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Prawdziwa bazooka na ratunek gospodarce

Dzi$ w centrum uwagi:

W czwartki nowg tradycjq staje sie liczenie milionow nowych bezrobotnych w USA.
Uwage przyciggng ponownie tygodniowe statystyki z amerykanskiego rynku pracy.
Konsensus wskazuje na 5,25 min nowych bezrobotnych (SA), ale w ostatnich
tygodniach wyraznie nie doszacowywat on skali utraty miejsc pracy. Po
ubiegtotygodniowym odczycie stopa bezrobocia w USA wzrosta najpewniej w okolice
9,2% (opublikowane w pigtek dane ze stopq bezrobocia w marcu na poziomie 4,4%
dotyczyty de facto pierwszej potowy miesigca). Kazdy 1 min nowych wnioskow
o zasitki dla bezrobotnych oznacza wg naszych szacunkoéw wzrost stopy bezrobocia
0 0,6pp. W kwietniu osiggnie ona poziom dwucyfrowy, a pdzniej nawet blisko 20%.
Indeks Uniwersytetu Michigan za kwiecief pokaze, ze amerykanscy konsumenci
odczuwajq juz gospodarcze skutki pandemii. Przy zatamaniu na rynku pracy
pogorszenie nastrojow konsumentéw wydaje sie przesqdzone, a to bedzie Zle wrozyé
amerykanskiej konsumpciji nie tylko w 2q20.

Minutes EBC bedq wskazowkq co do uwarunkowan antykryzysowej polityki EBC.
Nalezy jednak pamietaé, ze najwazniejsze decyzje banku zostaty podjete po
marcowym posiedzeniu, ktérego bedzie dotyczyt dokument.

Rzqd ogtosi decyzje ws. obostrzen zw. z epidemiq (prawdopodobne wydtuzenie).

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Stopy procentowe w gtéwnych gospodarkach CEE

POL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50pb (referencyjna:
0,50%, depozytowa: 0,00%, lombardowa 1,00%) zapowiadajqc rozszerzenie programu
skupu papierow warto$ciowych na rynku wtoérnym o obligacje emitowane przez
podmioty z gwarancjami Skarbu Panstwa. Rownolegle Premier M.Morawiecki
przedstawit szczeqoty Tarczy Finansowej, kolejnego programu pomocowego dla
sektora przedsiebiorstw. Program zostat bardzo dobrze przyjety przez organizacje
pracodawcow. Wiecej na temat szczegdtow tarczy i decyzji RPP w Makro Flashu:

”

»Polskie "whatever it takes™.
POL: Premier wskazal, ze rzqd ma przestrzen do zwiekszenia zasitku dla
bezrobotnych ize zlecono juz analizy w tej sprawie. Obecnie podstawowa kwota
zasitku to 861,40zt przez pierwsze 3 miesiqgce, a nastepnie 676,40 zt.

POL: Polski Fundusz Rozwoju chce w kwietniu ruszyé z emisjami obligacji (o tenorze
2, 3 i 4-letnim) na sfinansowanie programu wsparcia dla firm, a cato$¢
finansowania w wysokosci 100 mld PLN (przynajmniej 90% z obligacji) chce pozyskaé
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Zrodto: Eurostat, Datastream, PKO Bank Polski. * przy inflacji HICP z lutego.
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w ciqgu 3-4 miesiecy. Z tych funduszy majq zosta¢ sfinansowane $rodki pomocowe
dla przedsiebiorstw w ramach zapowiedzianej wczoraj Tarczy Finansowej.

POL: Ministerstwo Finansow podato w komunikacie, ze na koniec marca na
rachunkach budzetowych byto 77,6 mid PLN wobec 57,8 mid PLN na koniec lutego.
Srodki te stanowiq zabezpieczenie ptynnosci w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.
USA: B.Sanders zawiesit kampanie prezydenckq. Tym samym, J. Biden zostat jedynym
kandydatem, ktory stara sie o nominacje Demokratéw i zostanie prawdopodobnie
zatwierdzony przez partie.

USA: Minutes FOMC odstonity nieco wiecej szczegotow marcowych posiedzen,
w trakcie ktorych stopa procentowa fed funds zostata obnizona do przedziatu O-
0,25%. Gtownym motywem dziatania Fedu byta pandemia koronawirusa i jej
negatywny wptyw na gospodarke. Cztonkowie FOMC byli zgodni, ze perspektywy
gospodarki w krotkim terminie gwattownie sie pogorszyty. Jednocze$nie widzg oni
obecny poziom stopy procentowej jako efektywne dolne ograniczenie, co wyklucza
polityke ujemnych stop procentowych w USA. Zatem narzedziami, ktore pozostaty
w rekach FOMC sq operacje bilansowe Rezerwy Federalnej oraz forward guidance.
Czlonkowie FOMC rozwazali takze dwa scenariusze rozwoju sytuacji: szybkiego
odbicia w 2h20 oraz postepujgcego do konca 2020 powolnego ozywienia. Nie
wypowiedzieli sie wtedy, kiedy spodziewajq sie odbicia.

USA: Ch.Evans (Chicago Fed) powiedziat, ze kryzys bedzie dotkliwy, ale liczy na
odbicie w 2h20.

EUR: Mimo trwajgcych catq noc rozméw, unijnym ministrom finanséw nie udato sie
dojs¢ do porozumienia w sprawie odpowiedzi UE na kryzys wywotany
koronawirusem. Wedtug nieoficjalnych informacji KE ostrzegta, ze PKB strefy euro
moze sie skurczy¢ o 10%. Prezes EBC Ch.Lagarde wezwata przywodcow unijnych do
wspotpracy i wypracowania odpowiedniej reakcji na obecnqg sytuacje.

POL: Wg Banku Swiatowego tempo wzrostu PKB Polski w 2020 spowolni do 0,4%, a
w 2021 przyspieszy do 2,2%.

GER: Pie¢ czotowych niemieckich instytutow badawczych ocenia, ze PKB Niemiec
w 2q20 skurczy sie 0 9,8%.

FRA: Zgodnie z szacunkami banku centralnego francuska gospodarka w 1920
skurczy sie o 6% wobec 4q19 (bytby to najmocniejszy spadek od 1l Wojny
Swiatowej). Po wprowadzeniu kwarantanny zanikta ok. 1/3 dziatalnosci gospodarczej,
a kazde 2 tygodnie jej trwania obniza roczny PKB o 1,5%.

EUR: Reuters poinformowat, ze przedstawiciele Europejskiego Banku Centralnego
przekazali ministrom finanséw, iz strefa euro moze potrzebowaé¢ 1,5 bln EUR
srodkow fiskalnych, by poradzi¢ sobie z kryzysem wywotanym pandemiq.

CZE: Stopa bezrobocia w marcu utrzymata sie¢ na poziomie 3,0% (wbrew
prognozom, ktore wg konsensusu wskazywaty na wzrost do 3,6%).

HUN: Inflacja CPI w marcu spadta do 3,9% r/r z 4,4% r/r w lutym przy
przyspieszeniu wzrostu cen zywnosci (7,6% r/r vs 7,0% r/r w lutym), stabilnej inflacji
ustug (3,8%) oraz spadku cen paliw (-2,1% r/r vs 7,7% r/r w lutym).

Koronawirus - wybrane informacje:
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POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 5205, z czego 159 oséb zmarto
(szczegoty na temat rozwoju pandemii na $wiecie i w Polsce na wykresach na str. 5).
POL: Premier M.Morawiecki powiedziat, ze rzqd zaktada, iz do lipca kryzys zmniejszy
swoje oddziatywanie. Po Swigtach ma zosta¢ przedstawiony plan odmrazania
gospodarki. Tabela ponizej (str. 3) podsumowuje informacje nt. planéw znoszenia
obostrzen w innych krajach (wg stanu na 7 kwietnia).

POL: M.Dworczyk (rzecznik rzqdu) powiedzial, ze dzi$ zostanq przedstawione
informacje na temat dalszych obostrzen w zw. z epidemiq koronawirusa. Jego zdaniem
nie bedg one gtebokie.

EUR: Wbrew zapowiedziom, Komisja Europejska nie ogtosita wczoraj planu znoszenia
restrykcji. Przyczyng miata byc¢ che¢ konsultacji ze strony niektorych panstw
cztonkowskich.
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EUR: H.Kluge, dyrektor WHO w Europie przestrzegt w $rode przed ,opuszczaniem
gardy” w walce z Covid-19. Zapowiedziat, ze do konca epidemii jeszcze daleka
droga, a postepy tatwo zniweczyé. Dodat tez, ze kluczem do pokonania epidemii sq
masowe testy. W podobnym tonie wypowiedziato sie Europejskie Centrum
Zapobiegania i Kontroli Chorob, wg ktorego obecnie nie ma dowod6w by epidemia w
Europie mijata szczyt.

USA: Liczba potwierdzonych zakazen koronawirusem w USA przekroczyta 400 tys.

Znalezione w sieci:
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e Ocena bezpo$redniego wptywu dziatan ograniczajgcych rozwdj epidemii COVID-19
na aktywno$¢ gospodarczg w panstwach OECD: Evaluating the initial impact of
COVID-19 containment measures on economic activity.
e Diugookresowe skutki pandemii: wieloletni spadek naturalnej stopy procentowe;j:
Longer-run economic consequences of pandemics.
e Makroekonomia epidemii (NBER): The Macroeconomics of Epidemics.
e 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
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.
Austria (8) | 14.04 - mate sklepy (do 400 mkw) - koniecznos¢ noszenia maseczek - plan ogtoszony 6.04,
- sklepy budowlane i ogrodnicze w sklepach i w transporcie zastrzezenia, ze
- czes$¢ parkow publicznym potwierdzenie decyzji po
105 ~pozostate skiepy i galerie handiowe - liczba 0s6b w sklepach max 1 danych za Wielki Tydzien
- salony fryzjerskie 0s./20 mk_vv -
potowa maja - hotele i restauracje - mqseczkl zalecane w miejscach
- salony kosmetyczne publicznych
- szkoty (lub pozniej)
lipiec - koncerty, wydarzenia sportowe
Czechy (5) 7.04 - wstep do parkéw - noszenie maseczek w miejscach - planowane 17 tys. testow
9.04 - sklepy budowlane, hobbystyczne, rowerowe publicznych obowigzkowe (od przesiewowych
- zezwolenie na bieganie i jazde na rowerze 18.03)
potowa maja - placéwki o$wiatowe w ograniczonym zakresie
(najmtodsze dzieci, zmniejszone grupy)
Dania (7) 15.04 - przedszkola i szkoty podstawowe
10.05 - szkoty Srednie i uczelnie
- zgromadzenia powyzej 10 0s6b (lub pozniej)
Hiszpania po Wielkanocy - rozwazany powrot do pracy czesci - planowane testy przesiewowe - - obecne moce
9) Lniekluczowych” pracownikow (w tzw. 0s6b nie wykazujgcych produkcyjne hiszpanskich
Lniekluczowych” sektorach) symptomow choroby i nie wytworcow:
26.04 - formalna data obowigzywania obecnych wykazujgeych sie kontaktem z 240 tys. testow na tydzien,
ograniczen, oczekiwane lekkie poluzowanie chorg osobg zwiekszane oraz
- planowane wprowadzenie sprowadzane testy z
szybkich testow na przeciwciata zagranicy
Iran (14) 11.04 - dziatalnosci ,niskiego ryzyka” (brak wyjasnienia) - wznowienie dziatalnosci
- powr6t 2/3 pracownikow adm. rzgdowej do poza Teheranem (duze
pracy ognisko epidemii)
18.04 - dziatalnosci ,wysokiego ryzyka” (szkoty,
wydarzenia religijne, kulturalne, sportowe)
- podréze pomiedzy regionami kraju
Norwegia 20-27.04 - przedszkola - zalecane utrzymanie pracy - dotychczasowe restrykcje
(6) 27.04 - szkoty podstawowe klasy 1-4 zdalnej formalnie obowiqzujq do
13.04
Wtochy 13.04 - brak konkretnych planéw, ale rozwazane - obowigzkowe noszenie maseczek
(12) zezwolenie na niektore dziatalnosci wg sektorow - testy na obecno$¢ przeciwciat dla
(nie regionow) pracownikow stuzby zdrowia
- formalna data obowigzywania obecnych (,certyfikaty” pozwalajgce na
ograniczen, zapowiedzi przedtuzenia okresu o 2 powrét do pracy)
tygodnie - rozwazane wprowadzenie
$ledzenia kontaktéw za pomocq
1.05 - rozwazana data zniesienia czesci restrykcji w aplikacji moblinych
podrézach wewnatrz kraju

Zrodto: PKO BP Departament Analiz Ekonomicznych, kompilacja na podstawie doniesien medialnych
*w nawiasie liczba dni, w ktorej podwoita sie tqczna liczba zgondw (dane na 8.04)
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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 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 min 6,648 5,250 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, wst.) 16:00 pkt. 89,1 80,0 = =

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar) 3:30 % r/r -0,4 -11 - -
CHN: Inflacja CPI (mar) 3:30 % r/r 52 49 = =
USA: Inflacja CPI (mar) 14:30 % r/r 2,3 1,6 -- --
USA: Inflacja bazowa (mar) 14:30 % r/r 24 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 4.5401 0.04% -0.89% 5.11%
USDPLN 41792 0.21% -0.34% 9.12%
CHFPLN 43032 0.23% -0.61% 5.43%
GBPPLN 5.1697 0.82% -0.54% 5.01%
EURUSD 1.0864 -0.17% -0.55% -3.67%
EURCHF 1.0551 -0.19% -0.28% -0.30%
GBPUSD 1.2383 0.63% -0.34% -3.90%
USOJPY 108.75 -0.23% 1.52% 3.72%
EURCZK 27.11 -0.62% -1.26% 5.25%
EURHUF 358.89 0.16% -1.15% 6.80%
Obligacje PL2Y 0.81 -35 -35 -42
PLSY 1.22 -5 -1 -26
PLT1OY 1.56 -5 -16 -15
DE2Y -0.61 -1 4 35
DESY -0.54 -1 8 38
DE10Y -0.31 0 16 44
us2y 0.26 -3 2 -24
ussy 0.47 -2 10 -20
us1oy 0.76 3 13 -6
Akcje WIG20 1579.2 -1.5% 6.5% 4.9%
S&P500 2750.0 3.4% 11.3% 0.3%
Nikkei** 192524 -0.5% 6.6% -0.8%
DAX 103329 -0.2% 8.3% -1.0%
VIX 43.35 -1.2% -24.0% -19.6%
Surowce Ropa Brent 329 3.0% 32.1% -9.0%
Ztoto 1648.7 -0.1% 3.8% 0.0%

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

165 %

1.40

1.15

0.90

0.65

oczekiwania rynkowe (FRA!
0.40 .
obecnie

= = =prognoza PKO BP
0.15
kwi 19

lip19 paz19 sty20 kwi20 lip20 paz20 sty 21

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

100

pb
——PLN
80 ——UsSD
EUR
60
40
\ ‘\'n
20
0
-20

sty-19 mar-19 maj-19 lip-19 wrz-19 lis-19 sty-20 mar-20

Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN

40 % r/r

3 b

20 4

10
0

-10

MWW
N \F\.,ul'

-20 Wy \| h'\'
-30 o |
i 1

40 GSCI rolnictwo \
50 GSCI LYY

- - - - GSCl ropa r"
-60 \J
-70

sty-19 mar-19 maj-19 lip-19 wrz-19 lis-19 sty-20 mar-20

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

|

(o

Bank Polski

Krétkoterminowe stopy procentowe
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09.04.2020 Bank Polski

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 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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