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Dwucyfrowe bezrobocie w USA

Dzi$ w centrum uwagi:

Wielki Pigtek jest dniem wolnym na kilku gtéwnych rynkach na $wiecie (m.in. USA,
WiIk. Brytania, Niemcy, Wtochy, Kanada, Norwegia, Szwecja, Australia).

W kalendarzu publikacji sq dane inflacyjne z USA za marzec. Konsensus spodziewa
sie wyraznego spadku gtébwnego wskaznika, przy niewielkiej korekcie inflacji bazowe;j.
Dane inflacyjne stanowiq obecnie tto wydarzen gospodarczych. Wieksze znaczenie
bedq miaty dzisiejsze wypowiedzi cztonkéw FOMC. L.Mester i R.Quarles mogq
powiedzie¢ wiecej na temat oczekiwanego przez nich rozwoju sytuacji gospodarczej
(oceny tej brakowato w ostatnich minutes FOMC).

Na dzi$ zaplanowany jest takze przeglad ratingu Polski przez agencje S&P. Nie
spodziewamy sie zmiany ratingu ani perspektywy.

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:

Stopa bezrobocia w USA*

USA: Fed wydat komunikat, w ktorym zapowiedziat uruchomienie nowego
programu pozyczkowego wartego 2,3 bln USD. Wsparcie ma dotyczy¢ jednostek
samorzqdowych (500 mld USD), segmentu MSP (600 mld USD) oraz obligacji
korporacyjnych (850 mld USD). Tym samym amerykanski bank centralny przekracza
kolejng  granice (m.in. zakupy obligacji  korporacyjnych  ponizej ratingu
inwestycyjnego, tzw. obligacje $mieciowe). Do przekroczenia pozostato dla Fed juz
niewiele granic, przede wszystkim zakupy akcji i bezposrednie wsparcie dla
gospodarstw domowych. Kolejne stymulacyjne dziatanie Fed zneutralizowato
negatywny wptyw na nastroje inwestycyjne kolejnych fatalnych danych z rynku
pracy. W efekcie, indeks S&P500 ponownie zyskat wczoraj i zanotowat najsilniejszy
tygodniowy wzrost od 1974.

USA: Na telekonferencji po ogtoszeniu komunikatu J.Powell powiedziat, ze spodziewa
sie odbicia gospodarczego, ktére ma nastqgpic¢ po zniesieniu ograniczen majgcych na
celu powstrzymanie rozprzestrzeniania sie koronawirusa.

USA: Liczba nowych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
zakonczonym 3 kwietnia wyniosta 6,606 min 0sob (po odsez.), powyzej oczekiwan.
Dane implikujg, ze stopa bezrobocia w USA osiggneta juz poziom dwucyfrowy
(wedtug naszego proxy 13,1%, por. wykres) cho¢ opublikowana w pigtek stopa
bezrobocia za marzec byta na poziomie 4,4% (dane dotyczyly de facto pierwszej
potowy marca).

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan za kwiecief (wstepny odczyt) spadt do 71 pkt.
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Nastroje konsumentéw a konsumpcja w USA
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Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *implikowane przez nowe wnioski i bezrobocie dtugoterminowe.

1]


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200409a.htm
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research

Dziennik Ekonomiczny

10.04.2020

2|

(vs 89,1 w marcu), potwierdzajgc, ze amerykanscy konsumenci odczuwajq juz
gospodarcze skutki pandemii. Gteboki spadek indeksu, wraz z zatamaniem na rynku
pracy, bardzo 7le wrozy amerykanskiej konsumpcji, nie tylko w 2q20 (por. wykres).
EUR: Ministrowie finansoéw panstw strefy euro osiggneli porozumienie w sprawie
pakietu antykryzysowego o tqcznej wartosci 500 mld EUR. Zgodnie z postulatem
Wihoch i Hiszpanii w jego ramach wykorzystane zostang $rodki (200 mld EUR) z
funduszu ratunkowego dla strefy euro, ktéry powstat po kryzysie finansowym.
Kolejnymi elementami pakietu sq: fundusz gwarancyjny Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (200 mld EUR) i inicjatywa SURE (ubezpieczenia od bezrobocia,
warto$¢ okoto 100 mld EUR). Ministrowie zgodzili sie takze na stworzenie
tymczasowego, celowego funduszu odbudowy, ktory bedzie wspierat ozywienie
gospodarcze po wygasnieciu pandemii, ale szczeg6ty tego rozwigzania nie zostaty
jeszcze uzgodnione.

EUR: Minutes EBC pokazaty, ze Rada Zarzqdzajgca EBC byta zgodna co do tego, ze
nalezy podjq¢ zdecydowane dziatania wspierajgce rzqdy w walce z koronawirusem.
Jednakze niektorzy cztonkowie Rady wyrazili sceptycyzm wobec uruchomienia
dodatkowego programu skupu aktywow. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze
bank powinien rozpoczqé¢ program bezposrednich transakcji monetarnych (OMT),
ktéry pozwolitby EBC na zakup nieograniczonej ilosci dtugu krajoéw. Rozwazano takze
obnizenie kryterium wymaganego ratingu dla skupowanych papieréw oraz
rozszerzenie QE na inne klasy aktywow. Dane publikowane po posiedzeniu pokazaty,
ze EBC skupuje w coraz wiekszym stopniu papiery wtoskie.

UK: Bank Anglii (BoE) poinformowat, ze w zwiqzku z pandemiq koronawirusa zgodzit
sie na czasowe finansowanie wydatkow panstwowych, jesli rzqd nie bedzie mogt
natychmiast uzyskiwac¢ potrzebnych srodkéw na rynkach pienieznych. Oznacza to, ze
BoE ma mozliwo$¢ bezposredniego finansowania dziatalno$ci rzqdu. W trakcie
poprzedniego kryzysu BoE pozyczyt rzqdowi ponad 19 mid GBP. Obecnie rzqd ma
zobowiqgzania wobec BoE w wysokosci ok. 400 min GBP.

POL: ).Kropiwnicki w artykule dla Rzeczpospolitej napisal, ze obnizanie stop
procentowych bedzie w obecnych warunkach nieskutecznym narzedziem wspierania
gospodarki. W jego ocenie ograniczong skuteczno$¢ bedzie tez miato obnizenie stopy
rezerwy obowigzkowej. W jego ocenie wsparcie ze strony banku centralnego
powinno polega¢ na niestandardowych dziataniach w postaci zakupu przez NBP
papierow wartosciowych, w tym nie tylko skarbowych. Co wiecej, .Kropiwnicki
proponuje rozwazenie mozliwosci zakupu przez NBP obligacji skarbowych na rynku
pierwotnym, warunkowanej np. wprowadzeniem ktorego$ ze stanéw nadzwyczajnych
przewidzianych w Konstytucji. J.Kropiwnicki postuluje takze, by na okres walki z
kryzysem na dalszy plan odsunqé kwestie przestrzegania ograniczen fiskalnych (m.in.
wymogow z Maastricht).

OPEC: OPEC i panstwa wspotpracujgce (poza Meksykiem) uzgodnity, ze od 1 maja
produkcja ropy naftowej zostanie ograniczona o 10 min. barytek dziennie. Skala
ograniczenia produkcji bedzie z czasem redukowana, do 8 mIn barytek dziennie, a od
stycznia 2021 do 6 min barytek dziennie.

WORLD: K.Georgiewa (MFW) powiedziata, ze kryzys gospodarczy wywotany przez
pandemie koronawirusa bedzie najgtebszym od czaséw Wielkiego Kryzysu, ktory
wybucht po krachu gietdowym w 1929.

POL: Minutes RPP z posiedzenia 17 marca pokazaty, ze wiekszo$¢ cztonkoéw Rady
byta zgodna co do tego, ze obnizka stop procentowych bedzie oddziatywaé w
kierunku obnizenia rentownosci papierow skarbowych i obnizenia kosztow obstugi
dtugu publicznego. To powinno ich zdaniem zwiekszy¢ przestrzen dla niezbednej
stymulacji fiskalnej. Pojawita sie takze opinia, ze w obecnej sytuacji gtebsze obnizki
stép mogq byc¢ nieskuteczne, gdyz ograniczajq zdolno$¢ kredytowania przez banki.
Cztonkowie RPP ocenili, ze uruchomienie kredytu wekslowego przez NBP ograniczy
ryzyko negatywnego wptywu aktualnych zaburzen gospodarczych na podaz kredytu.
Zaznaczono jednak, ze gtownym narzedziem wspierajgcym akcje kredytowq dla MSP
powinno byc teraz rozszerzenie gwarancji kredytowych BGK.

POL: NBP podat w komunikacie, ze od 10 kwietnia 2020 udostepni bankom kredyt
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wekslowy. Wedtug NBP jest to konieczne w obecnych warunkach, aby utrzymac
ptynnos¢ przedsiebiorstw i ich zdolno$¢ do biezqcych rozliczen z innymi podmiotami.
Kredyt wekslowy umozliwi bankom refinansowanie kredytow udzielonych
przedsiebiorstwom sektora niefinansowego. Kryteriami dostepu do kredytu
wekslowego sq: posiadanie rachunku biezqgcego w NBP, spetnianie minimalnych
wymogow w zakresie adekwatnosci kapitatowej i ptynnosci oraz nieznajdowanie sie
w trakcie realizacji planu naprawy.

POL: Minister finanséw T.Koscinski poinformowat, Zze kazdy miesigc restrykc;ji
odejmie od dynamiki PKB ok. 2pp. Dodat, ze kolejne instrumenty wsparcia dla
gospodarki bedq dotyczyty pomocy dla duzych firm i inwestycji.

CHN: Inflacja CPI w marcu wyhamowata silniej od oczekiwan, do 4,3% r/r z 5,2%
r/r (konsensus: 4,9% r/r). Pogtebity sie procesy deflacyjne po stronie cen
producentow (spadek inflacji PPl w marcu do -1,5% r/r z -0,4% r/r przed miesigcem).
Wyhamowanie trendow inflacyjnych z jednej strony odzwierciedla niskie ceny ropy
i stabilizacje cen zywnosci (w tym wieprzowiny), a z drugiej ostabiony przez walke
z pandemiq popyt wewnetrzny (np. ceny biletow lotniczych spadty o blisko 30%).
Wyhamowanie dynamiki cen konsumentéw, w tym gtownie zywnosci, bedzie
wspiera¢ kondycje finansowg gospodarstw domowych mierzqcych sie z wywotanym
pandemiq ostabieniem rynku pracy. Presja deflacyjna w cenach producentéw moze
sie jeszcze pogtebiac, gtownie za sprawq zatamania popytu zewnetrznego, co oznacza
nasilajgcq sie presje na marze chinskich wytwércow.

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: Liczba zakaze COVID-19 w Polsce wzrosta do 5575, z czego 174 os6b zmarto
(szczegoty na temat rozwoju pandemii na $wiecie i w Polsce na wykresach na str. 6).
POL: Premier M.Morawiecki poinformowat, ze rzqd przedtuza wszystkie obostrzenia
zwigzane z wirusem do 19 kwietnia, a zamkniecie szkét do 26 kwietnia.
Jednoczes$nie od czwartku, 16 kwietnia w przestrzeni publicznej obowigzkowe
bedzie zastanianie nosa i ust.

POL: Premier M.Morawiecki powiedziat, ze rzqd po $wietach przedstawi plan
otwierania gospodarki po restrykcjach zwigzanych z pandemiq koronawirusa.

POL: Wedtug ankiety Krajowego Rejestru Dtugéw 59% respondentow obawia sie
o obnizke ptacy w zwiqzku z pandemiq.

GER: Minister zdrowia ).Spahn w opublikowanym w czwartek wywiadzie zapowiedziat,
ze jesli obecny spadkowy trend nowych zakazen koronawirusem utrzyma sie, to po
Swietach wielkanocnych bedzie moina rozwazyé zlagodzenie zwigzanych
z pandemiq restrykcji. Z kolei kanclerz A.Merkel poinformowata, ze w $rode urzqd
kanclerski i premierzy krajéow zwigzkowych bedq rozmawiaé na temat rozluznienia
obostrzen, ktore wprowadzono w kraju w zwigzku z pandemiq COVID-19.

FRA: Minister pracy M.Penicaud poinformowata, ze obecnie 6,9 min pracownikow
z 628 tys. firm znajduje sie na czeSciowym bezrobociu.

Znalezione w sieci:
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Polska jest dla Ukraincow tak samo atrakcyjnym rynkiem pracy jak Niemcy, wynika z
badania przeprowadzonego przez ukraifnski portal ogtoszen pracy. Odpowiednie
dziatania (dalsza transformacja z migracji czasowej na statq z mozliwo$ciq osiedlenia
w Polsce catej rodziny) podtrzyma naptyw Ukraincow na krajowy rynek pracy.
Obserwator Finansowy: https://www.obserwatorfinansowy.pl/in-english/ukrainian-
workers-would-like-to-come-to-poland-but-are-afraid/.

Ocena bezpos$redniego wptywu dziatan ograniczajgcych rozwdj epidemii COVID-19
na aktywno$¢ gospodarczqg 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.

Uznani ekonomisci wzywajg do zdecydowanej walki z kryzysem wywotanym przez
pandemie (voxeu.org) Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do
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Whatever It Takes

e 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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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus™® PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 pkt. 52,5 345 -- 31,7
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 pkt. 52,6 28,4 - 26,4
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 % r/r 2.2 1,7 -- 3,0
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 tys. 275 -81 -- -701
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 % 3,5 38 -- 4.4
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar) 14:30 % r/r 3,0 30 - 31

Poniedziatek, 6 kwietnia

GER: Zamoéwienia w przemysle (lut) 8:00 % r/r -0,8 0,6 -- 1,5
EUR: Indeks Sentix (kwi) 10:30 % r/r -17.1 -30,3 -- -42,9

Wtorek, 7 kwietnia

GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 % r/r -0,9 -3,2 - -1,2
USA: Raport JOLTS (lut) 16:00 tys. 7,012 6,476 -- 6,882

Sroda, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar) 9:00 % r/r 4.4 3,6 -- 39
POL: Stopa referencyjna NBP - % 1,00 1,00 1,00 0,50
USA: Minutes Fed 20:00 - -- - -- --

Czwartek, 9 kwietnia

GER: Bilans handlowy (lut) 8:00 mld EUR 18,7 15,5 - 21,6
GER: Eksport (lut) 8:00 % m/m 0,1 -1,0 -- 13
GER: Import (lut) 8:00 % m/m 0,6 -1,0 -- -1,6
EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- -- -- --
USA: Inflacja PPI (mar) 14:30 % r/r 1,3 0,5 - 0,7
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 min 6,867 5,250 -- 6,606
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, wst.) 16:00 pkt. 89,1 80,0 -- 71,0

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar) 3:30 % r/r -0,4 -1 -- -1,5
CHN: Inflacja CPI (mar) 3:30 % r/r 52 49 - 43
USA: Inflacja CPI (mar) 14:30 % r/r 2,3 1,6 -- --
USA: Inflacja bazowa (mar) 14:30 % r/r 2,4 23 -- --

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

Waluty EURPLN 4.5419 0.04% -0.62% 3.66%
USDPLN 41522 -0.65% -1.30% 5.02%
CHFPLN 4.2990 -0.10% -0.63% 3.711%
GBPPLN 5.1825 0.25% -0.74% 5.31%
EURUSD 1.0939 0.69% 0.69% -1.29%
EURCHF 1.0565 0.14% 0.01% -0.04%
GBPUSD 1.2469 0.69% 0.72% -0.58%
USDJPY 108.51 -0.22% 0.49% 2.67%
EURCZK 26.92 -0.70% -2.32% 2.59%
EURHUF 353.15 -1.60% -2.70% 3.81%
Obligacje PL2Y 0.71 -11 -47 -66
PLSY 1.14 -9 -26 -61
PL1OY 1.47 -9 -31 -36
DE2Y -0.63 -2 1 31
DE5SY -0.57 -2 4 32
DE10Y -0.34 -3 9 40
us2y 0.23 -3 1 -26
US5Y 0.41 -6 2 -24
uS10Y 0.72 -4 10 -13
Akcje WIG20 1615.7 2.3% 8.3% 23.7%
S&P500 2789.8 1.4% 10.4% 12.5%
Nikkei** 19471.3 0.6% 9.3% 4.9%
DAX 10564.7 2.2% 10.4% 15.3%
VIX 41.67 -3.9% -18.1% -44.8%
Surowce Ropa Brent 315 -4.3% 5.4% -3.9%
Ztoto 1681.8 2.0% 4.7% 7.1%

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow 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 ktérychkolwiek 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 byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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