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Pandemia w Europie spowalnia

Dzi$ w centrum uwagi:

Uwage rynkéw skupiajg pozytywne informacje o zahamowaniu rozprzestrzeniania
sie pandemii w Europie. Wczoraj nastroje na rynkach ulegty znacznej poprawie, gdy
kolejne dane pokazaty spadek liczby nowych zakazen i zgondéw w kilku krajach
(Whochy, Hiszpania, Francja, Niemcy). O najmniejszej liczbie zgonow od kilku dni
poinformowaty Holandia i Wielka Brytania.

Zaplanowane na dzi§ publikacje danych nie bedq istotne dla rynkéw. Wuyniki
niemieckiego przemystu za luty oraz ankieta JOLTS z USA za luty majq tylko
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Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

e POL: Narodowy Bank Polski zakomunikowat, ze najblizsze posiedzenie RPP zostato
skrocone do 1 dnia (8 kwietnia) i nie odbedzie sie¢ po nim konferencja prasowa.
Komunikacja RPP ograniczy sie do publikacji decyzji i komunikatu. NBP
poinformowat takze w odpowiedzi na pytania PAP, ze obecnie nie przewiduje zmian w
sposobie prowadzenia operacji otwartego rynku, w tym skupu obligacji. NBP napisat
takze, ze w zaleznosci od charakteru zaburzen rynkowych moze dostosowac
parametry narzedzi standardowych albo skorzysta¢ z dodatkowych instrumentow
polityki pienieznej (operacji repo, ktorych zabezpieczeniem mogq byé¢ zaréwno papiery
skarbowe, jak i korporacyjne, strukturalnych operacji otwartego rynku w formie
transakcji  typu outright buy, zmiany stopy rezerwy obowigzkowej, swapow
walutowych). Weczorajsze informacje z NBP oznaczajq naszym zdaniem, ze po
antykryzysowych dziataniach w marcu teraz RPP bedzie monitorowa¢ sytuacje.

e USA: W odpowiedzi na doniesienia agencyjne Fed wydat komunikat, w ktérym
poinformowat, ze rozpocznie skup dtugu emitowanego przez banki pod pozyczki dla
matych firm w ramach programu ochrony miejsc pracy. Warto$¢ programu wynosi
349 mld USD. Wiecej szczeg6tow zostanie opublikowane w tym tygodniu.

e EUR: Indeks Sentix dla strefy euro za kwiecien spadt bardziej od oczekiwan do
najnizszego w historii poziomu (-42,9 pkt. vs -17,1 pkt. w marcu, kons.: -30,3 pkt.).
Odczyt indeksu dla samych Niemiec obnizyt sie do -36,0 pkt. (z -16,9 pkt. w marcu),
czyli do poziomu najnizszego od marca 2009. Minorowe nastroje inwestorow
instytucjonalnych (ankiete przeprowadzono miedzy 2 a 4 kwietnia) wskazujqg, ze strefa
euro jest juz w recesji, ktorej gteboko$¢ moze by¢ wieksza niz w 20009.

e GER: Zamoéwienia w przemysle w lutym wzrosty o 1,5% r/r (po spadku w styczniu
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00,8% r/r, po usunieciu efektow kalendarzowych). Odbicie zaméwien w duzym
stopniu miato charakter statystyczny i wynikato z niskiej bazy sprzed roku (wyrazny
spadek zamowien w lutym 2019). Biorgc pod uwage rozwdj pandemii w Niemczech
i narastanie ograniczen transportowych w marcu, dodatni odczyt zamoéwien jest
raczej wydarzeniem jednorazowym.

POL: Minister finansoéw T.Kosinski powiedziat, ze nie ma potrzeby pilnej nowelizacji
budzetu. Ustawa budzetowa ma zosta¢ zmieniona w ciggu 2-3 miesiecy. Jednocze$nie
Ministerstwo Finansoéw podato, ze po wczorajszym przetargu bonéw oraz sprzedazy
dodatkowej stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2020 wg ustawy
budzetowej wynosi ok. 92%. Konieczno$¢ nowelizacji budzetu (zwiekszenia potrzeb
pozyczkowych) oznacza jednak, ze efektywnie stopien pokrycia faktycznych potrzeb
pozyczkowych w tym roku jest znacznie nizszy.

POL: Badanie Polskiego Instytutu Ekonomicznego (proba 400 firm, 3 sektory
branzowe, 4 kategorie wielko$ci) pokazato, ze 20% przedsiebiorstw w Polsce nie ma
rezerw finansowych, a 30% ma zasoby wuystarczajgce na 1-2 miesigce. 26% firm
ocenito, ze ma zasoby finansowe pozwalajqce przetrwa¢ ponad 3 miesigce. W$rod
strategii przetrwania kryzysu przedsiebiorstwa wymienity obnizki wynagrodzen dla
pracownikow (46%), a takze zwolnienia (28%).

POL: Dane GDDKIA wskazujg na spadek ruchu ciezaréwek w okresie 22-29 marca
0 5-18% w poréwnaniu z okresem 2-8 marca. Wczesniejsze dane nie pokazywaty
wyraznego ograniczenia ruchu.

POL: Wedtug danych BIK warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w marcu spadta
03,1% r/r.

Koronawirus - wybrane informacje:
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POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 4413, z czego 107 os6b zmarto
(szczegbty na temat rozwoju pandemii na $wiecie i w Polsce na wykresach na str. 5).
POL: Premier M.Morawiecki powiedziat wg rzgdowych zatozen szczyt zachorowan na
koronawirusa przypadnie w maju lub w czerwcu.

POL: Premier M.Morawiecki powiedziat, ze Polska popiera pomyst emisji przez UE
koronaobligacji, a srodki z emisji mogtyby by¢ proporcjonalnie rozdystrybuowane
wsrod cztonkow UE w celu walki z wirusem.

POL: Fabryki Velux w Gnieznie i Namystowie od 14. kwietnia wznowiq produkcje na
kilka dni w tygodniu. Ponowne otwarcie fabryk w Gnieznie i Namystowie nastepuje
w tym samym czasie, co innych zaktadéw produkcyjnych w Europie. Decyzja, aby
stopniowo wznawia¢ produkcje okien dachowych w zaktadach VELUX w Europie
wynika z potrzeby uzupetnienia zapaséw oraz zaspokojenia zapotrzebowania na
produkty VELUX na kilku rynkach. Ponadto powolny rozruch pozwoli utrzymac
stabilno$¢ miejsc pracy. Produkcja bedzie odbywac sie w trzy z pieciu dni roboczych
tygodnia od 14. kwietnia az do odwotania. llo$¢ dni pracujgcych w tygodniu bedzie
dostosowywana w razie potrzeby na podstawie wielkoSci sprzedazy, zaopatrzenia
magazyndw oraz dostepnosci dostaw komponentow.

POL: Zarzqd Agory rozpoczqt w poniedziatek konsultacje ze zwigzkami zawodowymi
m.in. w sprawie przejSciowej obnizki wynagrodzen o 20% na okres 6 miesiecy.

POL: Trakcja podpisata ze zwigzkami zawodowymi porozumienie, na mocy ktérego od
6 kwietnia wynagrodzenia zostaty obnizone o 10%. Porozumienie zawarto na okres
do 30 czerwca.

POL: Wedtug danych Work Service wzrosto zapotrzebowanie na pracownikow
w handlu oraz logistyce, a najbardziej spadto w branzy ustugowej oraz automotive.
POL: Austriacki rzqd zdecydowat stopniowo rozluznia¢ wprowadzone wczes$niej
obostrzenia majqgce na celu zahamowanie pandemii koronawirusa. Od 14 kwietnia w
Austrii mozliwe bedzie ponowne otworzenie matych sklepéw, a od 1 maja dziatalno$¢
wznowiqg m.in. galerie handlowe. Przedstawione propozycje nie sq jednak jeszcze
konkretnym planem, a tylko ,okre$leniem celéw”. Ich wprowadzenie bedzie zalezato
od utrzymywania sie stabnqgcej w ostatnich dniach na terenie Austrii dynamiki
wystepowania nowych zakazen koronawirusem.

JAP: Premier Japonii S.Abe ogtosit plan wsparcia gospodarki w celu przeciwdziatania
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konsekwencjom pandemii koronawirusa o wartosci prawie 1 bln USD.

FRA: Minister finanséw B.le Maire powiedziat, ze recesja we Francji w 2020 bedzie
najgtebsza od czasow Il wojny Swiatowej.

EU: Komisja Europejska przeznaczyta 1 mld EUR z Europejskiego Funduszu Inwestyc;ji
Strategicznych na gwarancje kredytowe dla MSP.

HUN: Premier Wegier V.Orban ogtosit plan obrony gospodarki przed skutkami
epidemii koronawirusa. Program zostanie przeprowadzony w trzech etapach, a jego
warto$¢ ma wynies¢ tqcznie 18-20% PKB.

Znalezione w sieci:

3

Ocena bezposredniego wptywu dziatan ograniczajgcych rozwdj epidemii COVID-19
na aktywno$¢ gospodarczg w panstwach OECD: Evaluating the initial impact of
COVID-19 containment measures on economic activity.

Dtugookresowe skutki pandemii: wieloletni spadek naturalnej stopy procentowej:
Longer-run economic consequences of pandemics.

Makroekonomia epidemii (NBER): The Macroeconomics of Epidemics.

Dane komorkowe sugerujg skuteczne wdrozenie social distancing w Polsce (forsal.pl):
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w domach, Wiosi i Brytujczycy juz
niekoniecznie oraz Wirtualna Polska: https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-
przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
Uznani ekonomisci wzywajq do zdecydowanej walki z kryzysem wywotanym przez
pandemie (voxeu.org) Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do
Whatever It Takes

Polityki ograniczajgce rozprzestrzenianie sie COVID-19 szybko sie nie skonczq
(Imperial College): Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to reduce
COVID-19 mortality and healthcare demand.
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https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126496-evgsi2gmqj&title=Evaluating_the_initial_impact_of_COVID-19_containment_measures_on_economic_activity
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126496-evgsi2gmqj&title=Evaluating_the_initial_impact_of_COVID-19_containment_measures_on_economic_activity
http://ssingh.ucdavis.edu/uploads/1/2/3/2/123250431/pandemics_jst_mar2020_.pdf
https://www.nber.org/papers/w26882
https://forsal.pl/artykuly/1462483,koronawirus-geolokalizacja-mapy-polacy-zostali-w-domach-wlosi-i-brytyjczycy-niekoniecznie.html
https://forsal.pl/artykuly/1462483,koronawirus-geolokalizacja-mapy-polacy-zostali-w-domach-wlosi-i-brytyjczycy-niekoniecznie.html
https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/news--wuhan-coronavirus/
https://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/news--wuhan-coronavirus/
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz. Poprzednio  Konsensus* PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 52,5 pkt. 34,5pkt. -- 31,7pkt.
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 52,6 pkt. 28,4 pkt. -- 26,4 pkt.
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 2.2%r/r 1,7% r/r -- 3,0% r/r
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 275 tys. -81 tys. - -701 tys.
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 3,5% 3,8% -- 4,4%

USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar) 14:30 3,0% r/r 3,0% r/r -- 3,1% r/r

Poniedziatek, 6 kwietnia

GER: Zamowienia w przemysle (lut) 8:00 -0,8% r/r 0,6% r/r -- 1,5% r/r
EUR: Indeks Sentix (kwi) 10:30 -17,1 pkt. -30,3 pkt. -- -42,9 pkt.

Wtorek, 7 kwietnia

GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 -1,3% r/r -3,2% r/r o= -
USA: Raport JOLTS (lut) 16:00 6.963 tys. 6{126 - .

Sroda, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar) 9:00 4,4% r/r 3,6% r/r o= -
POL: Stopa referencyjna NBP == 1,00% 1,00% 1,00% ==
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- - -

Czwartek, 9 kwietnia

GER: Bilans handlowy (lut) 8:00 13,9 mld EUR 15{25Urlgld - -

GER: Eksport (lut) 8:00 0,0% m/m “Ho% - -
i ’ ’ m/m

GER: Import (lut) 8:00 0,5% m/m =1 - -
i ’ ’ m/m

EUR: Minutes EBC 13:30 . . . B

USA: Inflacja PPI (mar) 14:30 1,3% r/r 0,5% r/r o= -

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 6,648 min -- -- ==

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, wst.) 16:00 89,1 pkt. 80,0 pkt. == ==

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar) 3:30 -0,4% r/r -11% r/r -- -

CHN: Inflacja CPI (mar) 3:30 5,2% r/r 4.9% r/r -- -

USA: Inflacja CPI (mar) 14:30 2,3% r/r 1,6% r/r -- -

USA: Inflacja bazowa (mar) 14:30 2,4% r/r 2,3% r/r = -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Rozwadj epidemii na $wiecie Liczba zakazen w wybranych krajach
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Podstawowe dane rynkowe

Wartos¢
2020-04-06
Waluty EURPLN 4.5701 0.07% 0.39% 5.85%

USDPLN 4.2381 0.21% 2.68% 12.08%
CHFPLN 4.3308 0.11% 0.71% 6.49%
GBPPLN 51673 -0.69% 1.27% 4.14%
EURUSD 1.0784 -0.14% -2.23% -5.56%
EURCHF 1.0553 -0.04% -0.32% -0.60%
GBPUSD 1.2256 -0.03% -1.26% -6.47%
USOJPY 109.13 0.58% 0.97% 6.42%
EURCZK 27.53 -0.89% 0.45% 8.05%
EURHUF 363.88 -0.59% 1.40% 8.35%

Obligacje PL2Y 1.08 0 12 -1
PL5Y 1.29 0 -3 4
pPL1OY 1.68 0 -7 25
DE2Y -0.65 1 6 36
DESY -0.61 1 8 38
DE10Y -0.42 1 11 42
us2y 0.27 6 4 -8
uSsy 0.45 8 7 2
us1oy 0.68 9 1 18

Akcje WIG20 1581.1 4.9% 7.0% -2.8%

S&P500 2663.7 7.0% 1.4% -3.0%
Nikkei** 18765.6 1.0% -1.7% -4.7%
DAX 10075.2 5.8% 2.6% -5.2%
VIX 45.24 -3.3% -20.7% -16.9%

Surowce Ropa Brent 342 14.6% 37.4% -24.8%
Ztoto 1649.1 1.9% 1.7% -1.0%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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