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sektora finanséw publicznych
W tym tygodniu

¢ Najistotniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
wstepnych marcowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w marcu
do 35,0 pkt. wobec 51,6 pkt. w lutym. Do spadku wskaznika przyczynito sie pogorszenie
koniunktury w Niemczech i we Francji, co byto zwigzane z negatywnym wptywem epidemii
koronawirusa na aktywnos$¢ gospodarczg w obszarze wspdlnej waluty. Ze wzgledu na
konstrukcje wskaznika PMI, skala jego spadku bedzie ograniczana przez wydtuzenie czasu
dostaw — z podobng sytuacjg mieliSmy juz do czynienia w lutym (por. MAKROmapa z
24.02.2020). Nasze prognozy wynikéow badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie ponizej
konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie negatywna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany finalny
szacunek PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego nie zmienito sie w pordwnaniu do drugiego szacunku i wyniosto 2,1%.
W s$rode poznamy réwniez dane nt. wstepnych zaméwien na dobra trwate. Naszym zdaniem
ich dynamika zwiekszyta sie do 0,5% m/m w lutym wobec -0,2% w styczniu z uwagi na wyzsze
zamowienia w firmie Boeing. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (93,0 pkt.
w marcu wobec 101,0 w lutym) wskaze na znaczgce pogorszenie nastrojow konsumenckich ze
wzgledu na rozprzestrzeniajgcg sie epidemie koronawirusa w USA. Dane dotyczace
amerykanskiej gospodarki pozostang w cieniu naptywajacych informacji dotyczacej rozwoju
epidemii COVID-19.

¢ Na piatek zaplanowana jest aktualizacja dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez
agencje Fitch. We wrzesniu ub. r. Fitch utrzymat dtugoterminowy rating kredytowy Polski na
poziomie A- z perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, ze obecna ocena
ratingowa odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki,
wspierane przez dobrze dokapitalizowany sektor bankowy oraz , odpowiedzialng polityke
gospodarczg”, jak réwniez cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej. W ocenie agencji
czynnikami ograniczajgcymi przestrzen dla podniesienia ratingu sg relatywnie niski — w
porownaniu z krajami posiadajgcymi rating A — poziom PKB na mieszkanca oraz relatywnie
wysoki dfug zagraniczny netto. Oczekujemy, ze agencja Fitch 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). Fitch najprawdopodobniej zaznaczy, ze takie
dziatanie zwieksza ryzyko wyraznego pogorszenia sytuacji w finansach publicznych w kolejnych
latach, co bytoby negatywne dla ratingu. Uwazamy, ze komunikat agencji w ograniczonym
stopniu bedzie uwzgledniat negatywny wptyw epidemii COVID-19 na tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce oraz sytuacje w finansach publicznych. W komunikacie
najprawdopodobniej zostanie zwrdcona uwaga na negatywny wptyw epidemii koronawirusa i
zwigzanych z dziatan podjetych przez rzad na stabilno$é¢ sektora finansowego w Polsce.
Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkdw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku
dtugu na nig nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

¢ W weekend trwaty negocjacje w Kongresie nt. pakietu stymulujacego gospodarke USA z
uwagi na epidemie COVID-19. Kwota proponowanego programu wynosi 2 biliony dolaréw.
Negocjacje zakonczyly sie impasem w niedziele ze wzgledu na sprzeciw Demokratow
przeciwko jednemu z elementéw pakietu polegajgcego na stworzeniu funduszu pomocy dla
duzych firm w wysokosci 500 mld dolaréw. Uwazamy, ze brak porozumienia w Kongresie
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bedzie negatywny dla nastrojow rynkowych.

¢ W weekend pojawily sie informacje, zgodnie z ktérymi Urzad Ochrony Konsumenta i
Konkurencji bedzie postulowat wprowadzenie cen maksymalnych na niektére produkty oraz
zawieszenie sptat kredytéw (zaréwno odsetek, jak i rat kapitatowych) przez rok. Zgodnie z
wypowiedziag Minister Rozwoju, J. Emilewicz dziatania te zostang rozwazone przy
konstruowaniu ustawy regulujgcej ,tarcze antykryzysowgq”, jednak zwrdcita ona uwage, ze
doktadny zakres dziatan w tym zakresie podlega jeszcze dyskusji i rzad skupi sie
najprawdopodobniej na rozwigzaniach ,antylichwiarskich”, czyli ograniczajacych ryzyko
wpadniecia konsumentdw w spirale zadtuzania. W podobnym tonie wypowiedziat sie J.
Jastrzebski, Przewodniczacy KNF, ktéry stwierdzit, ze propozycje UOKiK w zakresie zawieszenia
sptat kredytéw traktuje jako roboczg i w ostatecznej wersji przepisow trzeba wzigé réwniez
pod uwage wptyw regulacji na stabilno$é sektora bankowego. Materializacja scenariusza, w
ktorym sptaty kredytow zostatyby zawieszone oddziatywataby w kierunku wyraznego
zmniejszenia akcji kredytowej bankow komercyjnych, spadku wyceny bankéw na gietdzie oraz
ostabienia kursu ztotego. Rynki finansowe zaczng wycenia¢ ryzyko realizacji takiego
scenariusza z wyprzedzeniem, a tym samym wspomniang reakcje zaobserwujemy
najprawdopodobniej juz w tym tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng z
1,50% do 1,00%. Zgodnie z oceng przedstawiong w komunikacie po posiedzeniu oczekiwane
ostabienie wzrostu gospodarczego w najblizszym czasie oraz wyrazny spadek cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych bedg oddziatywaty w kierunku istotnego obnizenia dynamiki
cen. W efekcie, Rada uznata, ze wzrosto prawdopodobienstwa szybszego niz oczekiwano w
marcowej projekcji obnizenia sie inflacji w 2020 r. oraz uksztattowania sie inflacji ponizej celu
inflacyjnego RPP (2,5%) w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. W ocenie Rady
gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce jest wybuch epidemii COVID-19, ktéra w krotkim okresie przyczyni sie
do ograniczenia aktywnosci gospodarczej niektérych sektoréw. Rada podkreslita, ze
zmniejszenie aktywnosci gospodarczej w Polsce bedzie pogtebiane przez jednoczesny spadek
aktywnosci w wielu krajach. RPP obnizyta rowniez stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do
0,5% i podniosta jej oprocentowanie z 0,5% do poziomu stopy referencyjnej (1,00%), co
zdaniem Rady powinno ograniczyé ryzyko wptywu zaburzen gospodarczych na podaz kredytu.
Efektem obnizenia stopy rezerwy obowigzkowej bedzie zwiekszenie ptynnosci sektora
bankowego. Ponadto, Rada zapowiedziata skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym przez
NBP w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Rada oczekuje, ze operacje te zmienig
dtugoterminowa strukture ptynnosci w sektorze bankowym oraz przyczynia sie do utrzymania
ptynnosci rynku wtérnego obligacji skarbowych (por. MAKROpuls z 17.03.2020). Ponadto NBP
bedzie oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie nowych kredytow
udzielanych podmiotom gospodarczym przez banki (operacja podobna do stosowanego przez
EBC programu LTRO). Decyzje RPP oraz tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym stopy procentowe NBP nie zmienig sie co
najmniej do korica 2021 r. W ubiegtym tygodniu wypowiedziat sie réwniez cztonek RPP J.
Zyzynski, ktory stwierdzit, ze kolejna obnizka stép procentowych jest niewykluczona.
Komentujac ogtoszony przez NBP program skupu obligacji skarbowych, wyrazit swoje obawy
czy banki bedg zainteresowane odkupem papierdw w sytuacji gdy nie ma popytu na kredyt.
Wypowied? ta stanowi dodatkowe wsparcie dla naszej opinii, Zze ogtoszony przez NBP program
skupu obligacji skarbowych jest — jak na razie - instrumentem majgcym na celu dostarczenie
ptynnosci i nie nalezy go postrzegac jako programu luzowania ilosciowego (QE).
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¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w lutym do 4,9% r/r wobec 1,1%
w styczniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia tempa wzrostu
produkcji przemystowej pomiedzy styczniem a lutym byt efekt statystyczny w postaci
korzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych. Do wzrostu dynamiki produkcji przyczynity sie
rowniez efekty niskiej bazy sprzed roku w czesci kategorii. W strukturze danych na uwage
zastuguje wysoka dynamika produkcji w dziatach odpowiadajacych za dostarczanie surowcow i
materiatéw uzywanych w budownictwie. W naszej cenie przyczyng utrzymujacej sie wysokiej
dynamiki produkcji w tych dziatach byta wyjgtkowo ciepta zima, ktéra umozliwiata
prowadzenie prac budowlanych (por. MAKROpuls z 19.03.2020). Wysoka dynamika produkcji
zostata odnotowana réwniez w branzach o duzym udziale eksportu w sprzedazy, co stanowi
pewne zaskoczenie w kontekscie obserwowanego wyhamowania wzrostu gospodarczego u
gtéwnych partneréw handlowych, oddziatujgcego w kierunku wyraznego zmniejszenia popytu
na polski eksport. Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w lutym o 5,5% r/r wobec
wzrostu o 6,5% w styczniu. Po oczyszczeniu z wplywu czynnikéw sezonowych produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w lutym o 3,3% m/m wobec wzrostu 0 9,4% w styczniu.
Wyraznie wyzszy od oczekiwan wzrost produkcji budowlano-montazowej w lutym nastgpit
mimo bardzo wysokiej ubiegtorocznej bazy, a takze obserwowanego w ostatnim czasie
wygasania cyklu w inwestycjach publicznych. Sugeruje to, ze podobnie jak w styczniu do
zwiekszenia produkcji przyczynita sie wyjatkowo fagodna zima. Lutowe dane nt. produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej dotyczg innej rzeczywistosci niz ta, z ktérg mamy
obecnie do czynienia, tj. sprzed wybuchu epidemii koronawirusa. Wstrzas gospodarczy
zwigzany z COVID-19 poprzez zerwane tancuchy dostaw i efekty mnoznikowe przyczyni sie
naszym zdaniem do wyraznego spadku produkcji w kolejnych miesigcach. Czynnikiem ryzyka w
dét dla produkcji w najblizszych miesigcach jest rdwniez przywrdcenie granic, w tym granicy
UE, co pogtebia zaburzenia w tancuchach dostaw. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest rowniez
ogtoszona w weekend przez premiera Wtoch G. Conte decyzja o wstrzymaniu produkcji nie
majacej strategicznego znaczenia dla funkcjonowania kraju. Czynnikiem tagodzgacym obnizenie
aktywnosci gospodarczej jest natomiast ogtoszony przez niemiecki rzad pakiet pomocowy w
kwocie 822 mld EUR majacy na celu ztagodzeniu gospodarczych skutkéw pandemii COVID-19.
Dostrzegamy znaczace ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego, zgodnie z
ktéra Il kw. br. polski PKB spadnie 0 0,5% r/r wobec wzrostu 0 2,0% w | kw.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w lutym w cenach biezacych o 9,6% r/r wobec
wzrostu o0 5,7% w styczniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w lutym do
7,3% r/r wobec 3,5% w styczniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
tempa wzrostu sprzedazy detalicznej pomiedzy styczniem a lutym byt efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Struktura danych o sprzedazy detalicznej
wskazuje na wzrost skfonnosci gospodarstw domowych do konsumpcji w okresie
poprzedzajgcym wybuch epidemii COVID-19 (por. MAKROpuls z 20.03.2020). Ze wzgledu na
rozwdj epidemii, ograniczajgcy mobilnos¢ gospodarstw domowych, a takze silne ograniczenia
po stronie podazy wielu ustug bedace nastepstwem podjetych przez rzad dziatan w ramach
walki z epidemia, uzytecznos¢ danych o lutowej sprzedazy dla prognozowania konsumpcji w
2020 r. jest bardzo ograniczona. Opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki badan
koniunktury GUS za marzec wskazaty juz na bardzo silne pogorszenie sytuacji w dziatach
ytransport i gospodarka magazynowa” oraz ,,zakwaterowanie i gastronomia”.

¢ Dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta w lutym 7,7% r/r
wobec 7,1% w styczniu. Naszym zdaniem, w kierunku szybszego wzrostu wynagrodzen w
lutym oddziatywat silny wzrost ptacy minimalnej z poczatkiem roku. Do zwiekszenia tempa
wzrostu ptac pomiedzy styczniem a lutym przyczynit sie rowniez efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, ktéry oddziatywat w kierunku wzrostu dynamiki ptac
pracownikéw zatrudnionych na akord. Jedng z przyczyn wzrostu nominalnej dynamiki
wynagrodzedn w lutym mogly byé zapowiadane w niektdrych branzach podwyzki ptac.
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Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu ze
styczniem i wyniosta 1,1% r/r. Uwazamy, ze wzrost liczby etatow byt ograniczany gtéwnie przez
dwa czynniki — wzrost pfacy minimalnej oraz malejacy popyt na prace zwigzany ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Nalezy pamieta¢, ze dos¢ dobre, lutowe dane z rynku
pracy dotyczg innej rzeczywistosci niz tej, z ktérg obecnie mamy do czynienia, tj. sprzed
wybuchu epidemii koronawirusa. Wstrzags gospodarczy zwigzany z COVID-19 przyczyni sie
naszym zdaniem do wyraznego 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 (por. MAKROpuls z
18.03.2020). Uwazamy, ze w efekt netto epidemii na konsumpcje w Polsce w | kw. br. bedzie
ograniczony. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu spozycia prywatnego o
2,0% r/r wobec 3,3% w IV kw. ub. r. Silny spadek konsumpcji w ujeciu rok do roku
zaobserwujemy naszym zdaniem dopiero w Il kw.

¢ W styczniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyta sie do 2 265 min
EUR wobec 990 min EUR w grudniu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochoddw pierwotnych
(odpowiednio o 106 mIn EUR, 399 mIn EUR i 1358 min EUR wyzsze niz w grudniu) , podczas
gdy przeciwny wptyw miato nizsze saldo dochodéw wtérnych (o 588 min EUR nizsze niz w
grudniu). Odnotowany w styczniu silny wzrost salda dochoddéw pierwotnych wynikat z
wyzszego salda transferow z Unig Europejska. Dynamika eksportu zmniejszyta sie styczniu do
3,0% r/r wobec 10,6% w grudniu, podczas gdy dynamika importu wzrosta do 3,0% wobec 0,8%.
Wstrzas gospodarczy zwigzany z COVID-19 poprzez zerwane fanicuchy dostaw przyczyni sie
naszym zdaniem do znaczgcego obnizenia polskiego importu oraz eksportu towaréw w
kolejnych miesigcach. Dodatkowym czynnikiem ryzyka w dét dla wielkosci handlu
zagranicznego w najblizszych miesigcach jest przywrécenie granic, w tym granicy UE, co
pogtebia zaburzenia w taricuchach dostaw. Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w | kw. do 0,6% wobec
1,1% w IV kw. 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu EBC ogtosit uruchomienie nowego programu skupu aktywéw PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme), ktérego celem jest przeciwdziatanie
negatywnemu wplywowi epidemii COVID-19 na gospodarke strefy euro. Zgodnie z
komunikatem program potrwa do korica br. a jego skala wyniesie 750 mld EUR. Niemniej EBC
dopuszcza wydtuzenie programu w wypadku przedtuzajgcego sie kryzysu zwigzanego z
epidemig COVID. Program PEPP bedzie prowadzony na takich samych zasadach jak istniejgcy
juz program skupu aktywoéw. W przeciwienstwie do prowadzonego obecnie programu nie ma
on jednak zdefiniowanej miesiecznej wielkosci skupu. Sumujac wszystkie prowadzone przez
EBC programy skupu aktywéw, do konca br. skupione zostang papiery o wartosci 1 bin EUR,
czyli ok. 100 mld EUR $redniomiesiecznie. EBC w swoim komunikacie odwotat sie jednoczesnie
do podnoszonych przez inwestoréw obaw dotyczacych dostepnosci aktywow bedacych
przedmiotem skupu. Znalazt sie w nim zapis, zgodnie z ktérym EBC rozwaza zmiane wymogow
dotyczacych skupowanych aktywow, jesli bedzie to konieczne. Decyzja EBC o uruchomieniu
programu PEPP jest pozytywna dla ztotego i cen polskiego dtugu. Jest ona negatywna dla kuru
euro oraz rentownosci obligacji panstw strefy euro. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze w czerwcu 2020 r. EBC obnizy stope depozytowa o 10 pb.

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swojg gtéwng stope procentowg na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto
zgodne z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze w obecnych wyjatkowych
okolicznosciach ekspansywna polityka pieniezna SNB jest potrzebna jak nigdy dotad.
Jednoczesnie SNB poinformowat, ze zwiekszyt swoje interwencje na rynku walutowym.
Podkreslit, ze niskie stopy procentowe oraz interwencje walutowe sg konieczne by obnizy¢
presje na umocnienie franka szwajcarskiego. Jednoczesnie SNB zdecydowat sie rowniez od 1
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kwietnia br. zwiekszy¢ wielkos¢ putapu dla srodkéw lokowanych w banku centralnym po
preferencyjnym oprocentowaniu wynoszagcym 0,0% z 25 do 30-krotnosci rezerwy
obowigzkowej poszczegdlnych bankdw. Celem tego zabiegu jest ostabienie negatywnego
wptywu ujemnych stép procentowych na stabilnos¢ szwajcarskiego systemu bankowego. SNB
opublikowat réwniez swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne, cho¢ zaznaczyt, ze ze
wzgledu na rozprzestrzeniajgcg sie epidemie COVID-19 s3 one obcigzone szczegdlng
niepewnoscig. SNB oczekuje, ze w 2020 r. w Szwajcarii zostanie odnotowana recesja, podczas
gdy w grudniu oczekiwat wzrostu na poziomie ok. 1,5%-2,0%. Ze wzgledu na silny spadek cen
ropy naftowej, pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego oraz umocnienie franka
szwajcarskiego obnizeniu ulegta réwniez Sciezka inflacji. Zgodnie z marcowgq projekcja inflacja
wyniesie -0,3% w 2020 r. (0,1% w grudniowej projekcji), 0,3% w 2021 r. (0,5%) oraz 0,7% w
2022 r. Dostrzegamy istotne ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kurs CHFPLN
na koniec 2020 r. wyniesie 3,83.

¢ W ubieglym tygodniu poznalimy istotne dane z amerykariskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w lutym do 0,6% wobec -0,5% w styczniu, co
byto efektem wyzszej dynamiki produkcji przetwdrstwie i dostarczania mediéw. Wykorzystanie
mocy wytworczych zwiekszyto sie w lutym do 77,0% wobec 76,6% w styczniu. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktdra zmniejszyta sie w
lutym o 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,6% w styczniu. Zmniejszenie miesiecznej dynamiki
sprzedazy detalicznej wynikato z obnizenia tempa wzrostu sprzedazy w wiekszosci jej kategorii.
Bez uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy obnizyta sie w lutym do -0,4%
m/m wobec 0,6% w styczniu. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. pozwolen na
budowe domoéw (1464 tys. w lutym wobec 1550 tys. w styczniu) , rozpoczetych budéw domoéw
(1599 tys. wobec 1624 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (5,77 min wobec 5,42
mlin), ktére wskazaty na ogdt na utrzymujgcy sie wysokg aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze regionalne wyniki badan
koniunktury. Zaréwno indeks NY Empire State (-21,5 pkt. w marcu wobec 12,9 pkt. w lutym),
jak réwniez indeks Philadelphia FED (-12,7 pkt. w marcu wobec 36,7 pkt. w lutym)
zasygnalizowaty silne pogorszenie sytuacji w przetwoérstwie wskazujac na pierwsze oznaki
wptywu epidemii COVID-19 na aktywnosé w tym sektorze. Ze wzgledu na rozprzestrzeniajaca
sie epidemie koronawirusa opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z realnej sfery
amerykanskiej gospodarki dotyczg innej rzeczywistosci niz ta, z ktérg mamy obecnie do
czynienia, tj. sprzed wybuchu epidemii COVID-19. W konsekwencji, uzytecznos¢ tych danych
dla prognozowania aktywnosci gospodarczej w USA w 2020 r. jest bardzo ograniczona.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w marcu do 49,5 pkt. wobec
8,7 pkt. w lutym. Indeks odnotowat tym samym najwiekszy miesieczny spadek w swojej
historii (tj. od grudnia 1991 r.). Jednoczes$nie jest to najnizsza wartos¢ indeksu od grudnia 2011
r. Zgodnie z komunikatem gtdwng przyczyng spadku indeksu byty rosngce obawy
respondentéw o wptyw epidemii koronawirusa na niemieckg gospodarke. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat rowniez indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujagcych przetworstwo, budownictwo, handel i ustugi, ktory
zmniejszyt sie w marcu do 87,7 pkt. wobec 96,0 pkt. w lutym. Podobnie jak w przypadku
indeksu ZEW, byt to najsilniejszy miesieczny spadek indeksu od 1991 r. Jednoczesnie indeks
uksztattowat sie na najnizszym poziomie od sierpnia 2009. Spadek indeksu wynikat z obnizenia
jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
silne pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich dziatach objetych badaniem:
przetwadrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Publikacja indeksu Ifo sygnalizuje ryzyko
gtebokiej recesji w Niemczech w 2020 r.
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’ Tarcza antykryzysowa napompuje deficyt sektora finanséw publicznych

Dziatania w ramach "tarczy antykryzysowej" (mld zt) W ubiegtym tygodniu rzad ogtosit
- tzw. ,tarcze antykryzysowa” czyli
30 . . .

= Bezpieczenstwo Pracownikow szereg. dZI-alan polegajacych na
_ _ o ograniczeniu negatywnego
Finansowanie Przedsigbiorstw wplywu rozprzestrzeniajacej sie
Ochrona Zdrowia epidemii COVID-19 na sytuacje
= Wzmocnienie Systemu Finansowego gospodarcza w Polsce. Ponizej

przedstawiamy giéwne zatozenia
programu oraz szacujemy ich
wptyw na tempo wzrostu PKB i
sytuacje w finansach publicznych.

= Program Inwestycji Publicznych

Zrodto: Kancelaria Prezesa Rady Ministréw

Zaprezentowany przez rzad pakiet obejmuje piec¢ gtdwnych obszaréw dziatan:

v

\\

Bezpieczenstwo Pracownikéow — dofinansowanie zatrudnienia przez panstwo, finansowanie
postojowego dla uméw cywilnoprawnych i samozatrudnionych, wydtuzenie dodatkowego zasitku
opiekunczego, ,wakacje kredytowe”, wakacje od obowigzkéw administracyjnych, ochrona
konsumentéw i pozyczkobiorcéw, przesuniecie ptatnosci za media (w porozumieniu z firmami
energetycznymi).

Finansowanie Przedsiebiorstw — finansowanie instytucji rozwoju Grupy PFR: gwarancje, kredyty,
kapitat, ubezpieczenia i doptaty, finansowanie leasingu dla firm transportowych, specjalna
pozyczka 5 tys. zt dla firm zatrudniajgcych mniej niz 10 pracownikdéw, odroczenie lub roztozenie na
raty sktadek ZUS bez optat, brak kar za opdinienia w przetargach publicznych, przedtuzenie
bankowych kredytdw obrotowych, rozliczenie catej tegorocznej straty w przysztym roku, polityka
drugiej szansy (wsparcie w procesie restrukturyzacji).

Ochrona Zdrowia — finansowanie dziatan zwigzanych z walkg z epidemig koronawirusa, rozwdj
kanatéw informacyjnych dla pacjentéw, dofinansowanie infrastruktury stuzby zdrowia, dodatkowe
finansowanie cyfryzacji systemu opieki zdrowotnej.

Wzmochnienie Systemu Finansowego — pakiet regulacyjny KNF i MF, pakiet ptynnosciowy NBP.
Program Inwestycji Publicznych — utworzenie Funduszu Inwestycji przeznaczonego na wydatki na
infrastrukture, modernizacje szkét i szpitali, transformacje energetyczng, cyfryzacje,
biotechnologie i farmacje, polityke ochrony srodowiska.

Zgodnie z informacjami podanymi przez rzad, szacowana catkowita wartos¢ programu to 212 mid zt w
2020 r. Kwota ta podzielona jest na:

b

v 4

b

Gotowkowy komponent rzadowy (o wartosci ok. 66 mld zt) — wydatki budzetu panstwa, ZUS i
funduszy celowych.

Ptynnosciowy komponent rzadowy (ok. 74,5 mid zt) — wakacje kredytowe i odroczone daniny
oraz finansowanie ptynnosciowe w postaci kredytéw i kapitatu gtowie z wykorzystaniem
instrumentéw finansowych Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR, BGK, KUKE, ARP).

Pakiet ptynnosciowy NBP (ok. 70 mld zt) — zapewnienie niezbednej ptynnosci i warunkow
kredytowych.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w tgcznej skali programu rzad sumuje skfadniki, o odmiennej od siebie
charakterystyce, ktérych wartosci nie mozna ze sobg poréwnywaé. Kluczowy wptyw na pobudzenie
wzrostu gospodarczego bedzie miat rzgdowy komponent gotowkowy — przyczynia sie on bezposrednio do
zwiekszenia popytu krajowego. Pozostate elementy nie bedg miaty bezposredniego wptywu na popyt
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zagregowany, a ich ostateczne efekty sg zalezne od realizacji wielu czynnikéw (m.in. skali popytu na
kredyt). W rezultacie skala pozytywnego wptywu ,tarczy antykryzysowej” na tempo wzrostu PKB bedzie
duzo mniejsza niz sugerowataby tgczna kwota programu, tj. 9,2% PKB.

Z 66 mld zt przewidzianych na gotéwkowy komponent rzgdowy, 30 mld zt stanowig zwiekszone inwestycje
publiczne. Uwazamy, ze w warunkach zaburzen zwigzanych z rozprzestrzenianiem sie epidemii COVID-19
(m.in. przerwane fanicuchy dostaw, kwarantanny) realizacja dodatkowych inwestycji publicznych bedzie
utrudniona. Tym samym zaktadamy, ze zaktadane plany inwestycyjne zostang zrealizowane tylko w
potowie (15 mld zt). Pozostate elementy popytowej czesci rzgdowego programu (m.in. dotacje dla
mikrofirm, dofinansowanie zatrudnienia, postojowe dla firm) powinny by¢ dosy¢ tatwe do wprowadzenia.
Szacujgc wptyw pakietu rzgdowego na tempo wzrostu gospodarczego zaktadamy tym samym, ze w
wyniku jego uruchomienia popyt krajowy zwiekszy sie o 50 mld zt. Zaktadajac, ze efekty programu bedg
roztozone réwnomiernie do konca br., szacujemy, ze ograniczy on spadek dynamiki PKB o 2,9 pkt. proc. w
okresie II-IV kw., a sredniorocznie w skali catego roku o 2,2 pkt. proc.

Obecnie dostrzegamy znaczace ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w br. (1,2% r/r,
por. MAKROmapa z 16.03.2020). W naszej prognozie nie uwzglednilismy wptywu zamkniecia granic w
Polsce i innych krajach Unii Europejskiej, ktére bedzie oddziatywa¢ w kierunku znaczacego ograniczenia
przeptywu towaréw. Ponadto we Wioszech wstrzymana zostata wszelka dziatalnos¢ produkcyjna, ktéra
nie jest niezbedna, a w wielu krajach UE epidemia rozprzestrzenia sie szybciej od oczekiwan. Dodatkowo,
obecnie istnieje ryzyko, ze szkoty w Polsce pozostang zamkniete przez dtuiszy okres niz pierwotnie
zaktadalismy (jeden miesigc). Materializacja powyzszych dwdch czynnikdw oznaczataby rosnace ryzyko
wystgpienia gtebokiej recesji w Polsce w br. W takich warunkach skala ogtoszonych przez rzad dziatan
stymulujacych popyt krajowy bytaby naszym zdaniem niewystarczajgca. Nasz zrewidowany scenariusz
makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

Oproécz szacowanego wptywu na dynamike PKB, wazny jest réwniez wptyw uruchomionego pakietu na
sytuacje w finansach publicznych. Przed wybuchem epidemii szacowalismy, ze deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych wyniesie w br. 1,8% PKB. Wolniejszy wzrost gospodarczy, w tym nizsza
konsumpcja oznaczajg mniejsze dochody podatkowe do budzetu panstwa. Szacujemy, ze w przypadku
materializacji naszej obecnej prognozy wzrostu PKB w br. (1,2%) dochody budzetu bytyby nizsze o ok.
0,8% PKB. Zwrdcilismy juz uwage, ze nasza prognoza wzrostu gospodarczego jest obarczona znaczacym
ryzykiem w dét. Zaktadajgc scenariusz materializacji recesji w br. (spadek PKB $redniorocznie o 2%)
dochody budzetowe bytyby nizsze o ok. 2,4% PKB w poréwnaniu do scenariusza bez epidemii. Dodatkowo
nalezy zatozy¢, ze ze wzgledu na panujgce warunki rynkowe w br. najprawdopodobniej nie zostanie
zrealizowane przeksztatcenie OFE w IKE, co oznacza utrate jednorazowych wptywéw do budietu w
wysokosci 18,7 mld zt (0,8% PKB). W weekend prezydent A. Duda zapowiedziat rozszerzenie ,tarczy
antykryzysowej”. Wszyscy samozatrudnieni i mikroprzedsiebiorcy, jesli ich przychody spadty o wiecej niz
50% w stosunku do lutego 2020 roku, beda zwolnieni z ptacenia sktadek na ZUS przez trzy miesigce. Przy
zatozeniu, ze 60% wspomnianych osob (i ich pracownikéw) zakwalifikuje sie do umorzenia sktadek,
utracone dochody FUS z tytutu dziatania zaproponowanego przez A. Dude to ok. 16 mid zt (0,7% PKB).
Uwazamy, Ze rzad bedzie starat sie znalez¢ oszczednosci w ramach innych wydatkéw publicznych. Skale
tego dziatania oceniamy na ok. 5 mld zt (0,2% PKB). Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki
szacujemy, ze w przypadku realizacji naszej obecnej prognozy wzrostu gospodarczego deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie 6,1% PKB w br. W przypadku materializacji scenariusza
recesyjnego, deficyt wzréstby do 7,7% PKB. Nalezy pamieta¢, ze oba szacunki deficytu sa obarczone
ryzykiem w gore ze wzgledu na mozliwe wydtuzenie czasu wsparcia przez rzad (np. finansowanie
postojowego powyzej 3 miesiecy) lub rozszerzenie zakresu dziatarn w ramach ,tarczy antykryzysowej” (np.
umorzenie zamiast odfozenie w czasie pfatnosci ZUS i podatkdow). Zarysowany powyzej scenariusz dla
finanséw publicznych bedzie oddziatywat w kierunku wyraznego wzrostu potrzeb finansowych rzadu, co
bedzie wigzato sie z koniecznoscig emisji dtugu. Uwazamy, ze w takiej sytuacji NBP zwiekszy skale skupu
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obligacji na rynku wtérnym (w poréwnaniu do tej obserwowanej w ub. tygodniu) w celu przeciwdziatania
znaczgcemu wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

- Ztoty silnie traci na wartosci ze wzgledu na epidemie COVID-19

Kursy walutowe

4,60 4,30 4,40 5,20
4,52 4,16 4,24 5,08
4,45 4,02 4,08 4,96
4,37 3,88 3,92 4,84
4,30 3,74 3,76 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 (. 0$) = USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5198 (ostabienie ztotego o 3,2%). W zesztym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach, sytuacja na rynku walutowym pozostawata pod wptywem
nastrojow inwestoréw ksztattowanych przez doniesienia medialne nt. epidemii koronawirusa. Coraz
wieksze obawy inwestoréw dotyczgce perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie oddziatywaty w
kierunku dalszego spadku popytu na ryzykowne aktywa i ostabienia ztotego. W pigtek doszto do
nieznacznej korekty. Ogtoszone w ubiegtym tygodniu przez RPP decyzje o tagodzeniu polityki pienieznej,
a takze liczne krajowe dane nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Ze wzgledu na nature ubiegtotygodniowego ostabienia ztotego zwigzang ze spadkiem popytu na
ryzykowne aktywa ztoty tracit na wartosci réwniez wzgledem innych gtéwnych walut: dolara
amerykanskiego (o 7,1%), franka szwajcarskiego (o 3,8%) oraz funta brytyjskiego (o 2,2%). Kurs CHFPLN
przekroczyt 4,37 osiggajac najwyzszy poziom od 15 stycznia 2015 r., czyli tzw. czarnego czwartku, kiedy
to SNB nieoczekiwanie uwolnit kurs franka wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu obserwowane byto
rowniez ostabienie euro wzgledem dolara, ktéremu sprzyjato ogtoszone przez EBC silne fagodzenie
polityki pienieznej (patrz powyzej).

Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod
wptywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z epidemia koronawirusa. Kluczowe dla
inwestorow beda informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii. Istotne dla rynku mogg by¢
takze zaplanowane na wtorek publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych gospodarek
strefy euro. W przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu rynkowego prognoz dane mogg
przyczynic sie do dalszego ostabienia ztotego. Uwazamy, ze brak porozumienia w Kongresie w sprawie
pakietu stymulujgcego amerykanskg gospodarke bedzie negatywny dla nastrojow rynkowych, a tym
samym bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu kursu EURPLN. Przewidziane na ten tydzien publikacje
danych z USA (PKB, wstepne zamowienia na dobra trwate, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie
beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek walutowy. Czynnikiem ryzyka w gore dla kursu
EURPLN moze by¢ réwniez wprowadzenie opisanych wyzej propozycji UOKiK dotyczacej rocznego
moratorium na sptate kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych. Pigtkowa aktualizacja polskiego
rynku przez agencje Fitch zostanie ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkow, stad jej wptyw na kurs
ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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’ Wstepne indeksy PMI moga pogtebic¢ spadek stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,70 31
1,57

o
1,40 1,3/ 28
1,30
1,20 1,11 2,5
1,10

0,92
o 21

) 0,77
0,80
0,70 1,8
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Zrédto: Reuters ——20.03.2020 —13.03.2020 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,765 (spadek o 59 pkt.), 5-letnie
do poziomu 0,92 (spadek o 54pb), a 10-letnie do 1,11 (spadek o 46pb). Po wzroscie stawek IRS
odnotowanym dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 13.03.2020) w ubiegtym tygodniu doszto do ich
silnego spadku. Obnizeniu stawek IRS sprzyjaty rosngce obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego na
Swiecie ze wzgledu na rozprzestrzeniajgcy sie epidemie COVID-19, a takze ztagodzenie polityki pienieznej
przez EBCi RPP.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtéwnym czynnikiem wptywajacym na stawki
IRS bedg doniesienia medialne w sprawie epidemii COVID-19. W centrum uwagi rynku bedg informacje
nt. rozprzestrzeniania sie pandemii. Istotne dla stawek IRS mogg by¢é takze zaplanowane na wtorek
publikacje wstepnych indekséw PMI, ktére w naszej ocenie mogg doprowadzi¢ do dalszego spadku
stawek IRS. Uwazamy, ze brak porozumienia w Kongresie w sprawie pakietu stymulujgcego
amerykanska gospodarke bedzie negatywny dla nastrojéw rynkowych, a tym samym bedzie oddziatywat
w kierunku wzrostu stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z USA (PKB, wstepne
zamodwienia na dobra trwate, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) bedg naszym zdaniem neutralne dla
rynku. Do wzrostu stawek IRS moze przyczyni¢ sie natomiast ewentualne wprowadzenie opisanych
wyzej propozycji UOKiK dotyczgcej moratorium na sptate kredytéw konsumenckich i mieszkaniowych.
Pigtkowa aktualizacja polskiego rynku przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, stad jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecz

mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 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 1,00
Kurs EURPLN* 430 430 428 428 424 429 438 437 426 431 426 4,30 433 432
Kurs USDPLN* 379 384 382 383 373 387 398 401 382 391 379 387 392 3,93
Kurs CHFPLN* 379 38 375 383 382 390 402 402 387 391 392 4,02 4,06 4,00
Inflacja CPI (r/r, %) 1,2 17 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 4.4 47
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 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 58 -15 55 3,7 15 3,8 1,1 4.9
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 0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,5 31 13,6 7,3 53 74 6,0 53 54 5,9 75 5,7 9,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,6 5,7 71 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7

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 11
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 2265
Eksport (r/r, %, EUR) 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 5,9 -1,8 13,5 3,8 -0,2 10,6 30

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 30

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I M
2,0 t 1 -

PKB (%, r/r) -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
Inwestycije (%, 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
8 = _ 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
§ é % Inwestycje (pp.) 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 1,3 0,0 0,2
é s 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 obrotow 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 (%9** 5,2 5,2 5,2 55 54 54 54 5,7 5,2 55 57
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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,5 6,9 6,8 6,8 6,3 6,1 55 5,3 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 (%)** 1,18 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,71 1,20 1,20
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,00 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Tarcza antykryzysowa napompuje deficyt MAKRO

sektora finanséw publicznych
Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 23.03.2020 r.

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 9,3 8,4 9,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec -6,6 -15,0
Wtorek 24.03.2020 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 48,0 40,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 52,6 32,0 38,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 49,2 41,0 39,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Marzec 51,6 35,0 37,8
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 55 55 55

14:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Marzec 50,7 42,5
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec -2,0

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Luty 764 756 750

Sroda 25.03.2020r.
13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty -0,2 0,5 -0,9
Czwartek 26.03.2020 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 5,2 5,2

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 0,10 0,10 0,10
13:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 21 2.1 2.1

Piatek 27.03.2020 r.
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty 0,1
15:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 95,9 93,0 89,5

* 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 Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 2257318 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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