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Rosnqg obawy rynkowe przed skutkami pandemiiw
dtuzszym okresie. Solidny wzrost PKB Polski w | kw.,
oczekiwanie na publikacje danych za kwiecien.

W minionym tygodniu nie utrzymata sie tendencja wzrostowa notowan aktywow
owyzszym profilu ryzyka. Cho¢ kolejne dane nt. liczby zachorowan i informacje
o ,odmrazaniu” gospodarek USA i strefy euro potwierdzajag, ze w kwietniu miot miejsce
punkt najsilniejszego ostabienia aktywnosci, to jednak inwestorzy w wiekszym stopniu
zaczeli obawiac sie o to, jak dotychczasowa skala ostabienia spowolnienia wptynie na
Srednioterminowe perspektywy rozwoju gospodarki globalne;.

Opublikowane dane z USA potwierdzity dalsze ostabienie aktywnosci w przemysle i
handlu, jednoczesnie cho¢ tygodniowe dane nt. bezrobocia ponownie zaskoczyty in
minus, to nastroje konsumentéw przestaty sie pogarszad. Dane z chinskiego
przemystu mogtyby podsycaé optymizm, niemniej jest sporo przestanek by zaktadag,
ze aktywnos¢ przemystowq wzmocnity czynniki okresowe.

Zdecydowanie pozytywnie zaskoczyta natomiast publikacja flash szacunku PKB w
Polsce w | kw. na poziomie 19% r/r. Nie mozemy jeszcze jednoznacznie ocenié naile na
te dane wptyneto silniejsze odbicie aktywnosci w styczniu i lutym, a na ile mniejsze
spowolnienie w marcu, hiemniej kwartalny spadek PKB o 0,5%, wobec 12% w USA, 2,2%
w Niemczech i 38% w cattej strefie euro (wg danych skorygowanych o sezonowosg),
pomimo wczesnego wdrozenia obostrzen, nalezy uznac za bardzo solidny wynik.

Dla $rednioterminowych perspektyw aktywnosci polskiej gospodarki wazniejsze bedq
jednak publikowane w biezgcym tygodniu dane kwietniowe z krajowej sfery realnej,
ktére bedq lepszym wyznacznikiem tego jok mocno gospodarka spowolnita w
najstabszym momencie cyklu.

W  biezqcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dia swiatowej gospodarki w Il kw. Najistotniejsze z
nich bedq wstepne dane dot. majowych indekséw koniunktury PMIw strefie euro
obrazujgce wptyw realizowania i zapowiedzi ,odmrazania” gospodarek.

Cho¢ w ostatnich tygodniach watki wsparcia polityki gospodarczej miaty dla
rynkdw mniejsze znaczenie, to rozpoczynajqgce sie w biezacym tygodniu
posiedzenie Ogdlnochiniskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych, na
ktérym beda zapewne podejmowane kwestie dot. celéw gospodarczych i
dziatania polityki gospodarczej, moze zyskaé wiecej uwagi.
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Wigksze obawy inwestoréw dot. perspektyw gospodarczych...

e W minionym tygodniu nie utrzymaty sie lepsze nastroje z wczesniejszego tygodnia.
Cho¢ kolejne informacje dot. liczby zachorowan, czy tez decyzji o ,odmrazaniu”
gospodarek potwierdzaty, ze najprawdopodobniej w kwietniu w USA i strefie euro
osiggnieto ,dotek” ostabienia, to jednak gére wziety obawy o tempo i skale ozywienia
aktywnosci w dtuzszym horyzoncie. W minionym tygodniu inwestorzy w wigkszym
stopniu zaczeli obawiaé sie jok tak znaczqca skala spowolnienia wptynie na
Srednioterminowe perspektywy wzrostu gospodarki globalnej.
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e Cho¢ publikacje kwietniowych danych z Chin wskazaty na silniejsze odbicie
aktywnosci w przemysle, to jednak nie mozna wykluczyé wptywu czynnikéw
jednorazowych na te odczyty, a dane nt. sprzedazy detalicznej nie wskazujg na
dynamiczne odbicie popytu konsumpcyjnego.

¢ Nastrojow rynkowych w kontekscie perspektyw wzrostu nie poprawiaty takze
utrzymuijqgce sie obawy dot. relaciji handlowych USA-Chiny.

e W rezultacie w minionym tygodniu odnotowano solidne spadki notowan na
rynkach gietdowych. Indeks MSCI dia globalnego rynku akcji obnizyt sie 0 2,3% w skali
tygodnia, przy podobnej skali spadku indeksu w USA oraz tgpnieciu rynkéw
europejskich o 4,5%. Silniejsza skala przeceny akcji w Europie w sporym stopniu byta
efektem ,nadrobienia’, tj. pod koniec weczesniejszego tygodnia, kiedy rynki w USA juz
tracity na wartosci, dzien Swigteczny 1 maja ograniczat te spadki w Europie. Na rynkach
wschodzgeych odnotowano mniejszq skale spadku indeksu o ponad 1%, na co
wptynety lepsze notowania indekséw w krajach azjatyckich.

e Podobnie jok w tygodniach minionych, juz zdecydowanie mniejszq zmiennosé
notowano na rynkach bazowych stopy procentowej. Rentownosci obligacji
skarbowych w USA zmieniaty sie nie wiecej niz o 4 pkt. baz, stabilizujgc sie na poziomie
powyzej 0,6% w USA oraz blisko-0,55% w Niemczech (dla obligaciji 10-letnich). Byé moze
silniejszy spadek rentownosci (w szczegélnosci w USA) hamowaty wyraznie
wstrzemiezliwe wypowiedzi prezeséw Fed i Banku Angli nt. ujemnych stép
procentowych. Prezesi bankéw centralnych wskazywali wyraznie na preferencje
iloSciowego luzowania polityki pienieznej i powiedzieli, ze taka opcja nie jest teraz
przedmiotem rozwazan w zakresie polityki pieniezne;.

e Ograniczone zmiany notowano na rynku walutowym, w warunkach wzrostu
globalnej awersji do ryzyka zyskiwat dolar (07% w ujeciu nominalnego kursu
efektywnego). Jednoczesnie silniejsze wzmochienie euro wobec funta brytyjskiego
(negatywne dla funta stabe postepy w zakresie negocjaciji dot. umowy UE — Wielka
Brytaniar) wzmachiato notowania wspélnej waluty (0.2% w ujeciu kursu efektywnego).
W rezultacie kurs euro wobec dolara utrzymywat sie na poziomie ponad 108 USD/EUR.

e Przy stabszych nastrojoch na krajowym rynku w tygodniu weczesniejszym, w
minionym tygodniu skala przeceny aktywéw byta juz nieco mniejsza. Indeks WIG
obnizyt sie w minionym tygodniu o 2%, nominalny efektywny kursu ztotego stracit na
wartosci 0,3%, stabilizujgc sie powyzej: 455 PLN/EUR, 4,20 PLN/USD oraz 4,30 PLN/CHF.

Na globalnym rynku akcji dominujgce w tygodniu minionym ..przy juz mniejszej zmiennosci na rynku stopy procentowej i
spadki... rynku walutowym

140 ) msci - globalny indeks gietdowy [ 140 3,00

—MSCI - USA %
6011070 —MSCI - EMU 2017 ’
=19 | —MSCI - rynki wschodzace =10 2,50 -

- 123 '

2,00 - P11
- 105

1,50

88
1,00 —rentownosci 10-I. obligacji skarbowych USA (L)
—USD/EUR (P)

70 - L70 0,50 T T T T T T T r
sty19 mar19 maj19 lip19 wrz19 lis19 sty20 mar20 maj20 sty 19 mar19 maj19 lip19 wrz19 lis19 sty20 mar20 maj20

Zrédio: Bloomberg Zrédio: Bloomberg

2020-05-18 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




B A N K

e Po wczesniejszym wzroscie, w minionym tygodniu odnotowano korekcyjny
spadek rentownosci krajowych obligaciji, najsilniejszy, o 25 pkt. baz, na dtuzszym koncu
krzywej (do 125% dia 10-latek).

..pomimo stabilizujgce;j sie liczby zachorowar i tym samym kontynuacii
wodmrazania” gospodarek...

o Kolejny tydzien przynidst dalsze potwierdzenie wyraznie nizszej skali zachorowar w
krajach strefy euro oraz (choé w nieco mniejszym stopniu) w USA. Zejécie w wiekszosci
krajow strefy euro liczby nowych zachorowan ponizej 1 tys. dziennie, przy
dynamicznym wzroscie oséb zdrowiejgcych przektada sie na bardzo silny spadek
liczby ,aktywnie chorych” i stopniowe cofanie sie epidemii.

¢ W minionym tygodniu nastepowato wdrazanie zapowiedzianych wczesniej
etapéw ,odmrozania” gospodarek, jok réwniez zapowiadano kolejne etapy
przywracania aktywno$ci gospodarczej i spotecznej. Nieco wiecej informaciji
pojawiato sie takze w kontekscie plandéw otwierania granic i wydaje sie, ze w trakcie
czerwca, na wewnetrznych granicach UE moze by¢ stopniowo przywracany
normalny ruch graniczny.

e Réwniez w kraju w minionym tygodniu zapowiedziano wdrozenie kolejnego etapu
Lodmrazania” gospodarki. Premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat, ze od 18 maija
nastgpi ponowne otwarcie salondéw fryzjerskich i kosmetycznych oraz stacjonarnej
gastronomii. Wszelka dziatalnosé ma podlegaé dodatkowym wymogom sanitarnym
w zakresie odkazania, zachowania odlegtoéci oraz ochrony pracownikéw. Ponadto
wznowiono mozliwosé prac na planach filmowych, nagran studyjnych oraz
uruchomienia zaje¢ w szkotach artystycznych oraz zaje¢ praktycznych w szkolnictwie
zawodowym.

e Na szerszq skale, choc¢ takze z istotnymi ograniczeniami bedzie mozna wznowi¢
takze zajecia sportowe i rekreacyjne na Swiezym powietrzu w wiekszej ilosci
uczestnikéw, niemniej caty czas bez publicznosci. Od 25 maija zorganizowana zostanie
takze w szkotach opieka dla uczniéw klas 13 szkoty podstawowej dia rodzicéw, ktérzy
z powoddw zawodowych nie mogq opiekowac sie dzieémi.

¢« W mniej formalnych wypowiedziach przedstawiciele rzgdu informowali
natomiast o dtuzszym okresie zamkniecia kin (dotychczas miaty zostaé otwarte w 4
etapie ,odmrazania’) i przedtuzeniu do czerwca zajeé dydaktycznych on-line.

Stabilizujgca sie liczba nowych zachorowar na §wiecie przy W kraju ogniska zachorowan na Slgsku ograniczajg spadki liczby

wyraznym ich ograniczeniu w Europie nowo rozpoznawanych przypadkéw
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e Zgodnie ze znowelizowanym rozporzgdzeniem MSWIA kontrola graniczna na
granicach Polski, bedgcych granicami wewnetrznymi UE (. z Niemcami, Litwgq,
Czechami i Stowacjq) zostata przedtuzona do 12 czerweca 2020 r. Jednoczesnie
wicepremier Jadwiga Emilewcz wskazata ha mozliwe stopniowe otwarcie granic w
drugiej potowie czerwcal.

..ze wzgledu na wzrost obaw przed negatywnymi Srednioterminowymi
skutkami pandemii dia gospodarki globalnej

e Opublikowane w miniony tygodniu dane makroekonomiczne generalnie
wpisywaty sie w oczekiwania bezprecedensowej skali spowolnienia aktywnosci. Dane
dot. sprzedazy detalicznej oraz produkceji przemystowej w USA za kwiecieri wskazaty na
pogtebienie spadkéw do kilkunastu procent przy dtuzszym (w kwietniu niz marcu)
okresie obowigzywania obostrzen. Z drugiej strony majowy indeks koniunktury w
stanie Nowy Jork wzrést silniej wobec oczekiwarn rynkowych co zapewne
odzwierciedla majowe stopniowe ,odmrazanie” gospodarki, niemniej w dalszym
ciggu poziom indeksu utrzymuije sie historycznie na bardzo stabym poziomie co zkolei
potwierdza jedynie stopniowe tempo ozywienia aktywnosci po skokowym jego
ostabieniu.

e Z punktu widzenia Sredniookresowego takze lekko niepokojacy jest kolejny tydzien
z rzedu silnego wzrostu liczby nowych bezrobotnych. Miesieczne dane z rynku pracy
USA za kwiecier wskazywaty (na podstawie wynikéw ankietowych), ze wigksza czesé
redukowanych etatéw miata charakter okresowy. Na taki efekt moze wskazywaé
lekka poprawa w maju wskaznika nastrojow konsumentéw, po silnym spadku w
marcu i kwietniu. Caty czas zatem oczekujemy skokowego wzrostu zatrudnienia w
potowie roku, niemniej utrzymujqce sie kolejne tygodnie wieksze redukcje miejsc
pracy moga przektadagé sie na wolniejsze tempo tego ozywienial.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane dot. wzrostu PKB w strefie euro w [ kw. z
Niemiec potwierdzity wieksze zréznicowanie wynikéw pomiedzy Niemcami, Holandig
a Francjg, Wiochami i Hiszpaniq przy réznej skali wdrazanych w marcu obostrzen oraz
réznicach co do skalii tempa wsparcia publicznego podmiotéw gospodarczych.

o Kwiecien z kolei byt miesigcem poprawy danych dot. aktywnosci gospodarczej w
Chinach w warunkach postepujacego od marca ,odmrazania” gospodarki.

Bezprecedensowa skala spadku produkcji przemystoweyj i Ponownie wigksze zréznicowanie aktywnosci gospodarczejw
sprzedazy detalicznej w USA w kwietniu krajach strefy euro
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o W skali miesigca wzrosta sprzedaz detaliczna oraz naktady inwestycyjne, niemniej
poki co w skali roku caty czas notowane sq spadki, zmniejszyta sie tylko ich skala. Z kolei
roczne dodatnie tempo wzrostu odnotowano w produkcji przemystowej.

e Kolejny miesiqc lepszych danych z przemystu mégtby wskazywaé na silniejsze
ozywienie aktywnosci, niemniej struktura opublikowanych danych raczej wskazuje na
efekty okresowe wzmacniojgce aktywnosé. Najsilniejszq poprawe odnotowano w
dziotach powiqzanych ze sprzetem teleinformatycznym, co zapewne jest
odzwierciedleniem skokowego wzrostu popytu na sprzet komputerowy w okresie
pandemii. W przypadku wiekszosci dziotéw eksportowych chinskiej produkciji dane
byty rozczarowujqce, co potwierdza, ze spowolnienie gospodarki globalnej bedzie
silnie hamowatto przyspieszenie aktywnosci w Chinach.

Bardzo dobre - jak na warunki pandemii — wyniki polskiej gospodarki w1 kw.

e Przy zdecydowanym rozczarowaniu wynikami wzrostu PKB w | kw. w wiekszosci
gospodarek na $wiecie, pozytywne zaskoczenie odnotowano w przypadku danych z
Polski. Wedtug szacunku flash w | kw. dynamika PKB obnizyta sie jedynie” o 0,5% kw/kw
(w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oraz do +19% rfr, powyzej naszej
prognozy +3% r/r. Bez doktadniejszej struktury danych (w szczegolnosci w zakresie
wynikéw w poszczegdlnych sektorach gospodarki) nie mozemy ocenié, w jakim
stopniu te lepsze dane byty efektem silniejszego przyspieszenia aktywnosci w styczniu
i lutym (po nieoczekiwanie stabych wynikach aktywnosci w IV kw. 2019+, a na ile
mniejszej skali spowolnienia z tytutu obostrzert administracyjnych.

e Cho¢ w Polsce restrykcje zaczety obowiqzywaé stosunkowo wczesnie, to
poréwnujqc do innych krajéw europejskich ich zasieg byt i jest mniejszy. Byé moze
takze dane dot. PKB lepiej oddajq wptyw aktywnosci w mniejszych jednostkach (nie
uwzglednianych w statystykach miesiecznych) lub/i handiu on-line. Poréwnuijgc
spadek PKB w kraju ze spadkiem o 12% w USA, 2,2% w Niemczech i 3.8% w catej strefie
euro, faktycznie skala tego ostabienia jest ograniczona.

e Oczywiscie jednak z punktu widzenia Srednioterminowych prognoz, wyniki
gospodarki za | kw. majg najmniejsze znaczenie, kluczowa bedzie skala ostabienia
aktywnosci w kwietniu (cofy miesigc obowigzywania obostrzen). Bardzo istotna
bedzie takze weryfikacja skutecznosci polityki gospodarczej w ograniczeniu
liczby bankrutujgcych przedsiebiorstw oraz silnego i trwatego wzrostu
bezrobocia.

W kwietniu w Chinach solidne odbicie produkcji przemystowe;.. ..przy zdecydowanie wolniejszym ozywieniu inwestycji w
sektorze przemystu
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e W krotkim okresie natomiast kluczowa bedzie skionno$¢ podmiotéow
gospodarczych do ponownej aktywnosci spotecznej i gospodarczej zaréowno w
kontekscie wspomnianej powyzej sytuacji ekonomicznej jak i obaw przed
pandemiq. Zgodnie z zatozeniami oraz doswiadczeniami Chin skala wzrostu
popytu po znoszeniu restrykcji jest raczej umiarkowana, na co mogq wskazywaé
pierwsze informacje dot. liczby otwieranych w maju hoteli czy tez klientéw
odwiedzajgcych centra handlowe, wciqz siine spadki rejestracji nowych
samochoddw z poczgtkiem maja. Weigz jednak uwazamy, ze jest zbyt wezesnie, aby
oceni¢ tempo i skale ozywienia gospodarki po lockdownie, przy takze tendencjach
(na ktére juz wskazywalismy), takich jak wolumen sprzedazy paliw czy energiii, ktére
wskaizujq na nieco bardziej optymistyczny obraz.

e Biorgc pod uwage powyzsze oraz korekty w dét prognoz wzrostu PKB w strefie euro
i w USA podtrzymujemy prognoze catorocznego spadku PKB o ok. 2,0% r/r, pomimo
lepszych od oczekiwan danych za | kw. Caty czas takze joko wyzsze oceniamy ryzyko
silniejszego spadku aktywnosci z uwagi na niepewnosé co do wzrostu popytu po
okresie fagodzenia restrykciji.

e W ostatecznych danych GUS podtrzymat szacunek kwietniowej inflacji na
poziomie 34% r/r. Skokowy spadek indeksu (4,6% r/r w marcu) prawie wytqcznie byt
wynikiem spadku cen paliw (tgpniecie cen ropy naftowej na $wiecie od marca). W
niewielkim stopniu na ten spadek oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci w
warunkach wzrostu bazy odniesienia dia cen miesa. Inflacja bazowa w kwietniu (po
wykluczeniu zywnosci i energii) utrzymata sie na wysokim poziomie 3,6% r/r.

e Podobnie jak po danych marcowych uwazamy, ze wysoki indeks inflacji bazowej
nie odzwierciedla dobrze tendencji cenowych w gospodarce i wynika z problemdw
metodologicznych szacowania inflacii, przy braku dostepnosci cen czesci ustug, czy
tez konieczno$ci zmiany zrédta pozyskiwanych danych.

e Szacujemy,ze wrazz odmrazaniem gospodarki silniej ujawniq sie efekty ostabienia
popytu w Srednim okresie, ktére bedq przewazac nad efektami wyzszych kosztéw z
tytutu pandemii (np. naktady zwigzane ze spetnieniem wymogéw sanitarnych,
ograniczenie liczby klientéw), co przetozy sie na spadek inflacji bazowej w trakcie roku.
Obok nizszych cen paliw oraz wygasniecia presji na wzrost cen zywnosci powinno to
skutkowaé spadkiem indeksu CPI pod koniec br. ponizej 3,0% t/r.

Ograniczona - jak na warunki pandemii — skala spadku PKB w W kwietniu silny spadek cen paliw powodem skokowego spadku
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W biezgcym tygodniu dane nt. majowych indekséw PMI w strefie euro oraz
kwietniowe dane z gospodarki polskiej

e Z punktu widzenia prognoz Srednioterminowych aktywnosci krajowej
gospodarki wazniejsze od danych za | kw. bedqg oczywiscie kwietniowe dane ze
sfery realnej obrazujqce skale spowolnienia gospodarki w okresie kulminacji
obowiqzywania restrykcji. Biorqgc pod uwage, ze w kwietniu obostrzenia w handlu
obowiqzywaty przez caty miesigc (w marcu tylko w Il pot. miesiqca) oraz
uwzgledniajgc informacje nt. wigekszej liczby firm przetworstwa przemystowego,
ktére miaty przestoje w aktywnosci, oczekujemy wyraznego pogtebienia spadku
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Zaktadamy, ze wptyw pandemii
na wyniki budownictwa pozostanie ograniczony. W kwietniu oczekujemy
wyraznego spadku dynamiki zatrudnienia i wynagrodzen, w mniejszym stopniu
jako efekt zwolnier pracownikéw (te statystyki rynku pracy oparte o najbardziej
stabilne formy zatrudnienia), w wiekszym jako efekt ograniczenia wymiaru
etatéw, w tym w przypadku korzystania przez firmy z doptat do wynagrodzen w
ramach tarczy antykryzysowej.

e Bardzo wazne dla inwestoréw bedq zapewne takze majowe dane dot.
wskaznikéw koniunktury gospodarczej PMI dla strefy euro pokazujgce jak
przedsiebiorcy reagowali na zapowiedzi oraz realizowanie etapédw odmrazania
gospodarek.

e Cho¢ watki polityki gospodarczej w ostatnich tygodniach miaty dla rynkéw
nieco mniejsze znaczenie, to rozpoczynajgce sie 22 maja posiedzenie
Ogodlnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych mogq zyskac wiecej
uwagi. W trakcie posiedzenia poruszana bedzie kwestia celéw partii wynikéw
gospodarczych w kolejnych latach, jak réwniez bedq zapewne podejmowane
kwestie luzowania polityki fiskalne;.

e Niezmiennie, bardzo istotne bedg dane dot. statystyk zachorowan,
oczywiscie w coraz wiekszym stopniu joko weryfikacja mozliwosci
kontynuowania znoszenia restrykcji gospodarczych i spotecznych.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
kwietniu (20 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu zatrudnienie obnizyto sie w skali roku o 0,7%,
wobec wzrostu o 0,3% rfr w marcu. Szacujemy, ze przecietna liczba
zatrudnionych obnizyta sie w skali miesiqca o blisko 70 tys., wobec zazwyczaj
lekkiego wzrostu w kwietniu. W naszej ocenie w marcu na wyrazny spadek
dynamiki zatrudnienia w wiekszym stopniu niz redukcje zatrudnionych
(szczegélnie w przypadku danych obejmujgcych wytqgcznie umowy o prace tj.
najstabilniejszqg forme zatrudnienia) wptywaty wykreslenia z ewidenciji
pracujagcych oséb pobierajgcych zasitek opiekunczy, ograniczenia czasu pracy,
0s6b przechodzqcych na emeryture w warunkach pogorszenia koniunktury na
rynku pracy. Biorgc pod uwage dane MRPIPS dot. skali wsparcia w ramach
doptat do postojowego w ramach tarczy antykryzysowej w kwietniu oczekujemy
silniejszego spadku zatrudnienia z uwagi na rosngcg ilos¢ firm decydujgcych sie
na ograniczenie czasu pracy, dane dot. zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
przeliczane sq bowiem do petnych etatéw.

Ten sam efekt tj. ograniczenia czasu pracy i wynagrodzenia, bedzie w kwietniu
takze jeszcze silniej obnizat dynamike wynagrodzen. Szacujemy, ze dynamika
wynagrodzen w kwietniu obnizyta sie do 52% r/r z 8,3% r/r odnotowanych w
marcu.

« Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu (21 maja)

Oczekujemy, ze w kwietniu produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali
roku o0 18,3% r/r, wobec spadku o 2,3% r/r W marcu. Biorgc pod uwage rosngcq
liczbe informacji o przestojach produkcyjnych w kwietniu oraz gtebsze
ograniczenie popytu zagranicznego (biorgc pod uwage sytuacje w strefie euro
i USA) oczekujemy pogtebienia w kwietniu spadkéw produkcii. Szacujemy, ze w
przetworstwie przemystowym w dziatach o najwyzszym udziale sprzedazy
eksportowej spadek produkcji pogtebi sie do ok. 25% r/r. Ponadto, choé
przetworstwo spozywcze, a przede wszystkim farmacja w dalszym ciggu bedzie
istotnie stabilizowaé¢ wyniki produkcji, to trudno zaktada¢ utrzymanie tak
wysokich wzrostéw jak te, notowane w marcu. Przy generalnie nieztych
informacjach dot. aktywnosci w budownictwie oczekujemy utrzymania jedynie
niewielkich spadkéw w dziatach przetwérstwa najsilniej powigzanych z
budownictwem. Ponadto, przy generalnym obnizeniu aktywnosci spotecznej i
gospodarczej oraz na podstawie informacji branzowych w kwietniu oczekujemy
juz wyraznych spadkdéw produkcji w gérnictwie oraz energetyce.

o Wskaznik PPl w kwietniu (21 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu
(PPI) obnizyt sie do -11% r/r, wobec -0,5%r[r w marcu. Szacujemy, ze w skali
miesiqgca ceny obnizyty sie o 0,2% jako wypadkowa: - silnego spadku hurtowych
cen paliw, -deprecjacji notowan ztotego (wzrost wartosci ztotowej
eksportowanych towaréw), - wzrostach cen w goérnictwie rud metali oraz
spadkach w gérnictwie weglowym — lekkich wzrostach cen sprzedazy energii.
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e Sprzedaz detaliczna w kwietniu (22 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu odnotowano pogtebienie spadku wartosci
sprzedazy detalicznej do 20,1% r/r, wobec spadku sprzedazy o 9,0% r/r w marcu.
Duzo silniejszy spadek wartosci sprzedazy to efekt obowigzywania obostrzern w
zakresie placoéwek sprzedazy przez caty miesigc, a nie w potowie miesiqca, tak
jak w marcu. Szacujemy, ze hotowany pod koniec miesiqca wzrost sprzedazy
paliw, prawdopodobne zwiekszenie skali zakupéw on-line (przy wydtuzajgcym
sie okresie zamknietych sklepéw) w niewielkim stopniu zdota ograniczyé spadek
kwietniowej sprzedazy. Choé przy prawdopodobnie wigkszych zakupach
$wigtecznych  (brak mozliwoéci  wyjazdéw  turystycznych w  okresie
$wigtecznym) sprzedaz zywnosci powinno wzrosngé nieco silniej, to jednak
kumulacja tych wydatkéw ,zapasowych” w marcu bedzie ograniczaé ten efekt,
prawdopodobnie takze w kwietniu na tak wysokich poziomach jak w lutym i
marcu nie utrzyma sie juz sprzedaz produktéw farmaceutycznych.

« Produkcja budowlano - montazowa w kwietniu (22 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do +0,5% r/r, wobec +3,7% r/r w marcu. W skali miesiqgca oczekujemy
minimalnego wzrostu wartosci produkcji (w ujeciu danych oczyszczonych z
wahan sezonowych) po korekecyjnym spadku produkcji w marcu i jednoczesénie
informacjach branzowych wskazujgcych na jedynie niewielki wptyw pandemii
na aktywnosé w budownictwie. Silnie pozytywnie na aktywnosé budowlang
wptywa bowiem notowany od poczgtku roku wzrost publicznych inwestycji
infrastrukturalnych oraz rozpoczynane w miesigcach wczesniejszych
inwestycje na rynku mieszkaniowym.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 19 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
m00  DE Indeks ZEW nastrojéw gospodarczych, maj 28,2 pkt. 30,0 pkt. -
14:30 us Liczba nowych inwestycji na rynku 1216 tys. 923 tys. _
mieszkaniowvm. kwiecien
$roda 20 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach, kwiecieh 0,3%rfr -0,6%r/r -0,7%r/r
10:00 PL Wy.na.grf)dzenle w przedsiebiorstwach, 6.3%r/r 5.2% rfr 2.4%rr
kwiecien
m00  EMU  Inflacja HICP, kwiecier (ost) 0,4% r/r (wst.) 04%r[r -
m00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy, kwiecien (ost.) 0,9% r/r (wst.) 0.9%r/r -
2000 US Pub.likclcjcl.stenogrclméw z kwietniowego ~ B ~
posiedzenia FOMC
czwartek 21 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, kwiecier -23%r[r -12,4%r[r -18,3%r/r
10:00 PL Wskaznik cen produkciji PPI, kwiecier -0,5%r/r -1,4%rfr -11%r/r
14:00 EMU Pub.hkaqct.stenogromow z kwietniowego _ B _
posiedzenia rady EBC
14:30 uUs Llc%ba noquh bezrobotnych w tygodniu 2981 min 2425 min _
konczgecym sie 16.05
. Wskaznik nastrojéw gospodarczych
14:30 us - - -
Philadelphia Fed, maj 56,6 pkt. 40,0 pkt.
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, maj 5,27 min 4,30 min -
piatek 22 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI = przemyst, maj (wst) 34,5 pkt. 39,4 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, maj (wst.) 16,2 pkt. 26,0 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, maj (wst.) 334 pkt. 38,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, maj (wst) 12,0 pkt. 25,0 pkt. -

10:00 PL sprzedaz detaliczna (ceny state), kwiecier -9,0%rfr -19,0%r/r -201%r/[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, kwiecien 37%tr[r -1,0% rfr 0,5%rfr
poniedziatek 25 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00 DE  Wzrost PKB, I kw. (Il szacunek) -2,2% kw/kw -2,2% kw/kw -
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, maj 74,3 pkt. - -
* mediana ankiety Parkietu w przypadku danych z Polski
2020-05-18 )
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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 biezgcych PL marzec 14.05 659 min EUR 2438 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 15.05 32%rfr 19% rfr
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 19% rfr
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%
Produkcija przemystowa CHN kwiecien 15.05 -11%r/r 39%r/r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU maij 22.05 33,6 pkt. 38,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU maj 2205 1.7 pkt. 25,0 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. -
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Klauzula poufnosci: BOS jawne n




B A NK
Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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7rodin” NRP Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
460 4,40
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sie 16 mar 17 lis 17 cze18 sty19  wrz19  kwi20 sie16  mar 17 lis 17 cze 18 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 (
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23,0 50 -+ 1500
1,60
—WIG20 (L) 19,5 30 1300
Dow Jones (P)
1,10 | | ; | ; 16,0 10 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1100
sie16  mar17  lis17  cze18 sty19  wrz19  kwi20 sie16  mar17  lis17  cze18 sty19 wrz19  kwi20
zrodfo: Bloomberg Zrédto: Bloomberg
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Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Rynek pracy
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2020 08.05.2020 15.05.2020 30.06.2020 31.07.2020 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 0,62 0,46 0,60 0,60 0,70
Obligacje skarbowe 5L % 1,02 1,01 0,80 1,00 1,05 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,50 1,51 1,26 145 1,50 1,60
PLN/EUR PLN 454 4,56 4,56 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 417 4,21 4,21 415 412 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 4,33 4,33 4,27 4,20 414
USD/EUR usb 110 1,08 1,08 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,40 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,25 -0,25 -0,30
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,64 0,68 0,64 0,65 0,70 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,59 -0,54 -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.

2020-05-18
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 14
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