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wsparcia dla gospodarki?

Dzi$ w centrum uwagi:

Dzi$ o 10.00, z jednodniowym opoéznieniem, poznamy szczeg6ty ,gospodarczej
bazooki” - pakietu kryzysowego wypracowanego przez rzqd, ktory ma wesprze¢
krajowq gospodarke dotknietq szokiem wywotanym przez koronawirusa.

W obliczu pandemii i realnego zagrozenia globalng recesjg dane makro za luty
schodzq na dalszy plan. Dane z krajowego sektora przedsiebiorstw zapewne pokazq
solidng dynamike przecietnego wynagrodzenia (PKO: 6,9% r/r) oraz stabilizacje
zatrudnienia (PKO: 1,1% r/r). Inflacja HICP w strefie euro, wg wstepnego szacunku
wyniosta 1,2% r/r i prawdopodobne jest jego potwierdzenie.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

POL: RPP na jednodniowym posiedzeniu obnizyta stopy proc.: referencyjng o 50pb
do 1,00%, lombardowg o 100pb do 1,50%, redyskonta weksli o 70pb do 1,05%,
a stope dyskontowq weksli do 1,10% (z 4,00%). Stope depozytowq utrzymano na
poziomie 0,50%. Rada obnizyta tez stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 0,5% oraz
podniosta oprocentowanie utrzymywanych na niej Srodkéw do poziomu stopy
referencyjnej (1,00%) z 0,50%. Jednocze$nie Rada potwierdzita wczorajsze zapowiedzi
Zarzqdu NBP dotyczqce prowadzenia operacji zasilajgcych sektor bankowy
w ptynnos$¢ poprzez transakcje repo, skupu obligacji skarbowych na rynku wtornym
oraz oferowania kredytu wekslowego na refinansowanie nowych kredytow. O ile
mozna w biezgcych okoliczno$ciach méwi¢ o scenariuszu bazowym, zaktadamy
w nim stabilizacje stéop w najblizszych miesigcach, ale nie mozemy wykluczyé
kolejnej obnizki, jezeli pandemia miataby sie wydtuzy¢. Obecnie to skala
rozprzestrzeniania sie choroby jest gtownym czynnikiem decyzyjnym (wiecej
szczegOtow w Makro Flash: Stopy w dot).

GER: Indeks Zew odnotowat najgtebszy spadek w swojej historii, czyli od 1991.
Wskaznik mierzqcy oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec zmniejszyt sie
0 58,2 pkt. do -49,5 pkt. Wyraznie pogorszyta sie tez ocena sytuacji biezqcej (o 27,4
pkt. do -43,1 pkt.). Kombinacja tak silnych ujemnych odczytoéw dla obu indeksow byta
zaobserwowana tylko raz, na jesieni 2008 podczas GFC. Dramatyczne pogorszenie
nastrojow jest konsekwencjq pandemii COVID-19. Eksperci zwigzani z rynkiem
finansowym spodziewajq sie spadku niemieckiego PKB w 1q i 2q.

USA: Administracja D.Trumpa chce ,natychmiast" dokona¢ bezposrednich
transferow pienieznych w wysokosci ok. 1000 USD na konta Amerykanow
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w obliczu pandemii koronawirusa. Ogtoszono tez odroczenie ptatnoSci podatkow
w wysokosci 300 mld USD. Transfery bytyby czesciqg planu stymulacyjnego
o wartosci 850 mld USD, ktory S.Mnuchin negocjuje z Kongresem. Zapowiedz zostata
pozytywnie przyjeta przez rynki finansowe, a gtowne indeksy gietdowe zakonczyty
sesje wzrostem o 5-6%.

USA: Rezerwa Federalna ogtosita przywrdcenie Instrumentu Finansowania
Papierow Komercyjnych (CPFF) ktory byt wykorzystywany wczes$niej podczas
kryzysu finansowego w latach 2007-2009 w celu poprawy ptynnosci na kluczowym
rynku finansowania krétkoterminowego.

EU: Komisja Europejska zaproponowata tymczasowe rozluznienie zasad pomocy
panstwa, aby w zwigzku z kryzysem wywotanym epidemiq rzqdy krajow
cztonkowskich  UE mogty wspiera¢ zagrozone upadtosciq przedsiebiorstwa.
Propozycja umozliwiataby rzgdom przyznawanie dotacji lub ulg podatkowych dla firm
w wysokosci do pot miliona euro. Przywédcy UE uzgodnili takze stworzenie
specjalnych korytarzy transportowych, ktére usprawniq przesyt towaréw oraz
umozliwig powro6t tranzytem obywateli UE do panstw macierzystych.

EU: Niemiecki koncern motoryzacyjny Volkswagen zamyka wiekszo$¢ swoich
fabryk w Europie w zwigzku z pandemig koronawirusa. Na podobny krok zdecydowat
sie Renault w Hiszpanii oraz Airbus we Francji i Hiszpanii. Uzasadnieniem decyzji jest
pogorszenie sprzedazy i niepewno$¢ zaopatrzenia oraz wzgledy sanitarne.

FRA: Minister ds. wydatkow publicznych Francji G. Darmanin poinformowat we
wtorek, ze z powodu epidemii koronawirusa deficyt budzetowy panstwa siegnie
3,9% PKB, a wzrost gospodarczy skurczy sie o okoto 1%. Koszt pakietu pomocowego
dla gospodarki wyniesie blisko 45 mld euro.

UK: Szef Biura Odpowiedzialnosci Budzetowej (OBR) R.Chote powiedziat, ze brytyjskie
finanse publiczne stojg w obliczu wojennego scenariusza i w sytuacji globalnej
pandemii koronawirusa nie jest to czas, by rzqd byt przewrazliwiony na punkcie
zadtuzenia. Rzqd ogtosit pakiet pomocowy o wartosci 330 mld GBP (15% PKB),
a brytyjski minister finanséw zapowiedziat, ze w razie potrzeby $rodki te zostang
jeszcze zwiekszone.

ESP: Rzqd Hiszpanii zapewni gwarancje na kwote 100 mld EUR, w celu wsparcia akgji
kredytowej dla przedsiebiorstw. Zapowiedziat tez 17 mld EUR bezposSredniego
wsparcia dla firm dotknietych przez skutki koronawirusa, oraz prywatne inwestycje na
kwote 83 mld EUR.

Koronawirus - najwazniejsze informacje:

POL: W Polsce odnotowano juz 238 przypadkéw zakazen koronawirusem, 5 oséb
zmarto. Doniesienia z firm wskazujg na to, ze rozw6j epidemii, ktory w pierwszym
rzedzie uderzyt w sektor ustug i handly, rozlewa si¢ takze na inne branze. We
wtorek o problemach z dostepnosciq pracownikéow informowat Budimex, wczoraj
Debica zadecydowata o czasowym wstrzymaniu produkgji.

EU: Odpowiedzialny z ramienia WHO za walke z koronawirusem w Europie D.Nabarro
uwaza, ze kontynent znajduje sie daleko od szczytu zakazen COVID-19. W jego
ocenie jesteSmy dopiero na poczgtku pandemii. Poza tym znajdujemy sie na
nieznanym gruncie. Z powodu wciqz niewielkiej liczby testow nie wiemy w jakiej czesci
Europy jest juz koronawirus. Jego zdaniem praca nad powstrzymaniem epidemii
potrwa do konca czerwca.

Znalezione w sieci:

2|

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.

O gospodarczych skutkach epidemii COVID-19 (Kultura Liberalna): Zamykanie granic
to poczatek katastrofy gospodarczej

Jaka powinna by¢ reakcja polityki gospodarczej na pandemie? (voxeu.org): Keeping
the lights on: Economic medicine for a medical shock.
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Walka z epidemiq w Polsce
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Zrédto: Min.Zdrowia, PKO Bank Polski


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/
https://kulturaliberalna.pl/2020/03/17/tyrowicz-hagemejer-wywiad-gospodarka-epidemia-koronawirus/
https://kulturaliberalna.pl/2020/03/17/tyrowicz-hagemejer-wywiad-gospodarka-epidemia-koronawirus/
https://voxeu.org/article/how-should-we-think-about-containing-covid-19-economic-crisis
https://voxeu.org/article/how-should-we-think-about-containing-covid-19-economic-crisis
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Poprzednio Konsensus Komentarz

Pigtek, 13 marca

W  obliczu  recesji, inflacja

. i . 0y 0 - 0
GER: Inflacja CPI (lut, rew.) 8:00 1,6% r/r 1,7% r/r 1,7%r/r schodzi na dalszy plan.
POL: Inflacja CPI (lut) 10:00 43% r/r 4,4% r/r 44% r/r 47% fr  'Mlacja osiogneta w lutym swoj
tegoroczny szczyt.
Wprowadzony przez D.Trumpa
. ’ . ] B stan wyjgtkowy moze przyczyni¢
USA: Indeks Uniwer. Michigan (mar, wst.) 15:00 101,0 pkt. 96,0 pkt. 95,6 pkt. sie do korekty nastrojow w dot
w kolejnym odczycie,
POL: Rating (Moody’s) - A2 (stabilna) - A2 (stabilna) - Agencja Moody's nie dokonata

aktualizacji ratingu Polski

Poniedziatek, 16 marca

bor f“l‘:]"(gfc)h”"k” obrotéw 14:00 990 min EUR 2563mdEUR  3025midEUR 2250 M9 Nadwyika biezqca jest min.
@y Y 19267 mld konsekwencjq naptywu
POL: Eksport (sty) 14:00 17,220 mid EUR 19,110 mld EUR 19,411 mld EUR ’EUR Srodkow w ramach WPR.
18937 mig  Wolumeny towarowe

POL: Import (sty) 14:00 16,996 mld EUR 18,476 mld EUR 18,568 mld EUR "EUR odnotowaty wzrosty r/r
W styczniu i lutym inflacja
bazowa silnie wzrosta

) 33%u/y/ 3,2% y/y/ 3,1% r/r/ va o oStme
. . 0

POL: Inflacja bazowa (sty/lut) 14:00 3,1% r/r 3,4% y/y 3.4% y/y 3.6% r/r odzwierciedlajgc m.in. wzrost

cen ustug w reakcji na
wyzszq ptace minimalng.

Wtorek, 17 marca

Najgtebszy w historii spadek
GER: Indeks instytutu ZEW (mar) 11:00 8,7 pkt. -30 pkt. -- -49,5 pkt. nastrojow  do  pozioméw
obserwowanych tylko w 2008.

USA: Sprzedaz detaliczna (lut) 13:30 0,6% m/m 0,2% m/m -- -0,5% m/m  pane opisujg, nienajgorszy,

. i . 0 co 0 . o stan amerykanskiej
USA: Produkcja przemystowa (lut) 14:15 0,5% m/m 0,4% m/m 0,6% m/m qospodarki przed. wybuchem
USA: Raport JOLTS (sty) 15:00 6,552min - - 6,963 min  epidemii koronawiruso.

Sroda, 18 marca

POL: Wynagrodzenie w sektorze Podwyzka ptacy minimalnej

N 0 0 0, -
przedsiebiorstw (lut) .00 11%r/r 6.9% r/r 6.9% r/r jest kluczowa dla
. Froret ksztattowania sie
(0L thrydmeme 0 st 10:00 1,1%r/r 1,1%r/r 1,1% r/r -- wynagrodzen (i zatrudnienia)
przedsiebiorstw (lut)
w tym roku.
EUR: Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 1,4% r/r 1,2% r/r - . W obliczu recesji, inflacja
EUR: Inflacja bazowa (Iut, rew.) 11:00 1% t/r 1,2% t/r - - schodzi na dalszy plan.
Czwartek, 19 marca
Czy wsparciu fiskalnemu dla
SWI: Posiedzenie SNB () 9:30 -0,75% - - - gospodarki bedzie
towarzyszyto luzowanie
monetarne?
POL: Produkcja przemystowa (lut) 10:00 1,1% r/r 2,0% r/r 1,3% r/r -- tagodne wzrosty produkcji i
brak presji na wzrost cen
POL: Inflacja PPI (lut) 10:00 0,8% r/r 0,3% r/r 0,2% r/r == przetworstwie.
Historyczny opis dyskusji na
POL: Minutes RPP 14:00 = - - - posiedzeniy sprzed
zaostrzenia sytuacji
epidemiologicznej.
Pigtek, 20 marca
. . ~ - Produkcja mogta
OIS R SIS IR ey 6,5% r/r 0,9% r/r 71% r/r = przyspieszyé dzieki

(lut)

inwestycjom publicznym.

Rok przestepny i poczgtki
POL: Sprzedaz detaliczna (lut) 10:00 34%r/r 41% r/r 5,2% r/r -- zakupow ,na zapas” podbity
dynamike sprzedazy w lutym.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Wartos¢
2020-03-17
Waluty EURPLN 4.4835 1.37% 3.89% 4.92%
USDPLN 4.0863 2.90% 7.42% 3.49%
CHFPLN 4.2362 0.99% 3.93% 5.29%
GBPPLN 4.9001 0.39% -0.69% -4.69%
EURUSD 1.0972 -1.49% -3.28% 1.38%
EURCHF 1.0584 0.37% -0.04% -0.35%
GBPUSD 1.2011 -2.17% -7.17% -71.87%
usDJPY 107.39 1.64% 3.50% -2.21%
EURCZK 27.10 -0.30% 5.76% 8.53%
EURHUF 347.05 0.83% 3.42% 3.37%
Obligacje PL2Y 117 -4 0 -39
PLSY 1.55 -17 21 -28
PL1OY 1.81 -47 27 -36
DE2Y -0.85 3 11 -20
DESY -0.65 3 29 -3
DE10Y -0.43 3 37 -2
us2y 0.46 10 -3 -95
ussy 0.65 16 4 -74
us10yY 1.00 27 24 -56
Akcje WIG20 14293 6.5% -10.6% -32.4%
S&P500 2529.2 6.0% -12.2% -25.0%
Nikkei** 16726.6 -1.7% -15.8% -27.9%
DAX 8939.1 2.3% -14.7% -34.7%
VIX 7591 -8.2% 60.5% 411.9%
Surowce Ropa Brent 27.3 -9.1% -25.9% -52.3%
Ztoto 1539.4 2.5% -6.9% -3.9%

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 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): 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 instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw 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¢ 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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