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W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmienione parametry polityki pienieznej w strefie euro.
W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze EBC obnizy stope depozytowa o 10 pb dopiero
w czerwcu br. Dostrzegamy ryzyko, ze decyzja o ztagodzeniu polityki pienieznej moze sie
zmaterializowad wczesniej — w tym tygodniu (30% prawdopodobieristwo) lub na posiedzeniu w
kwietniu (20%). EBC ma obecnie duzo mniejsze pole manewru w polityce pienieznej niz FED, a
ewentualna obnizka stép procentowych w ograniczonym stopniu fagodzitaby negatywny
wptyw epidemii koronawirusa na sytuacje gospodarczg w strefie euro. Obecnie bardziej
prawdopodobny jest scenariusz stymulowania wzrostu gospodarczego za pomocg polityki
fiskalnej. Podczas konferencji zaprezentowane zostang wyniki najnowszej projekgcji
makroekonomicznej. Oczekujemy, ze Sciezki wzrostu gospodarczego i inflacji zostang obnizone
w poréwnaniu do grudniowe] prognozy. Rynek wycenia obecnie obnizke stép procentowych
na posiedzeniu EBC w tym tygodniu. Tym samym materializacja naszej prognozy bytaby
pozytywna dla kursu EURUSD i EURPLN oraz rentownosci polskich obligacji. Odnotowany dzis$
silny spadek cen ropy na swiatowym rynku, oddziatujgcy w kierunku obnizenia inflacji w strefie
euro (patrz ponizej), stanowi istotne ryzyko w dot dla przedstawionego powyzej naszego
scenariusza bazowego dotyczgcego ksztattowania sie stép procentowych EBC.

7w piatek poznamy dane o lutowej inflacji w Polsce. Jednoczes$nie podane zostang nowe wagi
kategorii koszyka inflacyjnego i zrewidowany poziom inflacji w styczniu. Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosta 4,4% r/r, na co
ztozyta sie wyzsza inflacja bazowa oraz spadek dynamiki cen paliw i zywnosci. Nasza prognoza
jest zgodna z oczekiwaniami rynku, a tym samym publikacja danych o inflacji bedzie neutralna
dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zmniejszyta sie
w lutym do 2,2% r/r wobec 2,5% w styczniu, na co ztozyty sie stabilizacja inflacji bazowej
(2,3%) oraz wolniejszy wzrost cen nosnikéw energii i zywnosci. Zza oceanu naptyng réwniez
wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (97,0 pkt.
w marcu wobec 101,0 pkt. w lutym) zasygnalizuje pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych, wynikajagce gtéwnie z obaw o epidemie wirusa COVID-19. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W kwietniu 2019 r. Moody's potwierdzit dtugoterminowy rating Polski
na poziomie "A2" z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja wskazata na
solidne fundamenty polskiej gospodarki (szybki wzrost PKB zapewniajgcy doganianie krajow
rozwinietych), dobrg sytuacje w finansach publicznych (pomimo zapowiedzianego rozluznienia
polityki fiskalnej) oraz niekorzystne zmiany w sferze instytucjonalnej (pogorszenie oceny
praworzadnosci oraz zmiany w sadownictwie). W pazdzierniku ub. r. agencja informowata, ze
jej zdaniem polityka gospodarcza PiS oraz kontynuacja obecnych obecnego kierunku zmian w
systemie sgdownictwa jest negatywna dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Moody’s
zwracat réwniez uwage na trwajacy konflikt Polski z Unig Europejska oraz zaznaczaf, ze
planowany przez rzad silny wzrost ptacy minimalnej moze nie$¢ ryzyko dla konkurencyjnosci
polskiej gospodarki w srednim terminie, skutkowaé¢ wzrostem inflacji oraz, ostatecznie,
wyzszym bezrobociem strukturalnym. Oczekujemy, ze agencja Moody’s utrzyma w tym
tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywe, jednak wydZwiek komunikatu bedzie
bardziej negatywny niz podczas ostatniej oceny. Zwrdci on najprawdopodobniej uwage na
obchodzenie reguty wydatkowej przez rzad (przesuwanie wydatkéw publicznych poza budzet
centralny w celu sfinansowania m.in. 13-tej emerytury). Moody’s najprawdopodobniej
zaznaczy, ze takie dziatanie zwieksza ryzyko wyraznego pogorszenia sytuacji w finansach



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Polska najbardziej odporna na COVID-19 MAKRO

na tle regionu

publicznych w kolejnych latach, co bytoby negatywne dla ratingu. Decyzja zostanie ogtoszona
po zamknieciu europejskich rynkéw a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i
rynku dtugu na nig nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

>4 Dzisiaj poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja przemystowa zwiekszyta
sie w styczniu o 3,0% m/m wobec spadku o 2,2% w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (1,7%). W ujeciu sektorowym wzrost dynamiki produkcji odnotowano we
wszystkich jej dziatach: przetwdrstwie, budownictwie i energetyce. Dzisiaj opublikowane
zostaty takze dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego saldo obnizyto sie w styczniu
do 19,0 mld EUR wobec 18,5 mld EUR w grudniu. Jednoczesnie dynamika eksportu spadfta w
styczniu do 0,0% m/m wobec 0,2% w grudniu, podczas gdy dynamika importu zwiekszyta sie
do 0,5% wobec -0,3%. W naszej ocenie do dzisiejszych danych nalezy podchodzi¢ z duza
ostroznoscia poniewaz nie uwzgledniajg one jeszcze negatywnego efektu epidemii
koronawirusa na aktywnos¢ gospodarczag w Niemczech (patrz ponizej). Stad sg one neutralne
dla rynkdéw finansowych.

¢ W weekend opublikowane zostaty dane nt. chinskiego bilansu handlowego, ktérego saldo w
okresie styczen-luty zmniejszyto sie do -7,1 mld USD wobec 41,5 mid USD w analogicznym
okresie 2019 r. Spadek odnotowano takie w przypadku eksportu (-17,2% r/r) oraz importu
(-4,0% r/r). Dane wskazuja na silny negatywny wptyw epidemii koronawirusa na aktywnosc¢ w
handlu zagranicznym Chin. Jednoczesnie sygnalizujg one, ze eksport netto bedzie miat
znaczacy ujemny wktad do dynamiki chinskiego PKB w | kw. W strukturze danych na uwage
zastuguje relatywnie wysoka dynamika importu towaréw wykorzystywanych w budownictwie.
Sugeruje to, ze Chiny przygotowujg sie do uruchomienia programoéw infrastrukturalnych
majacych na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego. Na podstawie naptywajgcych w
ostatnich tygodniach informacji dotyczacych chinskiej gospodarki, szacujemy obecnie, ze
tempo wzrostu gospodarczego w Chinach obnizy sie do ok. 1,0% r/r w | kw. wobec 6,0% w IV
kw. ub. r.

s’ Dzisiaj odnotowano znaczacy spadek cen ropy naftowej na swiatowym rynku. Cena ropy
Brent ksztaftuje sie obecnie na poziomie nieznacznie wyzszym niz 30 USD za barytke. Silna
przecena jest wynikiem braku porozumienia OPEC w sprawie ograniczenia podazy ropy w
warunkach zmniejszonego popytu wynikajgcego z rozprzestrzenia sie epidemii wirusa COVID-
19. Dodatkowo Arabia Saudyjska zapowiedziata zwiekszenie wydobycia surowca. Jezeli niska
cena ropy utrzyma sie przez dtuzszy czas, bedzie to kolejny po epidemii koronawirusa czynnik
istotny czynnik antyinflacyjny. Tym samym dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla
przedstawionych przez nas scenariuszy stép procentowych w Polsce i na Swiecie (patrz nizej).

W zesztym tygodniu

¢ FED obnizyt w ubiegtym tygodniu przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych o 50 pb do
poziomu [1,00%; 1,25%]. Decyzja FED zostata podjeta w trybie nadzwyczajnym, w oderwaniu
od harmonogramu posiedzern FOMC. Ostatni raz taka sytuacja miata miejsce w pazdzierniku
2008 r. podczas ostatniego kryzysu finansowego. Nieoczekiwana obnizka stép procentowych w
USA doprowadzita do silnego ostabienia dolara wzgledem euro. FED uzasadniajgc swojg
decyzje koniecznoscia przeciwdziatania negatywnym skutkom rozprzestrzeniajacej sie epidemii
koronawirusa na amerykanskg gospodarke. Jednoczesnie w komunikacie podtrzymana zostata
deklaracja, ze Rezerwa Federalna bedzie sledzi¢ sytuacje i wspiera¢ gospodarke ,reagujgc w
odpowiedni sposéb”. Odczytujemy to jako zapowiedz kolejnych obnizek stép procentowych.
Uwazamy, ze FED dokona jeszcze dwdch obnizek o tacznej skali 50 bp, a ich czas zalezeé bedzie
od rozwoju epidemii koronawirusa. W sytuacji jego szybkiego rozprzestrzeniania FED moze
ztagodzi¢ polityke monetarng juz na marcowym posiedzeniu, w innym przypadku
najprawdopodobniej wstrzyma sie do kwietnia. Obecnie rynek wycenia jeszcze obnizki stép
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procentowych o tgcznej skali 100 pb do korica 2020 r. (50 bp w marcu, 25 pb w kwietniu i
kolejne 25pb w Il pot. br.).

7w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie w lutym o 273 tys. wobec 225 tys. w styczniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej
oczekiwan rynku (175 tys.) oraz naszej prognozy (170 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia
odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+54,0 tys.), wypoczynku i rekreacji (+51,0 tys.) oraz
sektorze rzgdowym (+45,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto sie natomiast w handlu detalicznym (-
7,0 tys.), transporcie i magazynowaniu (-4,0 tys.) oraz handlu hurtowym (-2,6 tys.). Stopa
bezrobocia zmniejszyta sie w lutym do 3,5% wobec 3,6% w styczniu, ksztattujgc zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi rownymi naszej prognozie. Tym samym stopa bezrobocia w USA
pozostaje znaczgco ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne
(4,1%). Jednoczesnie wspotczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie w lutym w
poréwnaniu do stycznia i wynidst 63,4%. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego
obnizyta sie w lutym do 3,0% wobec 3,1% w styczniu, wskazujgc na utrzymujgcy sie niska
presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa obnizyt sie w lutym do 50,1
pkt. wobec 50,9 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (50,4
pkt.). Podobnie jak w przypadku publikowanych w ostatnim czasie analogicznych wskaznikow
koniunktury w przetwdrstwie dla innych gospodarek czynnikiem stabilizujgcym jego wartosé w
lutym byt silny wzrost sktadowej dla czasu dostaw (efekt zaburzen w swiatowych faricuchach
dostaw ze wzgledu na epidemie koronawirusa), podczas gdy sktadowe dla nowych zamdwien,
biezacej produkcji oraz zapaséw obnizyty sie. Tym samym jego wartos¢ w luty jest zawyzona i
nie odzwierciedla w petni pogorszenia sytuacji w amerykanskim przetwérstwie. Wzrost
odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwoérstwem, ktory zwiekszyt sie w lutym do 57,2
pkt. wobec 55,5 pkt. w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku. Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadéw jego sktadowych dla nowych zaméwien, zatrudnienia oraz czasu
dostaw podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad sktadowej dla aktywnosci biznesowej.
Ze wzgledu na rozprzestrzeniajacy sie epidemie koronawirusa zrewidowalismy w dot nasza
prognoze tempa wzrostu PKB w USA. Obecnie oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. osiggnie swoje minimum lokalne i
wyniesie 0,9% wobec 1,2% w | kw., a w Il kw. i IV kw. wyniesie odpowiednio 1,7% i 1,6%.

¢ Zaméwienia w niemieckim przetworstwie zwiekszyly sie w styczniu o 5,5% m/m wobec
spadku o 2,1% w grudniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (+1,4% m/m).
Jednoczesnie jest to ich najwyzsza miesieczna dynamika od lipca 2014 r. Wzrost zamoéwien
wynikat z wyzszych zamoéwien zagranicznych, podczas gdy zamdéwienia krajowe obnizyty sie. W
przypadku zamodwien zagranicznych silny wzrost odnotowano zaréwno w przypadku zaméwien
z pozostatych krajow strefy euro, jak i krajow spoza obszaru wspdlnej waluty. W sSwietle
rozprzestrzeniajgcej sie epidemii COVID-19, ktéra zrywa Swiatowe tancuchy dostaw, nalezy
podchodzi¢ do tych danych z duzg ostroznoscig. W styczniu epidemia miata wcigz niewielki
zasieg geograficzne dlatego jej wptyw na zamodwienia byt ograniczony. Dane za luty
najprawdopodobniej wskazg na silny spadek zamdwien. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika niemieckiego PKB nie zmieni sie w | kw. w
poréwnaniu do IV kw. i wyniesie 0,0%, a w Il kw. obnizy sie do -0,1%. .

s Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Rada
podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage
makroekonomiczng, a jednoczesnie umozliwia realizacje celu inflacyjnego w srednim okresie.
Podobnie jak przed miesigcem, Rada oczekuje, ze w najblizszych kwartatach roczny wskaznik
inflacji moze utrzymywac sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego ze wzgledu
na oddziatywanie czynnikdw o charakterze podazowym i regulacyjnym, a wiec pozostajgcych

3



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Polska najbardziej odporna na COVID-19 MAKRO

na tle regionu

poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Wraz z wygasnieciem wptywu tych
czynnikdw oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja bedzie sie obniza¢. Rada
oczekuje, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej dynamika cen bedzie sie
ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Przewidywana w marcowej projekcji NBP Sciezka
inflacji w latach 2020-2021 zostata w pordwnaniu z projekcjg listopadowg zrewidowana w
goére. Z kolei $ciezka PKB zostata zrewidowana w dét w porédwnaniu do Sciezki przedstawionej
w listopadzie (por. MAKROpuls z 04.03.2020). Podczas konferencji prezes NBP zaznaczyt, ze
»,panika zwigzana z epidemig koronawirusa niesie ze sobg pewne ryzyko ostabienia
koniunktury”. Dodat on réwniez, ze trudno obecnie oceni¢ skale tego ryzyka. Jednoczesnie nie
poinformowat bezposrednio, czy marcowa projekcja uwzglednia wptyw epidemii
koronawirusa. A. Glapinski podtrzymat swojg ocene, zgodnie z ktdrg stopy procentowe
pozostang najprawdopodobniej stabilne do kornca kadencji. Podobny poglad przedstawili
obecni na konferencji cztonkowie RPP G. Ancyparowicz i R. Sura. Prezes NBP podkreslit, ze
ewentualne fagodzenie polityki pienieznej miatoby ograniczony wptyw na tempo wzrostu PKB
w Polsce. A. Glapinski dodat réwniez, ze ewentualne fagodzenie polityki pienieznej przez EBC
nie sktonitoby RPP do podobnego dziatania. Wypowiedzi cztonkédw Rady stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP nie zmienig sie co najmniej do
korca 2021 r. pomimo potencjalnie niekorzystnego wptywu koronawirusa na aktywnosé
gospodarczg w Polsce.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie w lutym do 1,2% r/r
wobec 1,4% w styczniu, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym réwnym naszej
prognozie. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii (-0,3% r/r w lutym
wobec 1,9% w styczniu), podczas gdy przeciwny wptyw miato zwiekszenie dynamiki cen déb
przemystowych (0,5% wobec 0,3%). Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja w
strefie euro bedzie ksztattowata sie w trendzie spadkowym i w czerwcu osiggnie ona swoje
minimum lokalne na poziomie 0,7%. Spadek inflacji w | pot. br. wynika¢ bedzie z obnizenia
dynamiki cen nosnikow energii. W Il pot. 2020 r. prognozujemy nieznaczny wzrost inflacji,
jednak do konca roku nie przekroczy ona poziomu 1,0%. Obserwowany w ostatnich dniach
silny spadek cen ropy naftowej na swiatowym rynku stanowi istotne ryzyko w dét dla tej
prognozy.

- Polska najbardziej odporna na COVID-19 na tle regionu

W ubiegtym tygodniu przedstawiliSmy nasz ,,czarny scenariusz” dotyczacy wptywu rozwoju epidemii
koronawirusa na aktywno$¢ gospodarcza w Polsce (por. MAKROmapa z 02.03.2020). Ponizej
analizujemy, jak taki sam rozwéj wypadkéw wptynatby na sytuacje makroekonomiczng innych krajéow
regionu — Czech, Rumuni i Wegier. Ponownie analizujemy te same cztery kanaty oddziatywania -
nizszy popyt bezposrednio ze strony Chin, zaktécenia w tfancuchach dostaw zwigzanych z
wstrzymaniem produkcji w Chinach, mniejszy popyt na eksport ze strony Wioch w zwigzku z
rozprzestrzenianiem sie wirusa COVID-19 w tym kraju oraz nizszy eksportu débr posrednich do
Niemiec wynikajgcego z ostabienia popytu na dobra finalne eksportowane do Chin. Nalezy podkreslic,
ze nie jest to nasza prognoza najbardziej prawdopodobnego rozwoju sytuacji w kontekscie epidemii
koronawirusa, tylko ,czarny”, pesymistyczny scenariusz, o niskim prawdopodobienstwie
materializacji. Ponizsze szacunki wptywu na dynamike PKB w krajach regionu prezentujemy w ujeciu
szoku realizujacego sie przez okres jednego roku.
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s Nizszy eksport bezposrednio do Chin

Ekspozycja paristw regionu na spadek eksportu do Chin jest niska. Eksport do Paristwa Srodka stanowi
1,3% catkowitego eksportu towaréw Czech, 1,1% eksportu Rumunii oraz 1,9%. Gospodarki Czech i
Wegier sg jednak bardziej otwarte niz gospodarka rumunska, a tym samym w tych krajach nizszy popyt
zagraniczny ma wiekszy wptyw na wzrost gospodarczy. Zaktadajgc w ,czarnym scenariuszu”, ze
spowolnienie w Chinach przyczynitoby sie do catkowitego wstrzymania importu towardéw z panstw
regionu przez okres jednego roku, oddziatywatoby ono w kierunku spadku dynamiki PKB w Czechach o
1,1 pkt. proc., na Wegrzech o 1,5 pkt. proc. i 0,4 pkt. proc. w Rumunii w skali catego roku.

¢  Zakiécenia w faricuchach dostaw pomiedzy Chinami i krajami regionu

Podobnie jak w Polsce, duzo wazniejszy od bezposredniego wptywu nizszego popytu ze strony Chin na
eksport towaréw z krajdow regonu jest kanat odziatywania przez tzw. taicuchy dostaw. Ponownie
zatozyliSmy, ze ,w czarnym scenariuszu” produkcja w branzach przetwdérstwa, w ktdrych co najmniej
10% zuzycia posredniego pochodzi z importu z Chin zostanie catkowicie wstrzymana. W przypadku
wszystkich trzech krajéw do tych branzy nalezy ,produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i
optycznych”, w Czechach i na Wegrzech réwniez zalicza sie ,produkcja urzadzen elektrycznych”, a w
Rumunii ,,produkcja maszyn i urzadzen”. Wspomniane branze odpowiadajg tacznie za 14,6% catkowitej
produkcji przetwodrstwa przemystowego w Czechach, 16,6% na Wegrzech i 8,0% w Rumunii. Uwazamy,
ze wptyw wstrzymania produkcji w tych kategoriach na dynamike PKB bedzie proporcjonalny do ich
udziatu w tworzeniu wartosci dodanej. Dlatego w ,,czarnym scenariuszu” przyjmujemy, ze zaktécenia w
tancuchu dostaw pomiedzy Chinami i krajami regionu bedg oddziatywaty (w skali catego roku) w
kierunku obnizenia dynamiki PKB o 3,6 pkt. proc. w Czechach, 3,1 pkt. proc. na Wegrzech i 1,5 pkt. proc.
w Rumunii.

s’ Nizszy eksport z krajéw regionu do Niemiec

W naszym ,,czarnym scenariuszu” zatozylismy catkowite wstrzymanie eksportu samochoddéw z Niemiec
do Chin, co przyczyni sie do zmniejszenia zapotrzebowania branzy motoryzacyjnej w Niemczech na
potprodukty z krajéw regionu o ok. 10% (proporcjonalnie do wagi Chin w eksporcie niemieckiej branzy
motoryzacyjnej). Na potrzeby branzy motoryzacyjnej w Niemczech z Czech i Wegier importowane s3
dobra posrednie o wartosci ok. 7 mld USD rocznie (z kazdego kraju osobno) i ok. 5 mld USD z Rumunii.
Zmniejszona wysytka débr posrednich do Niemiec oznaczataby spadek catkowitego eksportu z Czech o
0,4% w skali catego roku i obnizenie dynamiki PKB w tym kraju o 0,3 pkt. proc. W przypadku Wegier te
wskazniki bytby nizsze odpowiednio o 0,6% i 0,4 pkt. proc., a w przypadku Rumunii 0 0,7% i 0,2 pkt.
proc.

s Nizszy eksport z krajéw regionu do Wtoch

W naszym ,czarnym scenariuszu” zaktadamy, ze rozprzestrzeniajgca sie epidemia doprowadzi do
niemal catkowitego wstrzymania eksportu towardw z krajéw regionu skierowanego do pdétnocnego
terytorium Witoch, odpowiadajacego za wytworzenie ok. 50% PKB w tym kraju. Dlatego przyjmujemy
zatozenie, ze eksport towaréw (wszystkich rodzajow ddbr poza inwestycyjnymi) z krajow regionu do
Wtoch zmniejszy sie o potowe. Bedzie to oddziatywato w kierunku spadku catkowitego eksportu
towardéw z Czech o 1,7% w skali catego roku i obnizenia dynamiki PKB w tym kraju o 1,4 pkt. proc. W
przypadku Wegier te wskazniki bytby nizsze odpowiednio o 2,4% i 1,9 pkt. proc.,, a w przypadku
Rumunii 0 5,1% i 1,7 pkt. proc.

W przypadku materializacji naszego ,,czarnego scenariusza” uwzgledniajgcego opisane powyzej cztery
kanaty oddziatywania mozna oczekiwac obnizenia dynamiki PKB w Czechach o 6,4 pkt. proc., 6,9 pkt.

5
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proc. na Wegrzech i 3,8 pkt. proc. w Rumunii, w warunkach szoku realizujgcego sie przez okres jednego
roku. Podobnie jak w przypadku Polski trudno oczekiwa¢, 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. pét roku. Ponadto istniejg inne elementy
tagodzace wptyw ,czarnego scenariusza” na aktywno$¢ gospodarcza krajow regionu, np. jednoczesny
spadek importu w krajach regionu (por. MAKROmapa z 02.03.2020). Tym samym wspomniang skale
oddziatywania nalezatoby zmniejszy¢ o potowe. Dodatkowo, trzeba zwrdci¢ uwage, ze nasz scenariusz
zaktada brak zdecydowanej reakcji ze strony polityki pienieznej i fiskalnej w krajach regionu, ktéra
ztagodzitaby negatywny wptyw szoku. Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze nie jest to nasz scenariusz
bazowy dla dalszego rozwoju sytuacji, tylko scenariusz bardzo pesymistyczny, ktéremu towarzyszy
niskie prawdopodobienstwo realizacji.

"Czarny scenariusz" - neagtywny wplyw na dynamike PKB Mozna zauwazy(, ze Polska

g (pkt. proc., w skali catego roku) charakteryzuje sig najmniejsza
64 6.9 wrazliwoscig na epidemie

6 : koronawirusa, mierzong w
- - 38 ramach zarysowanego przez nas

4 : 33 scenariusza. Wynika to z kilku
) - I czynnikdw. Po pierwsze, Polska
- jest mniej otwartg gospodarkg niz

0 L] — — Wegry i Czechy, co oznacza, ze
lChiny—bgzZ;(;:s!?r)(/adnio Chiny—Ya\}/r?gL%hydostaw IEE:;;Tc])lrjtmd% Niemiec IEKF;%IcS)lrftadoWbch ewentualny spade.k eksportu w
Zrédto: Credit Agricole tamtych krajach ma

proporcjonalnie wiekszy negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego. Po drugie, branze
zagrozone przerwaniem tancuchdw dostaw majg w Polsce relatywnie mniejsze znaczenie dla catej
produkcji przetwoérstwa przemystowego i tworzenia wartosci dodanej niz w przypadku Czech i Wegier.
Po trzecie, dla Rumunii Wtochy sg wazniejszym partnerem handlowym niz dla Polski.

> Rynek walutowy pozostaje pod wptywem koronawirusa

Kursy walutowe

4,40 4,05 4,10 5,20
4,36 3,96 4,00 5,08
4,33 3,87 3,90 4,96
4,29 3,78 3,80 4,84
4,26 3,69 3,70 4,72
4,22 3,60 3,60 4,60
mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20
Srédio: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 08)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2912 (umochienie ztotego o0 0,9%). W zesztym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach, sytuacja na rynku walutowym pozostawata pod wptywem
nastrojéw inwestoréw ksztattowanych przez doniesienia medialne nt. epidemii koronawirusa. Na
poczatku tygodnia doszto do nieznacznej korekty i umocnienia ztotego, co zwigzane byto z realizacja
zyskow przez czesé inwestorow. W dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN powrdcit to trendu wzrostowego
w $lad za innymi walutami rynkéw wschodzacych, jednak nie zwiekszyt sie juz do pozioméw z
pigtkowego zamkniecia sprzed dwdch tygodni.
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W ubiegtym tygodniu doszto do silnego ostabienia dolara wzgledem euro. W efekcie kurs EURUSD
przekroczyt poziom 1,13 osiggajac najwyzszg wartos¢ od ponad 7 miesiecy. Ostabieniu dolara sprzyjata
decyzja FED o ztagodzeniu polityki pienieznej oraz oczekiwania inwestoréw na dalsze obnizki stép
procentowych w tym kraju (patrz wyzej). Z kolei przestrzerh do obnizenia stop procentowych w strefie
euro jest o wiele mniejsza niz w USA, co w znacznym stopniu ttumaczy obserwowane w ostatnim
tygodniu umocnienie euro wzgledem dolara.

Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich tygodniach rynek walutowy pozostawaé bedzie pod
wpltywem doniesienn medialnych w sprawie epidemii koronawirusa. Uwazamy, ze opublikowane dzisiaj
dane z niemieckiej gospodarki sg neutralne dla ztotego. Ostabieniu ztotego moze sprzyja¢ natomiast
zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC na ktdrym najprawdopodobniej utrzymane zostanie status
quo w polityce pienieznej. Krajowe dane o inflacji oraz dane z USA (inflacja i wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan) nie beda mialy naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek. Pigtkowa
aktualizacja polskiego rynku przez agencje Moody’s zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich
rynkow, stad jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

@ Stawki IRS coraz nizej

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

1,50 31
1,45 144

1,41 2,8
140 1,38

1,33
1,35 13 2,5
1,30 1,27
2,2

1,25
1,20 1,9

2 lata 5 lat 10 lat lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20
Zrédto: Reuters ——06.03.2020 —28.02.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,33 (spadek o 8 pkt.), 5-letnie do
poziomu 1,27 (spadek o 11pb), a 10-letnie do 1,32 (spadek o 12pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
dalszego silnego spadku stawek IRS na catej diugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Byt on
efektem narastajacych obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie 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.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach, w centrum uwagi rynku dtugu beda
doniesienia medialne w sprawie epidemii COVID-19. Opublikowane dzisiaj dane z niemieckiej gospodarki
sq neutralne dla stawek IRS. Wzrostowi stawek IRS moze sprzyja¢ posiedzenie EBC, na ktérym
najprawdopodobniej zostang utrzymane dotychczasowe parametry polityki pienieznej. Krajowe dane o
inflacji oraz dane z USA (inflacja i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Pigtkowa aktualizacja polskiego rynku przez agencje Moody’s
zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, stad jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wskaznik i j wrz 19 | paz 19
Stopa referencyjna NBP* (%9 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 150 150 1,550 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 430 430 428 428 424 429 438 437 426 431 426 4,30 433 429
Kurs USDPLN* 379 384 382 383 373 387 398 401 382 391 379 387 392 3,90
Kurs CHFPLN* 379 385 375 383 382 390 4,02 402 387 391 392 4,02 4,06 3,97
Inflacja CPI (r/r, %) 1,2 1,7 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 3,4 4,4 4,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 1,4 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 33 3,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,9 55 9,2 7.6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 1,5 3,8 1,1 1,8
Inflacja PPI (r/r, %) 2,9 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 5,3 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 11 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 5,9 5,6 54 53 52 52 51 5,0 51 52 55 55
Saldo ROB (mIn EUR) -630 217 542 430 -114 915 -246 962 573 1564 990 3128
Eksport (r/r, %, EUR) 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 59 -1,8 13,5 3,8 -0,2 10,6 52
Import (r/r, %, EUR) 8,4 2,8 8,0 11,1 -5,4 6,9 -3,4 6,4 -0,2 41 0,8 23

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
1 7 3

PKB (%, r/r) 3,9 3,1 3,0 2,9 2,7 2,4

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 (%, r/r) 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 &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
g 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
=z 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 5,0 5,0 53 52 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 09.03.2020 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -3,5 1,7
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 19,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 5,2 -111
Wtorek 10.03.2020 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty 0,1 -2,3 -0,3
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Luty 5,4 5,1 5.2
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 0,9 0,9 0,9
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,1 0,1
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 1,0
Sroda 11.03.2020r.
13:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Luty 0,1 0,0 0,0
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,2 0,2 0,2
Czwartek 12.03.2020 r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 2,1 1,2
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,00 0,00 0,00
Piatek 13.03.2020 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 4.4 4.4 4.4
15:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 101,0 97,0 97,0

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 2257318 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



