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Prognozy na lata 2020 - 2021
W tym tygodniu

¢  Weczoraj, w trybie nadzwyczajnym FED podjat decyzje o obnizeniu docelowego przedziatu dla
wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 100 pb do [0,00%; 0,25%] i rozpoczeciu
programu skupu aktywéw. W ramach programu luzowania iloSciowego przewidywany jest
skup obligacji skarbowych o tacznej wartosci réwnej co najmniej 500 mld USD i papieréw MBS
(mortgage-backed securities) o wartosci co najmniej 200 mld USD. FED uzasadnit swoj3
decyzje koniecznoscia przeciwdziatania negatywnym skutkom rozprzestrzeniajgcej sie epidemii
koronawirusa na amerykanskya gospodarke. Na srode zaplanowane byto standardowe (tj.
zgodne z harmonogramem) posiedzenie FOMC. Z uwagi na nadzwyczajng obnizke stép zostato
ono jednak odwotane. Zaskakujgca skala ztagodzenia polityki pienieznej przez FED na
wczorajszym posiedzeniu powinna przyczyni¢ sie do poprawy nastrojow rynkowych w tym
tygodniu, wzrostu kursu EURUSD oraz spadku kursu EURPLN i rentownosci polskich obligacji.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze tak znaczgce tagodzenie polityki pienieznej przez FED zostanie
odebrane przez rynki jako sygnat wskazujacy na silne pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego. W takiej sytuacji korzystny wptyw decyzji FED na nastroje globalne bedzie
ograniczony.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wséréd analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego warto$¢ zmniejszyta sie do -25,0 pkt. w marcu z 8,7 pkt. w lutym.
Oczekujemy, ze publikacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowe] zwiekszyta sie w lutym do
0,5% m/m wobec 0,3% w styczniu, co wynikato z mniej korzystnych warunkéw pogodowych
przyczyniajgcych sie do zwiekszonej produkcji energii cieplnej. Prognozujemy, ze nominalna
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 0,2% m/m w lutym wobec wzrostu o 0,3% w styczniu ze
wzgledu na nizsze ceny paliw. W tym tygodniu poznamy réwniez dane o sprzedazy domoéw na
rynku wtérnym (5,53 min w lutym wobec 5,46 miIn w styczniu), pozwoleniach na budowe
(1504 tys. wobec 1550 tys.) i liczbie rozpoczetych buddéw (1536 tys. wobec 1567 tys.).
Uwazamy, ze publikacje danych z USA pozostang w cieniu posiedzenia FOMC i informacji
dotyczacych epidemii COVID-19 i nie bedg miaty istotnego wptywu na rynki finansowe. W
ubiegtym tygodniu D. Trump ogflosit stan wyjatkowy w USA w zwigzku z epidemia
koronawirusa i zapowiedziat zwiekszenie wydatkéw z budzetu federalnego na walke z COVID-
19. Dodatkowo wprowadzony zostat zakaz lotéw z wiekszosci krajéw Europy do USA. S3 to
dziaftania, ktére bedg miaty negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w USA i
zwiekszajg prawdopodobienstwo recesji. Uwazamy, ze dziatania podjete przez administracje
USA beda oddziatywaty w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach w tym tygodniu.

¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w styczniu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 3128 min EUR wobec 900 min EUR w grudniu ub. r.,
bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda transferow z Unig Europejska.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 10,6% r/r w grudniu do 5,2% w styczniu, a
tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z 0,8% r/r do 2,3%. W kierunku zmniejszenia obu
dynamik oddziatywata niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego.

¢ W $rode opublikowane zostang lutowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia obnizyta sie w
lutym do 1,0% r/r w 1,1% w styczniu. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie naszym zdaniem do 7,0% r/r w lutym wobec 7,1% w styczniu ze wzgledu na
oddziatywanie efektéw wysokiej bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w
sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw.,
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bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o lutowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt do 1,8% r/r wobec 1,1% w styczniu. W kierunku
zwiekszenia dynamiki produkcji oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Uwazamy, ze
materializacja naszej prognozy bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem zwiekszyta sie w lutym do 7,0% r/r wobec 5,7% w styczniu. Na jej nominalny
wzrost ztozyty sie szybszy wzrost cen oraz niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Cho¢
nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (5,9%), to jej materializacja nie bedzie miata
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzi$ opublikowane zostaty wazne dane z Chin. Produkcja przemystowa w okresie styczen-luty
zmniejszyta sie o 13,5% r/r, sprzedaz detaliczna obnizyta sie o 20,5% r/r, podczas gdy
inwestycje w aglomeracjach miejskich spadty o 24,5% r/r. Tym samym dane uksztattowaty sie
znaczgco ponizej oczekiwan rynku (odpowiednio wzrost o 1,5%, 0,8% i 2,8%). Silny spadek
aktywnosci gospodarczej w Chinach wynikat z dziatan chinskiego rzadu polegajacych m.in. na
zamknieciu miast w celu rozprzestrzeniania sie epidemii COVID-19. Warto odnotowaé, ze
wptyw epidemii COVID-19 na chiniskg gospodarke zaczat sie materializowa¢ dopiero pod koniec
stycznia, stgd zdezagregowane dane za luty wskazatyby na jeszcze gtebszy spadek aktywnosci
gospodarczej. Dane nt. liczby nowych przypadkéw zachorowan wskazuja, ze sytuacja jest juz
opanowana, co znajduje odzwierciedlenie w stopniowym tagodzeniu srodkéw ostroznosci i w
konsekwencji oddziatuje w kierunku wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach. Niemniej
uwzgledniajgc opublikowane dzisiaj wyraznie stabsze od oczekiwan dane dostrzegamy istotne
ryzyko w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktora chinski PKB zwiekszy sie w 2020 r. 0 4,9% r/r
wobec wzrostu o 6,1% w 2019 r. Dane s3 negatywne dla kursu ztotego oraz rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w lutym do 4,7% wobec 4,3% w styczniu (rewizja w dét z
4,4%), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku réwnych naszej prognozie (4,4%). Tym
samym inflacja uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od listopada 2011 r. i od dwdch
miesiecy pozostaje powyzej gérnej granicy odchylei od celu inflacyjnego NBP. W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen nosnikéw energii (efekt podwyzek cen
energii elektrycznej), oraz wyzsza inflacja bazowa, ktdéra zgodnie z naszymi szacunkami
zwiekszyta sie w lutym do 3,6% r/r wobec 3,1% w styczniu. Tym samym osiggneta ona
najwyzszy poziom od kwietnia 2002 r. W kierunku spadku inflacji oddziatywata natomiast
nizsza dynamika cen paliw, wynikajaca w znacznym stopniu z wygasania efektow niskiej bazy
sprzed roku oraz spadku cen paliw w ujeciu miesiecznym. Dynamika cen w kategorii ,,zywnos¢ i
napoje bezalkoholowe” nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu do stycznia. GUS opublikowat
rowniez zrewidowane wagi w koszyku inflacji CPl, bedace odzwierciedleniem struktury
wydatkéw z budzetéw gospodarstw domowych w 2019 r. (por. MAKROpuls z 13.03.2020).
Zgodnie z naszym zrewidowanym w dét scenariuszem inflacyjnym oczekujemy, ze inflacja
zwiekszy sie w 2020 r. do 3,4% r/r wobec 2,3% w 2019 r., a w 2021 r. spadnie do 1,9% (patrz
ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie EBC. W odpowiedzi na pogarszajace sie
perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro ze wzgledu na epidemie COVID-19, EBC
zdecydowat sie ztagodzi¢ polityke pieniezng. W tym celu EBC uruchomi w marcu dodatkowe
transze programu LTRO (longer-term refinancing operations), co ma za zadanie wypetnic¢
przestrzen przed kolejng, przewidziang na czerwiec br. rundg programu LTRO Il i dostarczy¢
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ptynnosé¢ sektorowi bankowemu. Jednoczesnie EBC zdecydowat sie zftagodzi¢ warunki
programu LTRO Il obnizajgc oprocentowanie pozyczek o 25 pb do -0,75% (czyli o 25pb ponizej
stopy depozytowe] EBC) i zwiekszajac ich maksymalng wielkosé. Co wiecej, EBC zapowiedziat
zwiekszenie skali prowadzonego przez siebie programu skupu aktywéw o 120 mld EUR do
konca br. Tym samym wartos¢ skupowanych aktywéw sredniomiesiecznie zwiekszy sie z 20
mld EUR do 33 mild EUR. EBC nie zdecydowat sie na obnizenie stopy depozytowej, co
rozczarowato czes¢ inwestorow. Jednoczesnie podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
prezes EBC Ch. Lagarde zapytana o ewentualne dziatania banku centralnego w przypadku
wzrostu spreadédw pomiedzy obligacjami rzagdowymi krajow strefy euro ze wzgledu na
epidemie COVID-19 powiedziata, ze rolg EBC nie jest zawezanie spreaddéw. Odpowiedz ta
doprowadzita do silnego wzrostu rentownosci obligacji Wtoch, ktérych gospodarka jak dotad
zostata najsilniej dotknieta skutkami epidemii. Wkrotce po konferencji prasowej prezes EBC w
swoim wywiadzie dla CNBC sprostowata jednak swojg wypowiedzZ podkreslajac, ze dotozy ona
wszelkich staran aby nie dopusci¢ do sytuacji, w ktérej obserwowane obecnie wysokie spready
pomiedzy obligacjami krajéw strefy euro ostabityby skuteczno$é polityki pienieznej EBC.
Wypowiedz ta uspokoita inwestoréw i doprowadzita do zawezenia spreaddw. Prognozujemy,
ze EBC w czerwcu obnizy stope depozytowq o 10 pb.

¢ W piatek prezes NBP A. Glapiriski wystosowat o$wiadczenie w sprawie epidemii COVID-19.
Zwrécit uwage, ze zastosowane przez rzad wyprzedzajgce dziatania majgce na celu
ograniczenie rozprzestrzeniania sie wirusa doprowadzg do krétkotrwatych zaburzen
gospodarczych. Podkreslit, ze NBP uwaznie przyglada sie sytuacji i analizuje potrzebe
ewentualnych dziatan. Jego zdaniem, RPP powinna juz teraz wesprzec¢ gospodarke i obnizy¢
stopy procentowe. Glapinski zwrécit uwage, ze cho¢ takie dziatanie nie zapobiegnie
zaburzeniom po stronie podazy oraz w krétkim okresie nie doprowadzi do wzrostu popytu, to
jego celem jest obnizenie obcigzen firm i gospodarstw domowych zwigzanych z obstuga
zadtuzenia. W jego ocenie brak takich dziatan maégtby pogtebi¢ problemy, ktére w sposdéb
nieunikniony spowoduje rozprzestrzenianie sie koronawirusa oraz pogorszenie nastrojow,
ktore juz nastepuje. Tres¢ oswiadczenia prezesa NBP stanowi wsparcie dla naszego
zrewidowanego w doét scenariusza zaktadajgcego tagodzenie polityki pienieznej przez RPP
(patrz ponizej).

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro obnizyta sie w IV kw.
do 0,1% wobec 0,3% w Il kw. (1,0% r/r w IV kw. wobec 1,3% w Ill kw.). Obnizenie kwartalnej
dynamiki PKB wynikato z nizszych wktadéw eksportu netto (-0,8 pp. w IV kw. wobec 0,9 pp. w
Il kw.) oraz spozycia prywatnego (0,1 pp. wobec 0,3 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat
wyzszy wktad inwestycji (0,9 pp. wobec -0,8 pp.). Wktady spozycia publicznego oraz zapaséw
nie zmienity sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosty odpowiednio 0,1 pp. i -0,1 pp. Tym
samym gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. byty inwestycje, podczas gdy w
Il kw. byt to eksport netto. Uwzgledniajac wptyw epidemii COVID-19 na aktywnosé
gospodarczg w strefie euro dostrzegamy znaczace ryzyko w dot, ze dynamika PKB w obszarze
wspolnej waluty obnizy sie w 2020 r. do 0,5% r/r wobec 1,2% w 2019 r. Uwazamy, ze istnieje
coraz wyzsze prawdopodobienstwo wystgpienia w strefie euro recesji i spadku PKB w ujeciu
rocznym w catym 2020 r. Istotnym zrédtem niepewnosci dla prognoz wzrostu PKB w strefie
euro jest skala stymulacji fiskalnej, gtéwnie w Niemczech. W ubiegtym tygodniu niemiecki rzad
ogtosit nieograniczony program dostarczania ptynnosci przedsiebiorstwom, ktdre ucierpig ze
wzgledu na skutki gospodarcze epidemii COVID-19. Jednoczesnie przedsiebiorstwa bedg mogty
odraczaé ptatnosci podatkow. Ogtaszajgc program, minister finanséw Niemiec O. Scholz dat do
zrozumienia, ze niemiecki rzad jest gotéw zrobié wszystko by poméc przedsiebiorstwom.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Inflacja CPI obnizyta sie w lutym do
2,3% wobec 2,5% w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (2,2%). Spadek inflacji
wynikat z nizszej dynamiki cen no$nikdw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost
inflacji bazowej (2,4% w lutym wobec 2,3% w styczniu). W ubiegtym tygodniu opublikowany
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zostat réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lutym do 95,9
pkt. wobec 101,0 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (95,0
pkt.). Obnizenie indeksu wynikato ze spadku jego sktadowych zaréwno dla oceny biezjcej
sytuacji jak i oczekiwan. Gtdwnym zrédtem pogorszenia nastrojow konsumentéw byty rosngce
obawy o wptyw epidemii COVID-19 na amerykansky gospodarke. Uwazamy, ze ze wzgledu na
ujawniajacy sie coraz wiekszy negatywny wptyw epidemii na sytuacje gospodarstw domowych
kolejne miesigce przyniosg dalszy, silny spadek indeksu. Uwzgledniajac wptyw epidemii COVID-
19 na aktywnos¢ gospodarczg w USA prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w 2020 r. do 1,3 wobec 2,3% w 2019 r.
Dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy w przypadku braku wygasania epidemii
na przetomie Il i lll kw. br.

¢ Na ubiegly piatek zaplanowana byta publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Moody’s. Agencja nie dokonatfa jednak rewizji ratingu Polski oraz nie
opublikowata raportu kredytowego. Tym samym rating Polski zostat utrzymany na
dotychczasowym poziomie (A2 z perspektywa stabilng).

> Prognozy na lata 2020 — 2021

Biorac pod uwage
rozprzestrzeniajagcq sie epidemie
wirusa COVID-19 zrewidowali$my
nasze prognozy makroekonomiczne.
(por. tabela na str. 9). Oczekujemy,
g ugEgn= ze tempo wzrostu PKB w 2020 r.
wyniesie 1,2% r/r (2,7% przed
rewizjg), a w 2021 r. bedzie réwne
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jest trudny do przewidzenia, a préba oszacowania jego wptywu na warunki gospodarcze obarczona jest
duzg niepewnoscig. W naszym scenariuszu przyjelisSmy zatozenie, ze w najblizszych tygodniach bedziemy
mieli do czynienia z dalszym, szybkim wzrostem liczby chorych, jednak epidemia wygasnie na przetomie
II'i Il kw. Podobny przebieg epidemii zaktadamy réwniez w przypadku innych krajow.

Uwazamy, ze w zarysowanych powyzej warunkach efekt netto epidemii na aktywnos$é gospodarczg w
Polsce w | kw. br. bedzie ograniczony. Niekorzystny wptyw zamkniecia szkét, mniejszej wydajnosci
zwigzanej z kwarantannami i innymi srodkami majgcymi na celu ograniczenie liczby zarazen bedzie w
duzej mierze kompensowany przez zwiekszone spozycie prywatne wynikajgce z dokonywania zapaséw
przez gospodarstwa domowe.

Uwazamy, ze szkoty zostang zamkniete co najmniej przez jeden miesigc, co przyczyni sie do znaczacego
spadku wydatkéow gospodarstw domowych i dochodédw (wynikajgce z koniecznosci opieki nad dzie¢mi i
niemoznosci podjecia pracy). Ze wzgledu na ograniczenia w funkcjonowaniu gospodarstw domowych
(obejmujgce zamkniecie restauracji, galerii handlowych, wprowadzong kwarantanne, a takze dos¢
prawdopodobne dalsze rozszerzenie srodkdéw ostroznosci i ograniczenia w przemieszczaniu sie ludnosci)
w drugim kwartale zaobserwujemy wyrazny spadek konsumpcji (0 3% r/r). Naszym zdaniem w
najwiekszym stopniu zmniejszg sie wydatki na dobra trwate (m.in. sprzet RTV, AGD, samochody), odziez i
obuwie oraz ustugi zwigzane z rekreacjg, kulturg i gastronomia. Podwyzszona niepewnos$c¢ przyczyni sie
réwniez do spadku inwestycji (o 0,2% r/r). Czynnikiem tagodzgcym wptyw epidemii na warunki
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gospodarcze bedzie spowolnienie importu wynikajgce z ostabienia popytu krajowego i zaktécen w
tancuchach dostaw. Niemniej jednak oczekujemy réwniez spowolnienia eksportu, co przyczyni sie do
obnizenia wktadu eksportu netto w Il kw. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, oczekujemy,
ze PKB spadnie 0 0,5% r/r w Il kw.

Wstrzas zwigzany z COVID-19 przyczyni sie naszym zdaniem do pogorszenia sytuacji na rynku pracy.
Trudna sytuacja finansowa firm bedzie oddziatywata w kierunku wolniejszego wzrostu wynagrodzen oraz
spadku zatrudnienia, a tym samym zwiekszenia stopy bezrobocia. Istotnym czynnikiem ryzyka w gére dla
stopy bezrobocia jest rzgdowy program , Lot do domu” polegajacy na zapewnieniu powrotu do kraju
obywatelom przebywajgcym obecnie poza Polsky. Czes¢ z tych oséb moze pozostaé w Polsce na dtuzej i
zarejestrowac sie jako osoby bezrobotne. W przypadku przedtuzajacej sie epidemii zwiekszona podaz
pracy w Polsce z tego tytutu bedzie czynnikiem hamujacym wzrost wynagrodzen i inflacji w Srednim
okresie.

Poczawszy od Il kw., wraz z wygasaniem epidemii bedziemy obserwowad stopniowe ozywienie
gospodarcze. O ile w przypadku konsumpcji nastgpi ono relatywnie szybko — cho¢ tempo jej wzrostu
bedzie ksztattowato sie ponizej 3% r/r w Il pot. br. — to w przypadku inwestycji kontynuowany bedzie ich
spadek do konca br. Naszym zdaniem Sciezki wzrostu gospodarczego bedg wyglgdaty odmiennie w
réznych krajach. W przypadku Chin, po silnym spadku dynamiki PKB w | pot. br. (1,0% r/r w | kw. i 2,5% w
Il kw.) obserwowane bedzie wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej w Il kw. (7,6%) i IV kw. (8,4%)
wspierane przez ekspansyjng polityke gospodarcza. Z kolei w krajach strefy euro prawdopodobne jest
wydtuzenie okresu powrotu aktywnosci gospodarczej do poziomdw sprzed wstrzgsu w postaci wybuchu
epidemii koronawirusa. Wraz z poprawg globalnej sytuacji gospodarczej w Polsce bedziemy obserwowali
rowniez ozywienie eksportu i importu w Polsce. Uwazamy, ze epidemia koronawirusa bedzie miata
trwaty negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg w Polsce, wykraczajgcy poza Il kw. Utracone
dochody gospodarstw domowych (w wyniku kwarantanny, przejscia na zasitek, utraty pracy) oraz
problemy ptynnosciowe firm, ktére w wielu wypadkach mogg przerodzi¢ sie w upadtos¢ beda
ograniczaty skale ozywienia wzrostu gospodarczego w Il pot. br. Oczekujemy, ze dynamika PKB powrdci
do poziomu. ok. 3% dopiero w Il kw. 2021 r.

Dostrzegamy ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce zwigzane z
mozliwoscig rozluznienia polityki fiskalnej. W naszej prognozie zatozyliSmy, ze przyznana Polsce przez UE
pierwsza transza srodkéw na walke z epidemia i jej gospodarczymi skutkami (ok. 4,9 mld zt) zostanie
wydana w Il kw. Skala i harmonogram dalszych dziatan, jakie mogtby podja¢ rzad w tym zakresie, sg
obecnie trudne do przewidzenia.

ZrewidowalisSmy rowniez nasza prognoze inflacji. Zatamanie cen ropy na Swiatowym rynku (por.
MAKROmapa z 09.03.2020) utrzyma sie naszym zdaniem co najmniej do potowy br. Bedzie to istotny
czynnik antyinflacyjny w naszej prognozie. Jednoczesnie opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o
inflacji w okresie styczen-luty wskazujg na wyzszy punkt startowy dla naszej prognozy — w szczegélnosci
w przypadku cen zywnosci i inflacji bazowej. Wypadkowa tych dwdch czynnikdw jest nieznaczna rewizja
w gdre naszej prognozy inflacji ogétem w 2020 r. (do 3,4% r/r z 3,2%). Obecnie uwazamy, ze dynamika
cen w kategorii zywno$¢ i napoje bezalkoholowe w 2020 r. obnizy sie nieznacznie do 4,8% r/r wobec
4,9% w 2019 r., a w 2021 r. spadnie do 1,2%. Do rewizji naszej sciezki cen zywnosci w znacznym stopniu
przyczynito sie odtozenie na 2021 r. wprowadzenia tzw. optaty cukrowej. Jednoczesnie podtrzymujemy
naszg ocene, zgodnie z ktorg dynamika cen zywnosci w | kw. br. osiggnie swoje maksimum lokalne i w
kolejnych kwartatach bedzie ksztattowata sie w wyraznym trendzie spadkowym. Bedzie to wynikato z
efektow wysokiej bazy sprzed roku, a takze prognozowanego przez nas spadku dynamiki cen warzyw i
owocow. Zaktadamy, ze tegoroczne zbiory owocédw i warzyw bedg wyraznie wyzsze niz przed rokiem, a
obserwowane w ostatnich miesigcach warunki agrometeorologiczne stanowig wsparcie dla tej oceny.
Jednoczesnie uwazamy, ze wpltyw epidemii COVID-19 na ceny zywnosci w Polsce bedzie ograniczony.
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Uwzgledniajac charakterystyke fancuchéw dostaw w sektorze rolno-spozywczym, ktére na ogét sa
relatywnie krdtkie i skoncentrowane na stosunkowo niewielkich obszarach geograficznych ryzyko ich
przerwania oceniamy jako niskie. Dlatego nie oczekujemy, aby epidemia COVID-19 doprowadzita do
spadku podazy zywnosci. Z kolei po obserwowanym obecnie przejsSciowym gwattownym wzroscie
popytu na zywnosci zwigzanym z akumulacjg jej zapaséw przez gospodarstwa domowe oczekujemy
silnego wyhamowania popytu na zywnos¢. Nadal uwazamy, ze w Il pot. 2020 r. powinni$my obserwowad
wyhamowanie wzrostu inflacji bazowej w warunkach obnizajgcej sie dynamiki PKB. W 2021 r. z uwagi na
efekty wysokiej bazy oraz wejscie w zycie rzgdowych rekompensat za podwyzki cen pragdu oczekujemy,
ze inflacja obnizy sie do 1,9%.

Zrewidowalismy nasz scenariusz krajowej polityki pienieznej. Oczekujemy, ze w 2021 r., a wiec
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie ksztattowata sie ponizej celu inflacyjnego
NBP (2,5%). Jednoczesnie w najblizszych miesigcach bedziemy obserwowaé wyrazne spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze w takich warunkach RPP podejmie decyzje o obnizce stép
procentowych o 50 pb w Il kw. br. Dla wiekszosci cztonkéw RPP gtéwnym argumentem przeciwko
wczesniejszej obnizce stdp procentowych bedzie inflacja utrzymujaca sie obecnie wyraZnie powyiej
gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu. W naszej prognozie zaktadamy, ze po gdérce inflacyjnej
w | kw. roczne tempo wzrostu cen spadnie ponizej gérnej granicy dopuszczalnych odchyler od celu
(3,5%) w kwietniu (wstepny szacunek zostanie opublikowany pod koniec kwietnia), co utatwia Radzie
podjecie decyzji o ztagodzeniu polityki pienieznej juz w Il kw. Wsparciem dla naszej prognozy jest
ubiegtotygodniowe oswiadczenie prezesa NBP, A. Glapinskiego oraz zaskakujgca skala tagodzenia
polityki pienieznej przez FED (patrz powyzej). Dopuszczamy scenariusz, w ktdrym RPP obnizy stopy na
nadzwyczajnym posiedzeniu juz w marcu, choé¢ bardziej prawdopodobna jest obnizka na kwietniowym
posiedzeniu.

Ze wzgledu na spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego, oczekiwane przez nas ztagodzenie
polityki pienieznej przez RPP i utrzymujgcg sie Swiatowa awersje do ryzyka prognozujemy, ze kurs
EURPLN wzrosnie do 4,36 na koniec Il kw. Nastepnie, wraz z oczekiwanym przez nas lekkim
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego kurs ztotego bedzie sie umacniat z zasiegiem 4,25 wzgledem
euro na koniec 2021 r.

Kurs ztotego pozostanie pod negatywnym wptywem epidemii COVID-19

Kursy walutowe

4,40 4,05 4,20 5,20
4,36 3,96 4,08 5,08
4,33 3,87 3,96 4,96
4,29 3,78 3,84 4,84
4,26 3,69 3,72 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
#rédto: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ =—=——USDPLN (p. 05) CHFPLN (I. 09) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3756 (ostabienie ztotego o 1,7%). 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
pierwszej czesci tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym, czemu sprzyjato
pojawianie sie kolejnych danych wskazujgcych na szybkie rozprzestrzenianie sie epidemii COVID-19 w
Europie. Jednoczesnie czynnikiem negatywnym dla ztotego byta wyprzedaz na warszawskiej gietdzie. W
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pigtek doszto do nieznacznej korekty i umocnienia ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych. Byto
to zwigzane z ogtoszeniem w USA stanu wyjatkowego, co zostato odebrane przez inwestorow jako
wzrost prawdopodobienstwa szybszego zwalczenia epidemii w tym kraju. Dane o inflacji w Polsce
pozostaty w cieniu nastrojow na rynku globalnym zwigzanych epidemig COVID-19.

W ubiegtym tygodniu obserwowane byto umocnienie dolara wzgledem euro. Sprzyjato mu ztagodzenie
pienieznej przez EBC (cho¢ mniejsze od oczekiwan), a takie decyzja D. Trumpa o ogtoszeniu stanu
wyjatkowego w USA. W konsekwencji ze wzgledu na wzrost kursu EURPLN i spadek kursu EURUSD w
ubiegtym tygodniu doszto do ostabienia ztotego wzgledem dolara. Ztoty tracit na wartosci réwniez
wzgledem franka szwajcarskiego, a kurs CHFPLN przekraczajgc poziom 4,15 osiggnat w ubieglym
tygodniu najwyzszg wartos¢ od grudnia 2016 .

Pigtkowe oswiadczenie prezesa A. Glapinskiego sugerujgce, ze obnizka stép procentowych w Polsce
nastgpi szybciej niz tego dotad oczekiwat rynek bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. Do
podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty moze przyczyni¢ sie ogtoszony w ubiegtym tygodniu
przez prezydenta USA D. Trumpa stan wyjgtkowy, ktory bedzie miat istotny wptyw na perspektywy
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie zaskakujgca skala ztagodzenia polityki
pienieznej przez FED na wczorajszym posiedzeniu powinna przyczyni¢ sie do poprawy nastrojow
rynkowych w tym tygodniu, wzrostu kursu EURUSD oraz spadku kursu EURPLN. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze tak znaczace tagodzenie polityki pienieznej przez FED zostanie odebrane przez rynki jako
sygnat wskazujacy na silne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego. W takiej sytuacji korzystny
wpltyw decyzji FED na nastroje globalne bedzie ograniczony. Opublikowane dzi$ dane z Chin (patrz
powyzej) sy negatywne dla kursu ztotego. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, pozwolenia na
budowe, rozpoczete budowy), Niemiec (indeks ZEW) oraz Polski (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, bilans ptatniczy) nie
beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
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¢ Huétawka na krajowym rynku dtugu

L6 Krzywa IRS w Polsce (%) . X 1Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,55
1,50 1,46 2,8
1,45
1,40 135 2,5
1,35
130 1,33 +26 1,30 22
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 ——13.03.2020 —06.03.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,33 (wzrost o 2 pkt.), 5-letnie do
poziomu 1,46 (wzrost o 20pb), a 10-letnie do 1,57 (wzrost o 27pb). Po gwattownym spadku stawek IRS
odnotowanym dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 9.03.2020) w ubiegtym tygodniu doszto do ich
silnego wzrostu w $lad za rynkiem niemieckim. Wzrost stawek IRS byt szczegdlnie wyrazny w drugiej
czesci tygodnia, co zwigzane byto w naszej ocenie z mniejszg od oczekiwan rynku skalg fagodzenia
polityki pienieznej przez EBC, a takze ogtoszeniem przez niemiecki rzad plandw uruchomienia pakietu
stymulacji fiskalnej na wielkg skale (patrz powyzej). Krajowe dane o inflacji pozostaty w cieniu nastrojow
globalnych zwigzanych z epidemig COVID-19.

Pigtkowe oswiadczenie prezesa A. Glapinskiego sugerujgce, ze obnizka stép procentowych w Polsce
nastgpi szybciej niz tego dotad oczekiwat rynek, moze oddziatywa¢ w kierunku obnizenia krétkiego
konca krzywej dochodowosci. Do podwyzszonej zmiennosci stawek IRS, szczegdlnie na dtugim koncu
krzywej, moze przyczynic¢ sie ogtoszony w ubiegtym tygodniu przez prezydenta USA D. Trumpa stan
wyjatkowy, ktdry bedzie miat istotny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych. Zaskakujgca skala wczorajszego tagodzenia polityki pienieznej przez FED powinna
przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z USA (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, sprzedaz domoéow na rynku wtdrnym, pozwolenia na budowe,
rozpoczete budowy), Niemiec (indeks ZEW) oraz Polski (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, bilans ptatniczy) bedg naszym
zdaniem neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik maj 19 | cze sie 19 [(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* 430 430 428 4,28 424 429 438 437 426 431 426 430 433 4,32
Kurs USDPLN* 3,79 384 382 3,83 3,73 3,87 398 401 382 3,91 3,79 3,87 3,92 3,93
Kurs CHFPLN* 3,79 385 3,75 383 3,82 390 4,02 4,02 387 3,91 3,92 4,02 4,06 4,00
Inflacja CPI (r/r, %) 1,2 17 2,2 24 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34 43 47
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 1,4 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 24 2,4 2,6 3,1 3,1 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -15 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 73 53 74 6,0 53 54 59 75 5,7 7,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,6 5,7 7,1 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1 1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 59 5,6 54 53 5,2 5,2 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 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 54 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4,1 0,8 2,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,1 1,2 2,7

fil

PKB (%, r/r) 2,0 -0,5 1,3 1,7 2,5 3,0 2,7 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 2,5 -3,0 2,0 2,8 3,0 3,8 3,5 3,2 3,9 1,1 3,4
Inwestycje (%, rir) 3,3 -0,2 -0,5 -0,5 0,6 1,4 1,0 0,7 6,9 0,2 0,9
Eksport (ceny state, %, rir) 2,4 0,6 2,1 3,9 4,2 4,5 4,0 4,1 4,2 2,3 4,3
Import (ceny state, %, rir) 1,0 0,0 1,8 4,0 4,5 50 3,4 3,0 3,0 1,7 4,0
3 = _ Spozycie prywatne (pp.) 1,6 -1,7 1,2 1,4 1,9 2,2 2,1 1,6 2,2 0,6 1,9
g § g Inwestycje (pp.) 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 1,3 0,0 0,2
El Eksport netto (pp.) 0,9 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,7 0,8 0,4 0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 1,1 0,4 0,2
Stopa bezrobocia (%)** 5,2 5,2 5,2 5,5 5,4 5,4 5,4 57 5,2 5,5 5,7
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,3 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,5 6,9 6,8 6,8 6,3 6,1 585 53 7,2 7,0 5,8
Inflacja CPI (%9* 4,5 3,2 3,0 2,8 1,8 2,1 1,8 1,7 2,3 3,4 1,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,69 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,71 1,20 1,20
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,00 1,00
EURPLN** 4,32 4,36 4,32 4,29 4,28 4,27 4,26 4,25 4,26 4,29 4,25
USDPLN** 3,93 3,89 3,79 3,80 3,82 3,81 3,84 3,83 3,79 3,80 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA ; POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ SRR WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.03.2020 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 8,0 0,8
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 6,9 15
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 54 28
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 12,9 4.4
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 3,1 34 34
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Styczen 990 3128 2542
Wtorek 17.03.2020 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 8,7 -29,0
13:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Luty 0,3 0,2 0,2
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,3 0,5 04
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 76,8 77,0
15:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Styczen 0,1 -0,1
Sroda 18.03.2020r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty 11 1,0 11
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 7,1 7,0 7,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 1,2 1,2 1,2
13:30 USA Liczba rozpoczetych buddéw (tys.) Luty 1567 1536 1500
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1550 1504 1505
Czwartek 19.03.2020 r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. -0,75
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 11 1,8 1,6
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty 0,8 0,3 0,3
13:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 36,7 10,0
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec
Piatek 20.03.2020 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Luty 5,7 7,0 59
15:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Luty 5,46 5,53 5,50

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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

10



