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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki
najnowszej projekcji inflacji NBP. Naszym zdaniem sciezka inflacji zostanie zrewidowana w gére
w poréwnaniu do listopadowej projekcji (z uwagi na silniejszy od oczekiwan wzrost cen w
grudniu ub. r.), a tempo wzrostu PKB zostanie zrewidowane w dét (ze wzgledu na nizszy punkt
startowy prognozy). W czasie konferencji najprawdopodobniej poruszony zostanie temat
wptywu epidemii wirusa COVID-19 na aktywno$é gospodarczg w Polsce i perspektywy polityki
pienieznej. Uwazamy, ze A. Glapinski bedzie starat sie ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na obnizki
stop procentowych w Polsce. Naszym zdaniem prezes NBP powtdrzy w czasie konferencji swéj
poglad, ze stopy procentowe NBP pozostang stabilne do korica obecnej kadencji Rady.
Oczekujemy, ze wydzwiek konferencji prasowej bedzie neutralny dla kursu ztotego i cen polskich
obligacji.

7w tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 170 tys. oséb w
lutym wobec 225 tys. w styczniu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,5% z 3,6% w styczniu. Przed
pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 170 tys. w lutym wobec 291 tys.
w styczniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa. Oczekujemy, ze
zmniejszyt sie on do 50,3 pkt. w lutym wobec 50,9 pkt. w styczniu ze wzgledu na mniejszy
naptyw zaméwien z Chin. Uwazamy, ze publikacja danych z USA pozostanie w cieniu informacji
dotyczacych rozwoju epidemii wirusa COVId-19 w USA i bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢  We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen obnizyto sie do 1,2% w lutym z 1,4% w styczniu ze wzgledu na
nizszg dynamike cen nosnikdw energii. Nasza prognoza inflacji w strefie euro jest zgodna z
konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
cen polskich obligacji.

¥ Opublikowany dzisiaj rano indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwoérstwa zmniejszyt sie w
styczniu do 40,3 pkt. wobec 51,1 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan
rynku (45,7 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie na najnizszym poziomie w historii
badania, tj. od 2004 r. Struktura danych odzwierciedla negatywny wptyw epidemii koronawirusa
na aktywnosc¢ gospodarcza w Chinach. Wstrzymanie produkcji w wielu firmach oraz ograniczenia
w przeptywie osob i towardw przyczynity sie do wyraznego spadku biezgcej produkcji, nowych
zamoéwien, zatrudnienia i zapaséw dobr posrednich. Jednoczesnie zalegtosci produkcyjne rosty
w lutym najszybciej od kwietnia 2005 r. W lutym zarejestrowano réwniez wyrazny spadek
nowych zamoéwien eksportowych, co zgodnie z informacjami zawartymi w raporcie byfo
zwigzane z ograniczeniami w transporcie oraz odwotywaniem zamdwien przez kontrahentéw.
Podobnie jak w przypadku wynikow badan dla strefy euro i Niemiec (por. MAKROmapa
24.02.2020), indeks PMI nie byt w stanie w petni uchwyci¢ negatywnego wptywu szoku
podazowego na chinskg gospodarke. Ze wzgledu na konstrukcje indeksu, opdZnienia w
dostawach oddziatywaty w kierunku wzrostu indeksu. Gdyby sktadowa dotyczgca czasu dostaw
nie zmienitaby sie pomiedzy styczniem a lutym indeks PMI bytby nizszy o 2,5 pkt. Zgodnie z
wynikami badania chiniskie firmy uwazajg negatywny wptyw epidemii na swojg aktywnos¢ za
przejsciowy —indeks Oczekiwanej Produkcji (w ciggu najblizszego roku) uksztattowat sie w lutym
na najwyzszym poziomie od lutego 2015 r. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez indeks
CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry obnizyt sie w lutym do 35,7 pkt. wobec 50,0 pkt.
w styczniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (46,0 pkt.). Na podstawie
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naptywajgcych w ostatnich tygodniach informacji dotyczacych chinskiej gospodarki, szacujemy
obecnie, ze tempo wzrostu gospodarczego w Chinach obnizy sie do ok. 3-4% r/r w | kw. wobec
6,0% w IV kw. ub. r. Uwazamy w tym tygodniu rynek walutowy pozostanie pod wptywem
nowych informacji nt. epidemii wirusa COVID-19. Informacje o jego dalszym rozprzestrzenianiu
sie bedga sprzyjaty ostabieniu polskiej waluty.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie w lutym do 48,2 pkt. wobec 47,4 pkt. w
styczniu, ksztatftujgc sie nieznacznie ponizej naszej prognozy (48,3 pkt.) i powyzej konsensusu
rynkowego (48,0 pkt.). Tym samym juz szesnasty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Struktura indeksu nie zmienita sie
istotnie w poréwnaniu do stycznia. Odnotowano spadki — aczkolwiek wolniejsze — zatrudnienia,
nowych zamdwien ogétem i biezgcej produkcji. Nowym elementem, podobnie jak w Chinach,
czy w strefie euro, byto wydtuzenie czasu dostaw. Respondenci badania uzasadniali opdznienia
w dostawach niedoborami surowcéw, wybuchem epidemii koronawirusa oraz problemami
zaopatrzeniowcow z podwykonawcami. Wydtuzenie czasu dostaw podbito indeks PMI o 0,5 pkt.
pomiedzy styczniem i lutym. Niekorzystne perspektywy dla polskiego przetwdrstwa sygnalizuje
pogtebiajgcy sie spadek nowych zamdwien eksportowych oraz obnizenie Wskaznika
Oczekiwanej Produkcji. Opublikowane dzi$ wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie
nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w 2020 r. PKB wzrosnie o 2,7%. W przypadku
dalszego szybkiego rozprzestrzeniania sie epidemii koronawirusa w Europie mozliwe jest
gtebsze spowolnienie wzrostu PKB w Polsce (patrz nizej).

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu w pigtek miato miejsce wystgpienie prezesa FED J. Powella. Powtdrzyt
on przedstawiang w poprzednich tygodniach ocene, zgodnie z ktérg amerykanska gospodarka
jest w dobrej kondycji. Zwrécit jednak uwage, ze epidemia koronawirusa stanowi coraz wieksze
ryzyko dla aktywnosci gospodarczej. J. Powell zaznaczyt, ze Rezerwa Federalna uwaznie sledzi
rozwdj epidemii i analizuje jej potencjalny wptyw na perspektywy gospodarcze. Podkreslit
rowniez, ze FED uzyje swoich narzedzi aby poprzez prowadzenie odpowiedniej polityki
pienieznej wesprze¢ gospodarke. Jednoznacznie gotebi wydZwiek wystgpienia J. Powella
przyczynit sie do zatrzymania obserwowanych w ostatnim tygodniu bardzo silnych spadkédw na
Swiatowych gietdach. Uwazamy, ze ubiegtotygodniowa deklaracja prezesa FED bedzie sprzyja¢
ustabilizowaniu sytuacji na Swiatowym rynku finansowym. Wsparciem dla globalnych nastrojéw
bedzie réwniez zapowiedziana dzi$ przez prezesa Banku Francji Frangois Villeroya
telekonferencja przedstawicieli bankéw centralnych z krajéw nalezacych do grupy G7.

>4 Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB w IV kw. uksztattowato sie na
poziomie 3,2% r/r wobec 3,9% w Ill kw., co byto powyzej wstepnego szacunku (3,1%). Spadek
dynamiki PKB wynikat z nizszych wktadéw spozycia indywidualnego (1,6 pp. w IV kw. wobec 2,2
pp. w Il kw.) , zapasow (-1,3 pp. wobec -0,7 pp.) oraz spozycia publicznego (0,6 pp. wobec 0,8
pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady inwestycji (1,2 pp. wobec 0,8 pp.) i
eksportu netto (1,1 pp. wobec 0,8 pp.). Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego
w IV kw., podobnie jak w Il kw., byto spozycie indywidualne (por. MAKROpuls z 28.02.2020).
Dane nie zmieniajg naszego scenariusza makroekonomicznego, zgodnie z ktérym w kolejnych
kwartatach 2020 r. nastgpi dalsze spowolnienie wzrostu konsumpcji, inwestycji i PKB,
dokonujace sie w warunkach niskiego wzrostu gospodarczego u gtdwnych partneréw
handlowych Polski. Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktérg w 2020 r. PKB wzrosnie o 2,7%.

¥ 4 Zgodnie z finalnymi danymi kwartalna dynamika niemieckiego PKB obnizyta sie w IV kw. do
0,0% wobec 0,2% w Il kw. (0,3% r/r w IV kw. wobec 1,0% w Il kw.). Wolniejsze kwartalne
tempo wzrostu PKB wynikato z nizszych wktaddw eksportu netto (-0,6 pp. w IV kw. wobec 0,6
pp. w Il kw.), spozycia prywatnego (0,0 pp. wobec 0,2 pp.) i publicznego (0,1 pp. wobec 0,3 pp.),
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podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zapaséw (0,6 pp. wobec -0,9 pp.). Wktad
inwestycji nie zmienit sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniést 0,0 pp. Tym samym gtéwnym
zrédtem wzrostu niemieckiego PKB w IV kw. byt silny przyrost zapaséw, podczas gdy w
poprzednim kwartale byt to eksport netto. W S$wietle rozprzestrzeniajgcej sie epidemii
koronawirusa, ktéra powoduje zaktdcenia w tancuchach dostaw w strefie euro (por.
MAKROmapa z 24.02.2020) uwazamy, ze prawdopodobienistwo redukcji zapaséw w niemieckiej
gospodarce w | kw. jest niskie. Bedzie to ograniczato popyt zgtaszany przez niemieckie firmy na
dobra posrednie wytwarzane w Polsce, oddziatujac w kierunku obnizenia dynamiki polskiego
eksportu.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwarstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w lutym do 96,1 pkt. wobec 96,0 pkt. w styczniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (95,0 pkt.) i naszej prognozy (95,5 pkt.). Nieznaczny
wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny
wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. W ujeciu sektorowym poprawe
koniunktury odnotowano jedynie w przetwdrstwie, podczas gdy w sytuacja w budownictwie,
handlu i ustugach ulegta pogorszeniu. W swietle epidemii koronawirusa na Swiecie dostrzegamy
istotne ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB
zwiekszy sie w | kw. do 0,3% wobec 0,0% w IV kw.

7w ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z USA. Zgodnie z drugim szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB nie zmienito sie w
poréwnaniu do pierwszego szacunku i wyniosto 2,1%. Z jednej strony w gére zrewidowane
zostaty wktady zapaséw (-0,09 pp. w drugim szacunku wobec 0,01 pp. w pierwszym szacunku) i
eksportu netto (1,53 pp. wobec 1,48 pp.), z drugiej strony w dét zrewidowano wkfady inwestycji
(-0,31 pp. wobec -0,20 pp.), konsumpcji prywatnej (1,17 pp. wobec 1,20 pp.) i wydatkéw
rzgdowych (0,46 pp. wobec 0,47 pp.). Tym samym drugi szacunek potwierdzit, ze gtdwnym
zrodtem wzrostu amerykanskiej gospodarki w IV kw. byty inwestycje, podczas gdy w
poprzednich kwartatach byta to konsumpcja. Ostatni raz sytuacja, w ktérej spozycie prywatne
nie byto gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w USA miata miejsce w Il kw. 2013 r. — wtedy gtéwnym
czynnikiem wzrostu byty zapasy. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wstepne dane nt.
zamdwien na dobra trwate, ktére zmniejszyly sie w styczniu 0 0,2% m/m wobec wzrostu o 2,9%
w grudniu. Bez uwzglednienia srodkéw transportu dynamika zamoéwien na dobra trwate wzrosta
w styczniu do 0,9% m/m wobec 0,1% w grudniu. W strukturze danych na uwage zastuguje
spadek rocznej dynamiki zamowien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na
samoloty, ktéra wyniosta w styczniu 0,9% wobec 1,3% w grudniu. Wskazuje to na niskie
prawdopodobienstwo znaczgcego przyspieszenia inwestycji w kolejnych kwartatach. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane nt. sprzedazy nowych domow, ktéra zwiekszyta sie
w styczniu do 764 tys. wobec 708 tys. w grudniu, wskazujgc na utrzymujgcy sie wysoka
aktywnos¢ na amerykarnskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu opublikowany zostat
takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w lutym do 101,0 pkt. wobec
99,8 pkt. w styczniu oraz 100,9 pkt. we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Na nieznaczng
poprawe nastrojow amerykanskich konsumentow wskazat rowniez indeks Conference Board,
ktory zwiekszyt sie w lutym do 130,7 pkt. wobec 130,4 pkt. w styczniu. Zwiekszenie indeksu
wynikato ze wzrostu sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek
sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB obnizy
sie w | kw. do 1,6%. Dostrzegamy jednak ryzyko w doét dla tej prognozy zwigzane z wptywem
epidemii koronawirusa na aktywnosc¢ w Swiatowe]j gospodarce.
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- Epidemia koronawirusa — czarny scenariusz dla Polski

Ponizej przedstawiamy nasz ,,czarny scenariusz” dotyczacy wptywu rozwoju epidemii koronawirusa na
aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce. Skupiamy sie gtéwnie na kanale handlu zagranicznego — spadku
eksportu z Polski spowodowanego niiszym popytem zagranicznym oraz szokiem podazowym
zwigzanym z zakiéceniami w tzw. tainicuchach dostaw. Nasz scenariusz sktada sie z analizowanych
oddzielnie czterech elementdéw: nizszego popytu bezposrednio ze strony Chin, zaktécen w taricuchach
dostaw zwigzanych z wstrzymaniem produkcji w Chinach, mniejszego popytu na polski eksport ze
strony Wioch w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa COVID-19 w tym kraju oraz nizszego eksportu
débr posrednich do Niemiec wynikajacego z ostabienia popytu na dobra finalne eksportowane do Chin.
Nalezy podkresli¢, ze nie jest to nasza prognoza najbardziej prawdopodobnego rozwoju sytuacji w
kontekscie epidemii koronawirusa, tylko ,czarny”, pesymistyczny scenariusz, o niskim
prawdopodobienistwie materializacji. Poniisze szacunki wptywu na dynamike PKB w Polsce
prezentujemy w ujeciu szoku realizujacego sie przez okres jednego roku.

4 Nizszy eksport z Polski bezposrednio do Chin

Bezposrednia ekspozycja polskiego eksportu na Chiny jest ograniczona. Eksport do Paristwa Srodka
stanowi tylko 1% catkowitego eksportu towardw z Polski. Zaktadajac, ze spowolnienie w Chinach
przyczynitoby sie do catkowitego wstrzymania importu towardw z Polski przez okres jednego roku
(,czarny scenariusz”), oddziatywatoby to w kierunku spadku dynamiki polskiego PKB o ok. 0,4 pkt. proc.
w skali catego roku. Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze ten negatywny efekt bytby w rzeczywistosci
mniejszy, biorgc pod uwage, ze jednoczesnie mieliby$Smy najprawdopodobniej do czynienia z wyraznym
spadkiem importu towaréw z Chin z powodu wstrzymania produkcji w Paristwie Srodka.

¢  Zakiécenia w faicuchach dostaw pomiedzy Chinami i Polska

Duzo wazniejszy od bezposredniego wptywu nizszego popytu ze strony Chin na eksport towaréw z Polski
jest kanat odziatywania przez tzw. tafdcuchy dostaw. Wstrzymanie produkcji w chiniskich
przedsiebiorstwach oddziatuje w kierunku opdznien w dostawach débr posrednich (tj. towardw
uzywanych przy produkcji débr finalnych) w Polsce. Zgodnie z dostepng wiedzg, cze$¢ firm
funkcjonujacych w Polsce, dla ktérych Zrédtem zaopatrzenia sg Chiny, odnotowuje obecnie niski poziom
zapasow potproduktow i komponentdw wykorzystywanych w produkcji. W najblizszym czasie zapasy
zostang odbudowane przez dostawy dobr posrednich, ktére zostaty zamdwione jeszcze przed wybuchem
epidemii w Chinach. Towary te s3g transportowane gtéwnie z uzyciem transportu morskiego, przez co ich
podrdz z Chin do Polski trwa zazwyczaj od 4 do 8 tygodni. Oznacza to jednak, ze jesli tancuchy dostaw nie
zostang przywrdécone na przetomie | i Il kw. br., to w niektdrych przedsiebiorstwach polskiego
przetworstwa przemystowego dojdzie do wstrzymania produkcji pod koniec Il kw.

Aby wyrdzni¢ branze polskiego przetwodrstwa przemystowego, ktére charakteryzujg sie najwieksza
ekspozycjg na zaktécenia w taricuchach dostaw z Chin postuzyliémy sie relacjg importu débr posrednich z
Chin w catosci zuzycia posredniego danej branzy. Innymi stowy, taki wskaznik obrazuje, jaka czes¢
wszystkich komponentow, pétproduktow, surowcoéw etc. zuzywanych w procesie produkcji pochodzi z
importu z Chin. Te wielko$¢ dla kazdej branzy polskiego przetwdrstwa przedstawiliSmy na ponizszym
wykresie (0$ pionowa) i zestawiliSmy z udziatem produkcji danej kategorii w catej produkcji polskiego
przetworstwa (0$ pozioma). Mozna zauwazy¢, ze dostawy dobr posrednich z Chin majg najwieksze
znaczenie (stanowig wiecej niz 10% zuzycia posredniego) dla trzech brani: produkcji komputeréw,
wyrobow elektronicznych i optycznych, produkcji urzgdzen elektrycznych oraz produkcji ubran, tekstyliéw
i wyrobow ze skéry. W naszym ,,czarnym scenariuszu” zaktadamy, ze nastgpitoby catkowite wstrzymanie
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produkcji w tych trzech kategoriach przetwdérstwa. Odpowiadajg one tgcznie za ok. 9% catkowitej
produkcji polskiego przemystu i za ok. 2,3% tworzonej wartosci dodanej.

Dlatego w ,czarnym scenariuszu” przyjmujemy, ze zaktdcenia w faicuchu dostaw pomiedzy Polsky a
Chinami beda oddziatywaty w kierunku obnizenia dynamiki PKB o ok. 2,3 pkt. proc. w skali catego roku.
Oczywiscie catkowite wstrzymanie dziatalnosci we wspomnianych trzech branzach przemystu jest mato
prawdopodobne i jest rygorystycznym zatozeniem, ale nalezy jednocze$nie pamietacd, ze zaktdcenia w
tancuchu dostaw nie ograniczg sie do odziatywania tylko na branze o najwiekszej ekspozycji na Chiny. Inne
kategorie przetwdrstwa, importujgce z Chin nawet niewielkg czesé débr posrednich, rowniez mogg by¢
zmuszone do zwieszenia produkcji z uwagi na to, ze akurat te towary maja kluczowe znaczenie w procesie
produkcyjnym. Ponadto, najprawdopodobniej dojdzie do opdznien w dostawach komponentéw z innych
krajow, ktdre przetwarzajg produkty importowane bezposrednio w Chinach i wysytajg je do Polski.
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Waga branzy w produkcji przetworstwa przemystowego

s Nizszy eksport z Polski do Niemiec

Rozprzestrzeniajaca sie epidemia koronawirusa oznacza nie tylko nizszy eksport towarédw bezposrednio
do Chin, ale réwniez nizszy eksport débr posrednich z Polski do innych krajow, ktére sg istotnymi
partnerami handlowymi Paristwa Srodka. Przyktadem takiego paristwa sa Niemcy, ktére wysytajg do
Chin ok. 7% catosci swojego eksportu. Uwazamy, ze najwiekszy spadek popytu ze strony Chin zrealizuje
sie w przypadku ddébr konsumpcyjnych. Zaktadamy, ze eksport w pozostatych kategoriach (np. dobra
inwestycyjne) nie zmniejszy sie znaczgco. Kluczowa pod wzgledem ekspozycji na Chiny jest branza
motoryzacyjna — ok. 11% eksportu na tej branzy na caty swiat stanowig dobra konsumpcyjne i dobra
mieszanego uzycia (mogace by¢ zaliczone zaréwno do débr konsumpcyjnych jak i kapitatowych, np.
samochody osobowe) wysytane do Chin. Pozostate kategorie niemieckiego przemystu charakteryzujg sie
duzo mniejszg wrazliwoscig na zmiany chinskiego popytu na dobra finalne. Na potrzeby branzy
motoryzacyjnej w Niemczech z Polski importowane sg dobra posrednie o wartosci ok. 7 mld USD rocznie.
W naszym ,czarnym scenariuszu” zaktadamy, ze dojdzie do catkowitego wstrzymania eksportu
samochodéw z Niemiec do Chin, co przyczyni sie do zmniejszenia zapotrzebowania branzy
motoryzacyjnej w Niemczech na pétprodukty z Polski o ok. 10% (proporcjonalnie do wagi Chin w
eksporcie niemieckiej branzy motoryzacyjnej). Oznaczatoby to spadek catkowitego eksportu z Polski o
0,3% w skali catego roku i obnizenie dynamiki PKB o 0,1 pkt. proc.
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s Nizszy eksport z Polski do Wioch

Wiochy sg obecnie trzecim krajem na sSwiecie pod wzgledem liczby oséb zarazonych wirusem COVID-19.
Przypadki zachorowan skoncentrowane sg na pétnocy kraju, w regionach ktére tgcznie odpowiadajg za
wytworzenie ok. 50% PKB Wtoch. W naszym ,,czarnym scenariuszu” zaktadamy, ze rozprzestrzeniajgca
sie epidemia doprowadzi do praktycznie catkowitego wstrzymania eksportu towardéw z Polski do tego
regionu. Dlatego przyjmujemy zatozenie, ze eksport towarow (wszystkich rodzajow débr poza
inwestycyjnymi) z Polski do Wtoch zmniejszy sie o potowe. Bedzie to oddziatywato w kierunku spadku
catkowitego eksportu towardw z Polski 0 2,1% i obnizenia dynamiki PKB o 0,9 pkt. proc.

W przypadku materializacji naszego ,czarnego scenariusza” uwzgledniajgcego opisane powyzej cztery
kanaty oddziatywania, mozna oczekiwac¢ obnizenia dynamiki PKB w Polsce o ok. 3,8 pkt. proc. w skali
catego roku. Obecnie trudno oczekiwaé, ze taki szok trwatby caty rok — epidemia zostanie
najprawdopodobniej opanowana wczesniej, co skréci okres negatywnego oddziatywania wirusa COVID-
19 na aktywnos$¢ gospodarczg w Polsce do ok. p6t roku. Innym czynnikiem tagodzacym negatywny wptyw
koronawirusa na tancuchy dostaw bedzie poszukiwanie substytutow dla débr posrednich
importowanych z Chin lub zamiana transportu morskiego na kolej, co powinno zmniejszyé opdznienia w
dostawach. Negatywny wptyw ,czarnego scenariusza” na tempo wzrostu gospodarczego bedzie rowniez
ograniczony przez jednoczesny spadek polskiego importu. Uwzgledniajac te czynniki zaktadamy, ze
,Cczarny scenariusz” dla Polski w kontekscie epidemii wirusa COVID-19 oznaczatby spadek dynamiki PKB
w br. do ok. 1% r/r. Oznaczatoby to wysokie prawdopodobienstwo wystapienia tzw. recesji technicznej,
czyli dwdch nastepujacych po sobie kwartatéw, w ktérych odnotowany zostatby spadek PKB. Nalezy
jeszcze raz podkresli¢, ze nie jest to nasz scenariusz bazowy dla dalszego rozwoju sytuacji, tylko
scenariusz pesymistyczny, ktéremu towarzyszy niskie prawdopodobienstwo realizacji.

- Rynek walutowy pozostaje pod wptywem koronawirusa

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,3302 (ostabienie ztotego o 1,0%). W zesztym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach, sytuacja na rynku walutowym pozostawata pod wptywem
nastrojow inwestoréw ksztattowanych przez doniesienia medialne nt. epidemii koronawirusa. W
ubiegtym tygodniu dominowaty informacje wskazujgce na szybkie rozprzestrzenianie sie wirusa poza
Chinami (m.in. w Europie i w USA), co oddziatywato w kierunku dalszego wzrostu awersji do ryzyka i
nasilenia obaw inwestoréw o wptyw wirusa COVID-19 na perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie.
W efekcie, przez caty ubiegty tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym i w
pigtek osiggnat swoje maksimum lokalne przekraczajac poziom 4,33 — najwyzej od pazdziernika 2019 r.
Publikowane w ostatnim tygodniu dane makroekonomiczne pozostaty w cieniu doniesienn medialnych w
sprawie koronawirusa.
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Mimo znacznego wzrostu kursu EURPLN zwigzanego z podwyzszong awersjg do ryzyka w ubiegtym
tygodniu doszto do umocnienia ztotego wzgledem dolara. Wynikato to z wyraznego wzrostu kursu
EURUSD ze wzgledu na informacje wskazujgce na szybkie rozprzestrzenianie sie koronawirusa w Kalifornii.
Ztoty tracit natomiast wobec franka szwajcarskiego, a kurs CHFPLN wynidst prawie 4,09 osiggajac
najwyzszy poziom od stycznia 2017 r.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla chinskiego przetwérstwa jest neutralny dla kursu ztotego —
wyrazne pogorszenie koniunktury byto naszym zdaniem wycenione przez rynki. Uwazamy w tym tygodniu
rynek walutowy pozostanie pod wptywem nowych informacji nt. epidemii wirusa COVID-19. Informacje o
jego dalszym rozprzestrzenianiu sie bedg sprzyjaty ostabieniu polskiej waluty. Czynnikiem stabilizujgcym
bedzie jednak ubiegtotygodniowa gotebia deklaracja J. Powella, ktéry podkreslit, ze Rezerwa Federalna
jest gotowa dostosowac swojg polityke pieniezng w celu podtrzymania wzrostu amerykanskiej
gospodarki. Wsparciem dla globalnych nastrojow bedzie réwniez zapowiedziana dzi$ przez prezesa Banku
Francji Francois Villeroya telekonferencja przedstawicieli bankéw centralnych z krajéw nalezgcych do
grupy G7. Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest neutralny dla ztotego.
Uwazamy, ze bez istotnego znaczenia dla rynku bedg réwniez posiedzenie RPP, dane z USA (zatrudnienie
poza rolnictwem, indeksy ISM) oraz wstepne dane o inflacji w strefie euro.

’ Silny spadek stawek IRS w reakcji na rosngce obawy o sSwiatowy wzrost
gospodarczy

. Krzywa IRS w Polsce (%) 184 ; 1Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,41 (spadek o 37 pkt.), 5-letnie do
poziomu 1,38 (spadek o 39pb), a 10-letnie do 1,44 (spadek o 40pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
silnego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W znacznym stopniu byt
on efektem zwiekszenia sie obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego na Swiecie oraz silnej
wyprzedazy na swiatowych gietdach ze wzgledu na rozprzestrzeniajaca sie epidemie wirusa COVID-19.
Opublikowane w ostatnim tygodniu dane makroekonomiczne nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla chiskiego przetwérstwa i indeks PMI dla polskiego
przetworstwa sg neutralne dla rynku. W naszej ocenie prawdopodobienstwo dalszego spadku stawek IRS
w tym tygodniu jest ograniczone. Stabilizacji sytuacji na rynku dtugu sprzyja¢ bedzie ubiegtotygodniowa
deklaracja prezesa FED, ktéry wyrazit gotowos$¢ ztagodzenia polityki pienieznej w warunkach pogorszenia
perspektyw gospodarczych w USA ze wzgledu na epidemie koronawirusa. Wsparciem dla globalnych
nastrojéw bedzie réwniez zapowiedziana dzi$ przez prezesa Banku Francji Francois Villeroya
telekonferencja przedstawicieli bankéw centralnych z krajéw nalezgcych do grupy G7. Uwazamy, ze
posiedzenie RPP jak réwniez dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeksy ISM) i strefy euro
(wstepna inflacja) nie bedg miaty istotnego wptywu na rynek.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 19 [mar 19| kwi19 | maj19 | cze 19 | li i wrz 19 | paz 19
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,29
Kurs USDPLN* 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 391 3,79 3,87 3,93 3,90
Kurs CHFPLN* 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 391 3,92 4,02 4,07 3,97
Inflacja CPI (r/r, %) 12 17 2,2 24 2,6 2,9 29 2,6 25 2,6 34 4.4 44
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 14 17 17 1,9 2,2 2,2 24 24 2,6 3,1 3,3 34
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 15 3,8 1,1 1,8
Inflacja PPI (r/r, %) 29 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,8 0,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,5 31 13,6 7,3 53 7.4 6,0 53 54 5,9 75 5,7 7,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,6 57 71 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 5.3 6,2 71 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,9 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 5,9 5,6 54 53 5,2 52 51 5,0 51 5,2 55 55
Saldo ROB (min EUR) -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1564 990 3128
Eksport (r/r, % EUR) 10,5 78 9,6 115 -26 59 -1,8 13,5 3.8 -0,2 10,6 5,2

Import (r/r, %, EUR) 8,4 2,8 8,0 111 54 6,9 -34 6,4 -0,2 -4,1 0,8 2,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 3,9 3,1 3,0 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 3,9 3,3 3,4 3,3 3,1 3,0 3,9 3,2 2,8
Inwestycje (%, rir) 12,2 9,1 4,7 4,9 3,9 2,2 0,8 -1,8 6,9 0,7 3,5
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 3,2 5,0 1,4 3,5 3,6 4,2 4.4 4,2 3,9 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,0 3,1 3,9 -0,7 3,8 3,4 2,9 2,3 3,0 3,1 4,0
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 1,6 2,1 1,9 1,8 1,5 2,2 1,8 1,6
J?!? é g Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 1,2 0,5 0,4 0,1 -0,5 1,3 0,1 0,6
e Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 1,1 0,0 0,3 0,8 1,2 0,8 0,6 0,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,6 -0,4 0,2 1,1 0,4 0,3 0,2 0,1 1,1 0,1 -0,2
Stopa bezrobocia (%)** 5,9 53 51 5,2 55 50 50 53 5,2 53 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,5 0,7 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,3 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,7 6,9 7,5 7,6 7,4 7,0 7,2 7,4 6,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,8 2,8 4,2 3,4 2,8 2,5 2,3 3,2 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,30 4,24 4,37 4,26 4,29 4,29 4,29 4,29 4,26 4,29 4,25
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,79 3,90 3,83 3,76 3,80 3,79 3,80 3,83

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 02.03.2020 r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 51,1 455 45,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 47,4 48,3 48,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 47,8 47,8 47,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 49,1 49,1 49,1
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 50,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Luty 50,9 50,3 50,2
Wtorek 03.03.2020 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 7.4 7.4
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 14 1,2 1,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen -0,7 -0,5
Sroda 04.03.2020r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 52,8 52,8 52,8
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 51,6 51,6 51,6
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -1,6 0,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 291 170
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Luty 55,5 55,0 545
Czwartek 05.03.2020 r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) of/tydzien 210 212
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 1,8 -0,2 -0,3
Piatek 06.03.2020 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen 2,1 15
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 3,6 35 35
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 225 170 175
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Styczen 0,0 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen -0,7

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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