lub z poczgtkiem IIl kw, ze rada EBC
zdecyduje o zwiekszeniu skali programu PEPP, a medialne informacje, o zleceniu przez
EBC wewnetrznym jednostkom analitycznym zbadania, czy bank powinien kupowaé
obligacje korporacyjne o ratingu ponizej poziomu inwestycyjnego, wskazuje, ze bank
centralny utrzymuje gotowos$¢ do dalszego wsparcia aktywnosci gospodarczej
poprzez luzowanie polityki pienieznej.

e Wg informacji z weekendu Komisja Europejska analizuje szczegdtowo
orzeczenie niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego ws. skupu
aktywéw przez Bundesbank w ramach programu Europejskiego Banku
Centralnego i moze rozpoczqé w zwigzku z nim procedure o naruszenie prawa
UE - oswiadczyta w niedziele przewodniczgca KE Ursula von der Leyen. "Komisja
Europejska podtrzymuje trzy gtéwne zasady UE: ze polityka pieniezna Unii nalezy
do jej wytqgcznych kompetenciji; ze prawo UE ma pierwszenstwo przed prawem
krajowym i ze orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE sg wigzqce dla
wszystkich sqdéw krajowych” - przypomniata szefowa Komisji. (informacja za
PAP)

W biezgcym tygodniu oczekiwane kolejne publikacje danych - nt
kwietniowej aktywnosci gospodarki chinskiej i amerykarskiej

¢ W biezqcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dla swiatowej gospodarki na przetomie 1i Il kw.
Najistotniejsze z nich bedq kwietniowe dane ze sfery realnej gospodarki chifiskiej
(pokazq jak szybko powraca do aktywnosci) oraz gospodarki USA, ktére z kolei
zobrazujq skale spadku produkciji i sprzedazy detalicznej, w jak sie oczekuje, w
najstabszym miesiqgcu kryzysu.

e W Polsce opublikowany zostanie pierwszy szacunek PKB za | kw.
Prognozujemy, ze w | kw. PKB wzrést o 1.3% r/r wobec 32% r/r w IV kw. 2019 r. za
sprawq obostrzenn zwiqzany z pandemiq w drugiej potowie marca, ktére
dotknety sektor ustug. Jednoczesnie prognoza wzrostu PKB jest obarczona
wyzszym ryzykiem w poréwnaniu z minionym latami, nie tylko ze wzgledu na
bezprecedensowy charakter biezgcego kryzysu, ale dodatkowo fakt, ze skutki
pandemii w pierwszym rzedzie dotykajq sektora ustug, a w przypadku polskiej
gospodarki nie ma publikacji danych z czestotliwoscig miesieczng dla sektora
ustugowego.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Wynik na rachunku obrotéw biezacych w marcu (14 maja)

Oczekujemy, ze w marcu na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
nadwyzke w wysokos$ci 580 min EUR, wobec nadwyzki 659 mIn EUR w lutym. W
marcu oczekujemy sezonowego pogorszenia wyniku w handlu zagranicznym,
cho¢ w mniejszym stopniu niz zazwyczaj biorgc pod uwage zaktadane
utrzymujgce sie ograniczenia w imporcie z Chin (ograniczenie aktywnosci
chinskiej gospodarki). W pozostatych kategoriach oczekujemy niewielkiej, takze
gtéwnie sezonowej poprawy wyniku. Przy zatozeniu marcowej prognozy
oczekujemy wzrostu 12-mesiecznej nadwyzki w obrotach biezgcych po marcu
do 0,9% PKB.

e Wzrost PKB w I kw. - szacunek flash (15 maja)

Prognozujemy, ze w | kw. 2020 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 1,3% r/r,
obnizajgc sie z 3,2% rfr w IV kw. 2019 r. Cho¢ obostrzenia zwigzane z pandemiq w
| kw. objety tylko potowe miesiqgca i czeéé sektoréw gospodarki (gt. ustugi), to
jednak bardzo silne ograniczenie aktywnosci w tym okresie poskutkowato — wg
naszych szacunkéw — spadkiem wartosci PKB w ujeciu kwartalnym o 1,0%, tym
samym skutkujgc skokowym spadkiem rocznej dynamiki wzrostu.

Jednoczesnie prognoza wzrostu PKB jest obarczona wyzszym ryzykiem w
poréwnaniu z minionym latami, nie tylko ze wzgledu na bezprecedensowy
charakter biezgcego kryzysu, ale dodatkowo fakt, ze skutki pandemii w
pierwszym rzedzie dotykajq sektora ustug, a w przypadku polskiej gospodarki nie
ma publikacji danych z czestotliwosciq miesieczng dla sektora ustugowego.
Dane dot. produkciji sprzedanej przemystu, przy dodatkowo odbiciu aktywnos$ci
w budownictwie nie wskazujq jeszcze bynajmniej na znaczqcq skale
dostosowar w krajowej gospodarce.

2q19 3q19 4q19 1q20P
PKB 46 39 32 13
popyt krajowy 46 33 22 -0,6
konsumpcja prywatna %1fr 44 39 33 10
spozycie publiczne 3] 47 3] 50
inwestycje 9] 47 49 32
konsumpcja prywatna 25 23 16 0,6
spozycie publiczne 05 08 0,6 09
kontrybucja
inwestycje 1,5 08 12 04
pkt. proc.

zapasy -02 -0,7 -13 -25
eksport netto 0,2 0,8 11 19
warto$¢ dodana 45 3,9 3,2 12

rzemyst 44 34 3] 22
P Y % i
budownictwo 4] 3,6 -17 45
ustugi ogétem* 50 42 39 05

* szacunek wtasny; Zrédto: GUS, BOS Bank
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W naszej prognozie zatozyliSmy w marcu skokowe kilkunastoprocentowe spadki
aktywnosci w transporcie, zakwaterowaniu i gastronomii oraz kulturze i
rozrywce, kilkuprocentowy spadek aktywnosci w handlu przy wzrostach:
nieznacznym w przemysle i solidnym w budownictwie (ha ktére przy
ograniczonym wptywie pandemii bardzo korzystnie wptywato ozywienie
inwestycji publicznych oraz warunki atmosferyczne).

Biorgc pod uwage, ze marcowe obostrzenia administracyjne w gtéwnej mierze
dotyczyty sektora ustug konsumpcyjnych oczekujemy solidnego spadku
dynamiki spozycia gospodarstw domowych. Z uwagi na wyzsze wydatki
inwestycyjne sektora publicznego oraz efekty opdzniert w przypadku inwestycji
firm zaktadamy jeszcze w | kw. niewielki spadek dynamiki naktaddw brutto na
Srodki trwate. Z uwagi na problemy w globalnym handlu notowane juz od lutego
(sytuacja w Chinach) zaktadamy solidne spadki dynamik sktadowych handiu
zagranicznego, co W potgczeniu z sygnatami spowolnienia aktywnosci bedzie
przektadac sie zapewne takze na ujemnaq kontrybucje zapaséw we wzrost.

o Wskaznik inflacji CPI w kwietniu (15 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu wskaznik inflacji CPl pozostat na poziomie 3,4% rfr
zgodnie z szacunkiem flash. Wg naszych szacunkéw gtéwng przyczynq spadku
rocznego indeksu CPl wobec 4,6% w marcu byt ponad 11-proc. spadek cen
paliw, ze sprawq bezprecedensowej przeceny ropy naftowej na Swiatowych
rynkach. Wg naszych szacunkéw spadek cen paliw przyczynit sie do obnizenia
wskaZnika rocznego CPI o blisko 11 pkt. proc. Za pozostatqg niewielkg czes¢ obnizki
inflacji w kwietniu odpowiada nizsza dynamika zywnos$ci. Na podstawie
opublikowanych danych flash szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (CPI po
wytqgczeniu cen zywnosci i energii) uksztattowat sie w przedziale 3,6-3,7% rfr -
publikacja w poniedziatek 18.05

Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze potencjat do korekty szacunku wstepnego
indeksu CPI i jego sktadowych jest wysoki. GUS przed miesiqgcem ogtosit
rezygnacje z publikacji flash inflacji biorqc pod uwage problemy ze
zgromadzeniem na czas danych dot. cen, po zmianie metodyki ich
gromadzenia (rezygnacja z gromadzenia danych przez ankieteréow ,w terenie”).
I cho¢ nieoczekiwanie w kwietniu GUS powrdcit do publikacji flash, trudno
oczekiwaé, ze wyzwania dot. jakosci danych, szczegdlnie przy publikacji flash, w
przeciqggu ostatniego miesiqca ustaty.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 12 maja

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

0330  CHN  wskaznik inflacji CPI, kwiecien
14:30 us Wskaznik inflacji CPI, kwiecier
14:30 us Wskaznik inflacji bazowej CPI, kwiecien

sroda 13 maja

43%rfr
15% rfr
21%r[r

poprzednie dane

37%r[r
0,4% r/r
17%rfr

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

11:00 EMU  Produkcja przemystowa, marzec

czwartek 14 maja

-0]% m/m

poprzednie dane

-12,0% m/m

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, marzec 659 min EUR 432 min EUR 580 mIn EUR
14:30 Us Lic%bo nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 3165 min 2500 min B
konczgcym sie 09.05
piatek 15 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

04:00 CHN Produkcja, kwiecier -11%rfr 15%r/r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna, kwieciern -158% r/r -6,0%r/r -

04:00 CHN Inwestycje, kwiecien -181%r/r -9,0%r/r -
0800 DE PKB, I kw. (wst.) 0,0% kw/kw -2,3% kw/kw -

10:00 PL PKB, I kw. (wst.) 32%r/r 15%r/r 1,0%r/r
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, kwiecier (ost.) 3,4% rfr (wst.) 3,4%r/r 3,4%r/r
11:00 EMU  PKB, | kw. (2. szacunek) -3,8% kw/kw (wst.) -3,8% kw/kw -

14:30 us Indeks koniunktury w stanie Nowy Jork, kwiecier -78,2 pkt. -60 pkt. -

1430 US Sprzedaz detaliczna, kwieciern -84% m/m -17% m/m -

1515  US  Produkcja przemystowa, kwiecien -5,4% m/m -12,0% m/m -

16:00  US Indeks nastrojéw konsumentéw, maj (wst.) 718 pkt. 68,0 pkt. -

poniedziatek 18 maja

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

14:.00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, kwiecien

3,6%rfr

3,6%rfr

* mediana ankiety Parkietu w przypadku danych z Polski
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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 13%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 13%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. 41,8 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN kwiecien 7.05 39,5 pkt. 444 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 8.05 -701 tys. -20,5min
Stopa bezrobocia us kwiecien 8.05 4,4% 14,7%
Produkcja przemystowa CHN kwiecien 15.05 -10%rfr 15%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. -
2020-05-11
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 2,00 2,00 - r 2,00
% % WMMW %
1,50 J‘Wu Wh\i\/}f‘ 1,50 1,50
1,00 - 1,00 - - 1,00
—— FRA 3x6
0,50 - s. referencyjna NBP 0,50 0,50 - ——FRA 6x9 - 0,50
—— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) s. referencyjna NBP
—— WIBOR 3M
0,00 . . . . . - 0,00 0,00 T T T T T 0,00
sie 16 mar 17 paz 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 sie 16 mar 17  paz 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20
zrodfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 - - 4,00 4,00 4,00
* % %
3,00 - - 3,00
3,00
2,00 - r 2,00
2,00
T 1,00 - - 1,00
100 1 ——o0S2L 1,00 WW\M
—O0S 5L 0,00 iy T : : i . 0,00
——O0s10L —usD10L ——PL10L W
0,00 ) S. refergncyjna NBF’ ‘ 0,00 ——GER10L

-1,00 - - -1,00

sie16  mar17 paz17 cze18 sty19  wrz19  kwi20 sie16  mar17 paz17 cze18 sty19 wrz19  kwi20
7rodin” NRP Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
4,60 I 440
—— PLN/EUR (L) —— USD/EUR (L)
—— PLN/USD (P) 120 —— CHF/EUR (P)
4,48 - ——— PLN/CHF (P) " 413 ,
4,35 L 385 1,15 -
4,23 - ~ 3,58 1,09 1
4,10 - : : . . : 3,30 1,03 : : : : ‘ = 1,05
sie16  mar17 paz17 cze18 sty19 wrz19  kwi20 sie16  mar17 paz17 cze18 sty 19 wrz 19 kwi 20
2rédfo: NBP, Bloomberg Zzrédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
B - 90 1900
2,60 30,0 usDr ropa naftowa typu BRENT (
tys. pkt. tys. pkt. barylke zioto (P) Bri?e:
- 26,5 70 - 1700
2,10 -
- 23,0 50 - -+ 1500
1,60
——WIG-20 (L) 195 30 1 1300
Dow Jones (P)
1,10 | | ; | ; 16,0 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1100
sie16  mar17 paz17 cze18 sty19  wrz19  kwi20 sie16  mar17 paz17 czel18 sty19 wrz19  kwi20
zrodfo: Bloomberg Zrédto: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

7,0 s USA (L) 15,0

% tir strefa euro (L) % it
Niemcy (L)
3,5 - 12,5
0,0 - - 10,0
3,5 - e
7,0 - 50
1904 1906 1q08 1g10 1g12 1q14 1916 1q18

zrédlo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 - r 12,0

mmmmm cksport netto

m— zapasy
inwestycje %

mmmmm spozycie publiczne

mmm— kKonsumpcja

6,0 - ———PKB r/r L 6.0

0,0 h ‘ n B 0,0
-6,0 - - -6,0
1904 1906 1908 1910 1qg12 1914 1916 1q18
Zrodio: GUS
Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. T
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
10,5 przedsigbiorstw 18
stopa bezrobocia (P)
7,0 4 15
3,5 -1
0,0 - -8
-3,5 5

sty 04 sty 06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 diug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (P) | 60
% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych % PKB
75 - 55
5,0 - - 50
2,5 1 - 45
0,0 1 1 1 . 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6,0 6,0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %
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3,0 - - 3,0
1,5 1 - 1,5
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30,0

produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2020 01.05.2020 08.05.2020 31.05.2020 30.06.2020 30.09.2020
Stopa lombardowa NBP % 1,00 1,00 1,00 1,00 100 1,00
Stopa referencyjna NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,68 0,68 0,68 0,70 0,70 0,70
Obligacje skarbowe 2L % 0,57 0,63 0,52 0,60 0,60 0,70
Obligacje skarbowe 5L % 1,02 094 1,03 1,00 1,00 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,50 144 1,51 145 145 1,60
PLN/EUR PLN 454 454 4,56 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 417 417 4,21 415 4]0 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 4,30 4,33 4,27 4,20 414
USD/EUR usb 110 110 1,08 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,55 0,50 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 % 0,64 0,61 0,68 0,60 0,65 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,59 -0,59 -0,54 -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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