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Minorowe nastroje w przemysle

Dzi$ w centrum uwagi:

Oczy inwestorow na Swiecie bedq dzi§ skierowane na USA, gdzie opublikowane
zostang tygodniowe dane o liczbie wnioskow o zasitek dla bezrobotnych. Po
ubiegtotygodniowym, gwattownym skoku do historycznego maksimum konsensus
zaktada, ze naptyw nowych wnioskow moze jeszcze przybrac na sile.

Pozostate dane z USA (deficyt handlowy, zamowienia fabryczne i na dobra trwate za
luty) majq jedynie warto$¢ historyczng.

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:

POL: PMI dla krajowego przemystu w marcu spadt do 42,4 pkt. (PKO: 44,9 pkt;
konsensus: 45,0). Wyniki badania PMI za marzec wskazujg na gwattowny spadek
aktywnosci gospodarczej pod koniec 1920 (wiecej w Makro Flashu ,Polski przemyst
na stromej $ciezce w dot).

UE: Finalne PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec za marzec zrewidowano w dot
(szczegoty por. kalendarz). Szwedzki PMI, zazwyczaj wyprzedzajgcy zmiany indeksu
w strefie euro, zanotowat najgtebszy spadek w historii (w ujeciu m/m), sugerujqc, ze
to jeszcze nie koniec zatamania aktywnosci w europejskim przemysle.

POL: Wedtug wstepnych danych GUS deficyt fiskalny (ESA) w 2019 wynidst 0,7%
PKB (wobec deficytu 0,2% PKB w 2018), a dtug publiczny (ESA) 46,0% PKB (wobec
48,8% PKB na koniec 2018, por. wykres). Petne dane o wynikach sektora finansow
publicznych w 2019 zostanqg opublikowane 22 kwietnia.

GER: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta zaskakujgco mocno (6,4% r/r, a
oczekiwano 1,5% r/r), potwierdzajgc, ze zakupy przed wprowadzeniem restrykcji
zwigzanych z epidemiq byty wsparciem dla popytu konsumpcyjnego w Niemczech
(zapewne podobnie w Polsce). Wskazniki koniunktury za marzec wskazujq jednak, ze
catkowita konsumpcja (a tylko jej czes¢ jest odzwierciedlana w sprzedazy detalicznej
towaréw) mocno ucierpiata wskutek ograniczenia dziatalnosci sektora ustugowego.
USA: Raport ADP za marzec pokazat pierwszy od wrze$nia 2017 spadek
zatrudnienia w sektorze prywatnym, ale stabszy od prognoz (27 tys., a oczekiwano
spadku o 150 tys.). Raport moze jeszcze nie w petni odzwierciedla¢ skale zatamania
na amerykanskim rynku pracy widocznqg we wnioskach o zasitek dla bezrobotnych,
gdyz informacje byty zbierane do 15 marca, czyli jeszcze przed wprowadzeniem na
wielu obszarach restrykcji zwigzanych z epidemiq. Wyniki ADP, a takze skokowy
wzrost liczby wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, wpisujq sie w oczekiwania na
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Zrodto: Eurostat, GUS, Datastream, PKO Bank Polski.
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spadek zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w publikowanych w pigtek danych o
NFP (por. wykres).

USA: ISM dla przemystu za marzec obnizyt sie do 49,0 pkt., powyzej oczekiwan
(kons.: 45,0). Szczegoty odczytu majq bardziej pesymistyczng wymowe: otrzymane
zamowienia spadty do poziomu najnizszego od 11 lat, a indeks gtowny byt podbijany
przez wydtuzajgcy sie czas dostaw, ktory w normalnych czasach jest oznakg
kurczqeych sie wolnych mocy produkcyjnych. Dane sugerujq, ze na przetomie 1q/2q
amerykanska gospodarka wchodzi w recesje.

POL: W.Rogowski (BIK) poinformowat, ze spadek zapytai bankoéw w Biurze
Informacji Kredytowej w minionym tygodniu wyniost 49,4% r/r dla kredytow
gotowkowych oraz 13% r/r dla kredytow hipotecznych.

POL: Minister pracy powiedziata, ze wg wstepnych analiz resortu, stopa bezrobocia
w Polsce moze wzrosng¢ w tym roku do 9%-10%, a liczba bezrobotnych zwigkszyc¢
sie 0 1,4 min.

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 2554, z czego 43 osoby zmarty
(szczegoty na temat rozwoju pandemii na $wiecie i w Polsce na wykresach na str. 4).
UE: Przewodniczgca Komisji  Europejskiej Uwvon der Leyen zapowiedziata
przedstawienie inicjatywy ,Sure” (,pewnos$¢”’) majgcej zapobiega¢ zwalnianiu
pracownikow przez firmy, ktére sq zmuszone do przestoju w zwigzku z pandemiq
koronawirusa. Inicjatywa ma obejmowac krotkoterminowe zatrudnienie wspierane
przez panstwo. KE rozwaza w zwigzku z tym wyemitowanie obligacji UE (na kwote 100
mld EUR), zabezpieczonych gwarancjami rzqdow panstw UE.

POR: W odpowiedzi na masowe zwolnienia w najwiekszych portugalskich liniach
lotniczych rzqd Portugalii zapowiedzial mozliwo$¢ nacjonalizacji spétek, ktorych
dziatalno$¢ jest kluczowa dla funkcjonowania panstwa.

POL: Whirlpool, jeden z najwiekszych producentow sprzetu AGD, rozpoczqt
zawieszanie dziatalnosSci w zaktadach w todzi, Radomsku i Wroctawiu.

SWI: Rzqd Szwajcarii  poinformowat, ze szykuje zwiekszenie pomocy dla
przedsiebiorstw, ktore ucierpiaty przez pandemie. Dotychczasowa pula pomocy
zostata wyczerpana juz w 50%.

GER: A.Merkel poinformowata, ze rzqd federalny Niemiec i przedstawiciele wtadz
krajow zwigzkowych zgodzili sie na wydtuzenie restrykcji majgcych spowolni¢
rozprzestrzenianie sie epidemii do 19 kwietnia.

SWIAT: WHO poinformowata, ze liczba os6b zakazonych COVID-19 na $wiecie
przekroczy w cigqu kilku dni milion oséb.

Znalezione w sieci:
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Ocena bezposredniego wptywu dziatan ograniczajqcych rozwéj epidemii COVID-19
na aktywnos¢ 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, Wtosi i Brytyjczycy 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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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz

Poprzednio Konsensus*

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 27 marca

USA: Dochody Amerykanow (lut) 13:30 0,6% m/m 0,4% m/m - 0,6% m/m  Sytuacja konsumentow pogarsza sie drastycznie
w marcu, w zwigzku z szybkim rozwojem

USA: Wydatki Amerykanow (lut) 13:30 0,2% m/m 0,3% m/m -- 0,2% m/m epidemii.

USA: Deflator PCE (lut) 13:30 1.8%r/r 11% /v - 1.8%r/r Niska inflacja nie przeszkadza Fed w ratowaniu

USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 13:30 1,7% r/r 1,7% r/r -- 1,8% r/r amerykariskiej gospodarki.

. . . ] B Czwarty  najgtebszy  spadek indeksu  na
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 101 pkt. 93 pkt. 89,1 pkt. przestrzeni ostatnich 50 lat,

o . . A- ~ . - B . Fitch uwaza, ze Polska powinna poradzi¢ sobie
POL: Rating wg Fitch (p.stabilna) A- (p-stabilna) A- (p-stabilna) relatywnie dobrze ze skutkami pandemii.
Poniedziatek, 30 marca
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar) 11:00 103,4 pkt. 91,3 pkt. -- 94,5 pkt. Pierwsze  sygnaty  zatamania  koniunktury

w przemysle i ustugach gospodarki strefy euro
EUR: Koniunktura konsumencka (mar, rew.) 11:00 -6,6 pkt. -11,6 pkt. -- -11,6 pkt. potwierdzajq sie.
GER: Inflacja CPI (mar, wst.) 14:00 1,7%r/r 1,3% r/r - 1,4% r/r Spadek cen paliw oraz obnizenie dynamiki- cen
ustug ograniczyty inflacje w marcu.
Wtorek, 31 marca
GER: Stopa bezrobocia (mar) 9:55 5,0% 51% - 5,0% Kurzarbeitgeld wspiera niemiecki rynek pracy.
EUR: Inflacja CPI (mar) 11:00 1,2%r/r 0,8% r/r - 0,7% r/r W najblizszym czasie EBC nie bedzie zwracat
uwagi na dane inflacyjne, lecz na informacje z
EUR: Inflacja bazowa (mar, wst.) 11:00 1,2%r/r 1,2%r/r -- 1,0% r/r realnej gospodarki.
USA: Ceny nieruchomosci (sty) 15:00 2.8% r/r 3,4% r/r - 31%r/r  Presja na ceny nieruchomosci bedze rosta wraz
] ) z pogarszajgcq  sie  sytuacjg  materialng
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 132,6 pkt. 114,0 pkt. B 120,0 pkt. konsumentéw, ktorq sygnalizujq psujace sie
Board (mar) nastroje.
Sroda, 1 kwietnia
Po gwattownym spadku nastgpito réwnie
CHN: PMI w przetworstwie (mar) 3:45 40,3 pkt. 45,0 pkt. -- 50,1 pkt. gwo{tow_ne odb_|C|e, ktqre W,k0|eJnUCh miesiqcach
bedzie sie musiato zmierzy¢ ze stabym popytem,
gtoéwnie zewnetrznym.
Skokowy wzrost odzwierciedla efekty zakupow
na zapas przed ogtoszeniem restrykcji w zwiqzku
GER: Sprzedaz detaliczna (lut) 8:00 1,8% r/r 1,5% r/r -- 6,4% r/r z epidemig. Podobnie mogto by¢ w Polsce, ale
cato$¢ konsumpcji ucierpiata przez restrykcje
naktadane na ustugi.
POL: PMI w przetworstwie (mar) 9:00 48,2 pkt. 45,0 pkt. 449 pkt. 42,4 pkt.
GER: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 9:55 48,0 pkt. 45,7 pkt. - 454pk,  'Stotne ograniczenie aktywnosci w europejskim
przemysle.
EUR: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 10:00 49,2 pkt. 44,8 pkt. -- 44,5 pkt.
USA: Raport ADP (mar) 1415 179 tys. -125 tys. - -27tys, ~ Potwierdzenie stabosci  amerykanskiej
gospodarki. Dane sugerujq, ze pigtkowy odczyt
USA: ISM w przetwrstwie (mar) 16:00 50,1 pkt. 46,0 pkt. - 491 pkt. \’I\‘VEEGZO?]O*QCZU do grona  pesymistycznych
Czwartek, 2 kwietnia
USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 339 438 mid usp - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 3,283 min 3,481 min == == Dane za luty nie pokazg jeszcze takiej stabosci,
USA: Zaméwienia fabryczne (lut) 16:00 -0,5% m/m  -0,8% m/m = = oK @l R (RO ) it
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, rew.) 16:00 0,1% m/m 1,2% m/m -- --
Pigtek, 3 kwietnia
GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 52,5 pkt. 34,5pkt. -- -- Dane  potwierdzg  szczegdlng  wrazliwo$é
europejskiego sektora ustugowego na wybuch
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 52,6 pkt. 28,4 pkt. == == pandemii.
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 1,7% t/r 1,7% t/r = = ome Miswe e polenn i osebiz
europejskiej konsumpciji.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 273 tys. -81 tys. == == Dane 0,,NFP mogq n'_e odzwierciedla¢ prawdziwej
kondycji amerykanskiego rynku pracy ze wzgledu
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 3,5% 3,8% - - na metodyke ich przygotowywania. Warto w tym
kontek$cie zwroci¢ uwage na stope bezrobocia i
. . jej  komponenty,  ktére  pokazujq  dane
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar) 14:30 3,0% r/r 3,0% r/r == == catomiesieczne, a wiec wiekszym stopniu niz dla

zatrudnienia uwzgledniajq efekty pandemii.

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

2020-04-01
Waluty EURPLN 4.5808 0.51% 0.02% 6.83%

USDPLN 4.1933 0.96% -0.82% 8.96%
CHFPLN 4.3294 0.85% 0.18% 7.50%
GBPPLN 5.1978 1.27% 4.28% 4.85%
EURUSD 1.0924 -0.44% 0.84% -1.95%
EURCHF 1.0581 -0.34% -0.16% -0.62%
GBPUSD 1.2425 0.20% 5.65% -3.07%
USDJPY 107.12 -0.78% -3.88% -0.16%
EURCZK 27.46 0.21% -0.38% 8.52%
EURHUF 363.05 0.65% 2.66% 8.20%

Obligacje PL2Y 1.16 24 19 -9
PLSY 1.33 4 2 -1
PL10Y 1.72 3 -13 0
DE2Y -0.65 4 -5 18
DE5Y -0.62 2 -15 20
DE10Y -0.47 -1 -18 16
us2y 0.23 1 -9 -41
ussY 0.37 -1 -15 -36
us1oy 0.64 -6 -22 -36

Akcje WIG20 1482.4 -2.0% 2.8% -20.3%

S&P500 2470.5 -4.4% -0.2% -21.1%
Nikkei** 17930.6 -0.7% -8.3% -15.0%
DAX 9544.8 -3.9% -3.3% -21.3%
VIX 57.06 6.6% -10.8% 78.4%

Surowce Ropa Brent 249 10.2% -10.3% -51.9%
Ztoto 1587.8 -1.5% -1.6% -3.2%

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 gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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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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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): Marta Petka-Zagajewska
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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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