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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. W czasie konferencji poruszony zostanie temat
wptywu epidemii wirusa COVID-19 na aktywnos¢ gospodarczg w Polsce i perspektywy polityki
pienieznej. A. Glapinski najprawdopodobniej przestawi, w skroconej formie, zrewidowane w dét
prognozy NBP dotyczace ksztattowania sie dynamiki PKB i inflacji w 2020 r. Uwazamy, ze prezes
NBP bedzie starat sie ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na dalsze obnizki stédp procentowych w
Polsce, wskazujac na negatywny wptyw takiego dziatania na stabilnos¢ polskiego sektora
finansowego. Jednoczesnie poda on dodatkowe informacje nt. prowadzonych obecnie przez
NBP niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej. Oczekujemy, ze podczas konferencji
prasowej mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskich
obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na piatek publikacja aktualizacji
diugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Standard & Poor’s. W pazdzierniku 2019
r. agencja utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa
stabilng. Jako wuzasadnienie takiej oceny wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na
zrownowazony wzrost gospodarczy, wysoki kapitat ludzki, cztonkostwo Polski w UE,
umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i publicznego, dobre statystyki dotyczace
zadtuzenia zagranicznego i rozwiniety rynek kapitatowy. Uwazamy, ze komunikat S&P bedzie w
wiekszym stopniu niz ostatnia ocena Fitch (por. MAKROmapa z 30.03.2020) uwzgledniat
negatywny wptyw epidemii COVID-19 na tempo wzrostu gospodarczego i sytuacje w finansach
publicznych. Agencja najprawdopodobniej zwréci uwage na wysokie ryzyko zawieszenia
stabilizujgcej reguty wydatkowej w br., co moze przyczyni¢ sie do pogorszenia oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski w przysztosci. Oczekujemy, ze S&P utrzyma w tym tygodniu
niezmieniony rating Polski i jego perspektywe. Decyzje zostang ogtoszone po zamknieciu
europejskich rynkéw a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nie
nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

¢ W érode opublikowane zostang Minutes z nadzwyczajnego posiedzenia FOMC, ktére odbyto
sie 15 marca. Od tamtego czasu FED jeszcze mocniej ztagodzit polityke pieniezng i podkreslit, ze
wykorzysta wszystkie swoje narzedzia aby wesprze¢ gospodarke. FED zapowiedziat, ze skala
uruchomionego programu luzowania ilosciowego bedzie dostosowana do potrzeb zwigzanych z
zapewnieniem ptynnego funkcjonowania rynku i skutecznosci prowadzonej polityki pieniezne;.
Rezerwa Federalna ogfosita réwniez, ze uruchomi programy umozliwiajace zwiekszenie
dostepnosci finansowania zewnetrznego (poprzez kredyt i emisje obligacji) dla gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego. Tym samym uwazamy, ze
Minutes nie dostarczy nowych informacji w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w USA, a
ich publikacja nie spotka sie z reakcjg rynkowa.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogdtem zmniejszyta sie
w marcu do 1,6% r/r wobec 2,3% w lutym, do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej oraz
dynamiki cen nosnikdow energii. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury.
Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (75,0 pkt. w kwietniu wobec 89,1 pkt.
w marcu) zasygnalizuje silne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych wynikajgce z
rozszerzajacej sie epidemii COVID-19 w USA. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty dane nt. zaméwien w niemieckim przetwérstwie, ktére obnizyty
sie w lutym o 1,4% m/m wobec wzrostu o 4,8% w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku -2,4%). Spadek zamowien wynikat z nizszych zamdwien zagranicznych, podczas gdy
zamowienia krajowe nieznacznie sie zwiekszyty. Za obnizenie zamdwien zagranicznych
odpowiadaty nizsze zamdwienia zardwno z krajow strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej
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waluty. Ze wzgledu na rozprzestrzeniajgca sie epidemie koronawirusa lutowe dane dotyczg innej
rzeczywistosci niz ta, z ktérg mamy obecnie do czynienia. W konsekwencji, uzytecznos¢ tych
danych dla prognozowania aktywnosci gospodarczej w Niemczech w 2020 r. jest bardzo
ograniczona.

W zesztym tygodniu

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w marcu do 42,4 pkt. wobec 48,2 pkt.
w lutym. Tym samym indeks uksztattowat sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2009 r., czyli
od swiatowego kryzysu finansowego. Co wiecej, byt to najsilniejszy miesieczny spadek indeksu
w jego historii. Spadek indeksu wynikat z obnizenia wktaddw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezgcej produkcji, zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat
wyzszy wktad sktadowej dla czasu oczekiwania na dostawy. Warto jednak zauwazyé, ze
wydtuzenie czasu dostaw nie wynikato w tym przypadku z niewystarczajgcej produkcji i
przecigzonych kanatéw logistycznych nienadazajgcych za silnym wzrostem popytu, lecz z
zerwanych przez pandemie COVID-19 s$wiatowych taricuchéw dostaw (por. MAKROpuls z
01.04.2020). W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje rowniez najsilniejszy w historii
badan miesieczny spadek sktadowych indeksu dla biezacej produkcji, nowych zaméwien oraz
zatrudnienia. Wskazuje to, ze w warunkach gwattownego obnizenia produkcji oraz zatamania
nowych zaméwien, w tym nowych zamowien eksportowych, firmy zaczety silnie redukowac
zatrudnienie. W | kw. Srednia wartos¢ indeksu PMI wyniosta 46,0 pkt. wobec 46,8 pkt. Stanowi
to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika polskiego PKB obnizy sie w | kw. do
1,4% r/r wobec 3,2% w IV kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w marcu do 50,1 pkt. wobec 40,3
pkt. w lutym, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (45,8 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamoéwien,
zatrudnienia i zapasow), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu
dostaw. Struktura danych wskazuje na stabilizacje sytuacji w chinskim przetwdrstwie na
poziomie z lutego wraz ze stopniowym rozluznianiem ograniczen zwigzanych z walka z epidemia
koronawirusa, dotyczgcych m.in. produkcji oraz przeptywu oséb i towaréw. Dane wskazaty
jednak na dalszy spadek zamdéwien, w tym zamodwien eksportowych. Uwzgledniajac
rozprzestrzeniajgcy sie pandemig COVID-19 na swiecie moze to sugerowaé, ze chinskie firmy
beda bardzo powoli wraca¢ do poziomu aktywnosci obserwowanego przez wybuchem epidemii.
W strukturze danych warto odnotowac takze dalsze wydtuzenie czasu dostaw. Interpretacja
tego wskaznika jest jednak obcigzona duzg niepewnoscig, poniewaz obecnie wydtuzenie czasu
dostaw w chinskim przetwdrstwie moze wynikaé z pozrywanych przez pandemie COVID-19
taricuchow dostaw (Swiadczy to o pogorszeniu koniunktury), jak réwniez natozenia sie biezacych
i zalegtych dostaw, ktére nie zostaty zrealizowane w poprzednich tygodniach ze wzgledu na
ograniczenia w przeptywie towarow (Swiadczy to o poprawie koniunktury). W ubiegtym
tygodniu na poprawe koniunktury w chinskim przetwérstwie wskazat réwniez indeks CFLP PMI,
ktory zwiekszyt sie w marcu do 52,0 pkt. wobec 35,7 pkt. w lutym, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (45,0 pkt.).

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych zwiekszyta sie do 6648 tys. wobec 3307 tys. dwa tygodnie temu dwukrotnie
przewyzszajac rekord sprzed dwodch tygodni. Liczba zgtoszonych wnioskow jest skutkiem
wstrzymanej dziatalnosci przez czes¢ firm ze wzgledu na ograniczenia wprowadzone przez
amerykanski rzad w ramach walki z pandemig koronawirusa. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktére zmniejszyto sie w
marcu o 701 tys. wobec wzrostu o 275 tys. w lutym (rewizja w gére z 273 tys.). Tym samym byt
to najsilniejszy spadek zatrudnienia w USA od marca 2009 r., czyli od swiatowego kryzysu
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finansowego. Warto jednak zauwazy¢, ze dane zbierane byty w drugim tygodniu lutego, stad nie
uwzgledniajg odnotowanego w drugiej potowie miesigca bardzo silnego wzrostu bezrobocia
wskazywanego przez liczbe wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych. Zatrudnienie najsilniej
obnizyto sie w turystyce i rekreacji (-459,0 tys.), oSwiacie i stuzbie zdrowia (-76,0 tys.) oraz w
ustugach biznesowych (-54,0 tys.). Jednoczesnie stopa bezrobocia wzrosta w marcu do 4,4%
wobec 3,5% w lutym, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (3,8%). Wspétczynnik aktywnosci
zawodowej obnizyt sie w marcu do 62,7% wobec 63,4% w lutym. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa obnizyt sie
w marcu do 49,1 pkt. wobec 50,7 pkt. w lutym, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (45,0
pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (nowych zamoéwien,
biezacej produkcji i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wplyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla czasu dostaw oraz zapaséw. Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku
indekséw PMI, odnotowane w amerykanskim przetwdrstwie wydtuzenie czasu dostaw wynika z
pozrywanych przez pandemie COVID-19 tancuchéw dostaw i nie Swiadczy o poprawie
koniunktury. Przy zatozeniu, ze sktadowa dla czasu dostaw w marcu nie zmienitaby sie w
poréwnaniu do lutego, wartos¢ indeksu bytaby o 1,5 pkt. nizsza niz w rzeczywistosci. Spadek
odnotowat takze indeks ISM poza przetwdrstwem, ktdéry zmniejszyt sie w marcu do 52,5 pkt.
wobec 57,3 pkt. w lutym. Obnizenie indeksu wynikato z nizszych wktadéw 3 z 4 jego sktadowych
(dla aktywnosci biznesowej, nowych zaméwien i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw
miat wyzszy wkfad sktadowej dla czasu dostaw. Podobnie jak w przypadku indeksu ISM dla
przetworstwa wydtuzenie czasu dostaw byto efektem pozrywanych przez epidemie COVID-19
tancuchéw dostaw. Przy zatozeniu, ze sktadowa dla czasu dostaw w marcu nie zmienitaby sie w
poréwnaniu do lutego wartos¢ indeksu bytaby o 2,4 pkt. nizsza niz w rzeczywistosci. W ubiegtym
tygodniu poznalismy takze wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board
obnizyt sie w marcu do 120,0 pkt. wobec 132,6 pkt., ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku
(110,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej
sytuacji jak i oczekiwan. Szczegdlnie silnie zmniejszyta sie sktadowa dla oczekiwan, co wskazuje
na narastajgce obawy amerykanskich gospodarstw domowych dotyczace wptywu pandemii
COVID-19 na ich sytuacje. Bioragc pod uwage wyrazne przyspieszenie rozprzestrzeniania sie
koronawirusa w USA pod koniec marca, opublikowane w ubiegtym tygodniu dane pokazujg
niekompletny obraz amerykanskiej gospodarki. W konsekwencji mozna oczekiwaé, ze dopiero
dane za kwiecien dokfadniej przyblizg skale wptywu pandemii na aktywnos¢ gospodarcza w USA.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie w marcu do 1,2% r/r
wobec 1,4% w styczniu, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza i ponizej oczekiwan rynku
(0,8%). W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen nosnikdw energii oraz
ustug, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen zywnosci. Zgodnie z naszym
zrewidowanym scenariuszem inflacja w strefie euro w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowata
sie w trendzie spadkowym i w czerwcu osiggnie ona swoje minimum lokalne na poziomie -0,4%.
Spadek inflacji bedzie wynikat zaréwno z obnizenia dynamiki cen no$nikéw energii jak réwniez
nizszej inflacji bazowej. Jednoczesnie prognozujemy, ze deflacja w strefie euro utrzyma sie do |
kw. 2021 r.
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W ponizszej analizie prébujemy oszacowac jaki wptyw bedzie miata rozprzestrzeniajgca sie epidemia
COVID-19 na rynek pracy w Polsce. Skupiamy sie przede wszystkim na oczekiwanej skali wzrostu stopy
bezrobocia. W naszej analizie uwzgledniamy dziatania rzagdu przewidziane w ramach tzw. ,tarczy
antykryzysowej”. Dwoma najwazniejszymi rozwigzaniami chronigcymi rynek pracy zaproponowanymi
w ramach ,tarczy antykryzysowej” sg tzw. przestéj ekonomiczny oraz obnizenie wymiaru czasu pracy.
Oprdocz tego wprowadzono s$wiadczenia postojowe dla samozatrudnionych i zleceniobiorcéw,
zwolnienie z ptacenia sktadek ZUS, dofinansowanie z urzedu pracy kosztéw ptacowych dla firm
zatrudniajacych do 249 oséb oraz pozyczki dla mikrofirm.

W przypadku przestoju ekonomicznego pracownik nie pracuje, ale otrzymuje potowe swojego
wynagrodzenia. Pracodawcy przystuguje natomiast doptata z Funduszu Gwarantowanych Swiadczen
Pracowniczych w kwocie potowy ptacy minimalnej, tj. 1,3 tys. zt, a panstwo pokrywa sktadki na
ubezpieczenia spoteczne po stronie pracodawcy. W przypadku pracownika zarabiajgcego przecietne
miesieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej, skorzystanie z przestoju ekonomicznego pozwala
przedsiebiorcy na obnizenie miesiecznych kosztéw ptacowych z 5,9 tys. zt do 1,4 tys. zt.

W ramach drugiego rozwigzania zaproponowanego w ramach ,tarczy antykryzysowej” pracodawca
obniza wymiar czasu pracy pracownika i jego wynagrodzenie o 20%. Potowe nowego, nizszego
wynagrodzenia pokrywa panstwo, a potowe pracodawca. W przypadku pracownika zarabiajgcego
przecietne miesieczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej, skorzystanie z obnizonego wymiaru
czasu pracy pozwala pracodawcy na zmniejszenie miesiecznych kosztow ptacowych do 2,1 tys. zt.

Rozwigzania zaproponowane w ,tarczy” polegajgce na obnizeniu kosztdw ptacowych, skonstruowane sg
w taki sposdb, iz chronig one zatrudnienie tym lepiej, im krotszy jest oczekiwany przez przedsiebiorcéw
okres znaczgcego zmniejszenia aktywnosci firmy oraz im dtuzszy jest okres wypowiedzenia umowy o
prace. Zwolnienie osoby z jednomiesiecznym okresem wypowiedzenia, wigzgce sie z koniecznoscia
wyptacenia jednej pensji, jest tak samo kosztowne dla pracodawcy jak skorzystanie z przestoju
ekonomicznego przez cztery miesigce lub obnizenie wymiaru czasu pracy przez trzy miesigce. Z kolei
zwolnienie osoby z trzymiesiecznym okresem wypowiedzenia (wigzace sie z wyptaty trzymiesiecznego
wynagrodzenia) oznacza dla pracodawcy takie same koszty jak utrzymywania pracownika na przestoju
ekonomicznym przez rok albo obnizenie wymiaru pracy przez dziewieé¢ miesiecy. Obliczenia te zaktadaja,
ze pracownik zarabia przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej. Jednoczesnie nie uwzgledniajg
one kosztéw zwigzanych z ponownym poszukiwaniem i zatrudnieniem pracownika po zakonczeniu
kryzysu, co tym bardziej zwieksza atrakcyjnosé rozwigzan zaproponowanych w ,tarczy”. Nalezy jednak
pamietac, ze na rynku pracy dziatajg rowniez osoby pracujgce w oparciu o umowy cywilnoprawne (ok. 1,3
mln osbéb) oraz pracownicy ze stazem pracy wynoszgcym mniej niz 6 miesiecy (ok. 600 tys.). W tych
przypadkach pracownikowi odpowiednio nie przystuguje okres wypowiedzenia lub wynosi on tylko 2
tygodnie. Dla takich oséb rozwigzania przedstawione w ,tarczy” stanowia duzo mniejsze zabezpieczenie,
gdyz ich zwolnienie wigze sie z mniejszymi kosztami dla pracodawcéw.

Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki uwazamy, ze postdj ekonomiczny i obnizenie wymiaru
pracy beda cieszyly sie duzym zainteresowaniem wsrdd przedsiebiorcéw. Argumentem na rzecz
utrzymywania niezmienione] liczby etatéw bedg obawy pracodawcéw o mozliwos¢ ponownego
zatrudnienia pracownikéw po zakonczeniu trwajacego obecnie kryzysu. Przed wybuchem epidemii, w
wiekszosci branz obserwowane byty bowiem trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw.
Problem ten bedzie obecnie potegowany przez powroty imigrantow zarobkowych (gtéwnie Ukraincéw)
do kraju.
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W celu wyznaczenia negatywnego wptywu epidemii COVID-19 na zatrudnienie i stope bezrobocia,
zatozyliSmy rdéing reakcje pracodawcéw w zaleznosci od rodzaju wykonywane] dziatalnosci. W
najwiekszym stopniu zwolnieniami zagrozona jest obecnie dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i
gastronomia, kulturg, rozrywka i rekreacjy. Ze wzgledu na wprowadzone przez rzad ograniczania,
funkcjonowanie tych firm zostato praktycznie wstrzymane. Ponadto, przedsiebiorstwa te czesto
charakteryzujg sie niskimi rezerwami gotéwkowymi, co w obecnych warunkach moze prowadzi¢ do
upadtosci firmy. W rezultacie zatrudnienie w tych branzach zostanie zredukowane o kilkadziesigt procent.
W dtuzszym okresie, wraz ze zmniejszajgcymi sie restrykcjami firmy ponownie zaczng zwiekszac
zatrudnienie. Obroty tych firm oraz liczba pracownikéw pozostang jednak na obnizonym poziomie przez
dtuzszy czas. Ze wzgledu na pogorszenie sytuacji na rynku pracy i spadek dochoddéw gospodarstw
domowych takie ustugi beda cieszyty sie mniejszym popytem. Ponadto, w najblizszych kwartatach
bedziemy mieli do czynienia z obawami spoteczenstwa o drugy fale zakazen oraz bezpieczerstwo
korzystania ze wspomnianych ustug charakteryzujacych sie zazwyczaj duzymi skupiskami ludzi
(restauracje, kina, koncerty, etc.). Trwatym rozwigzaniem w tym zakresie bedzie opracowanie szczepionki
na koronawirusa, ktdra zostanie wyprodukowana w wystarczajacych ilosciach najprawdopodobniej
dopierow 2021 .

W mniejszym stopniu (kilka procent) zatrudnienie bedzie redukowane w przypadku handlu, transportu
oraz przetwodrstwa i budownictwa. Bedzie to zwigzane przede wszystkim z upadtosciami firm oraz
zmniejszeniem obrotédw wynikajgcych z restrykcji naktadanych przez rzad. Zaktadamy jednak, ze po
poczatkowym wstrzgsie, zatrudnienie zostanie relatywnie szybko odbudowane. Oczekujemy, ze liczba
etatow w innych branzach ustugowych najprawdopodobniej nie ulegnie znaczgcym zmianom.

W naszej analizie przyjelismy zatozenie, ze w pierwszej kolejnosci pracodawcy bedg zwalniaé imigrantéow
zarobkowych, co wynika z charakteru stosowanych w ich przypadku kontraktéw. Dopiero po wyczerpaniu
sie tego bufora redukowane bedzie zatrudnienie polskich obywateli. Nalezy zwréci¢ uwage, ze zwalnianie
imigrantow zarobkowych bedzie miato neutralny wptyw na stope bezrobocia. Wiekszos¢ z nich nie moze
zarejestrowac sie jako bezrobotni w polskich urzedach pracy i najprawdopodobniej powrdca do swojego
kraju. Najwiekszy spadek zatrudnienia ogdétem i wzrost stopy bezrobocia zaobserwujemy w Il kw.
Szacujemy, ze zatrudnienie obnizy sie wéwczas o ok. 600 tys. w poréwnaniu do poziomu sprzed wybuchu
epidemii COVID-19. Uwazamy, ze od Ill kw. firmy ponownie zaczng zatrudnia¢ pracownikdéw, cho¢ skala
zwiekszania liczby etatow bedzie zalezna od branzy. Uwazamy, ze negatywny wptyw epidemii COVID-19
na sytuacje na rynku pracy wygasnie dopiero w drugiej potowie 2021 r.

W celu przygotowania nowej
prognozy stopy bezrobocia
postuzylismy sie oczekiwang przez

Prognoza stopy bezrobocia rejestrowanego (%)

niekorzystny efekt zwigzany ze
zwolnieniami. Najwiekszy wzrost
liczby nowych bezrobotnych 2z

87]
a7 g2
E nas Sciezkg sprzed wybuchu
6.2 Iﬂl Iﬂl epidemii COVID-19 oraz natozylismy
I I na nig przedstawiony powyzej

= Sciezka sprzed COVID-19 = Wplyw COVID-19 m Rejestracie - ubez. zdrowotne  powodu COVID-19 zaobserwujemy
Zrodto: Credit Agricols najprawdopodobniej na  koniec

czerwca br. Z uwagi na trwajacy okres wypowiedzenia czy tez wstrzymywanie sie firm z decyzjami z
powodu panujgcej niepewnosci, statystyki za kwiecien i maj nie bedg odzwierciedlaty petnej skali redukcji
etatow. Ponadto, obecnie obserwowana jest tendencja do masowego rejestrowania sie Polakéw (m.in.
0s6b biernych zawodowo, pracujgcych w szarej strefie, czy tez wykonujgcych prace w ramach umowy o
dzieto) w urzedach pracy jako osoby bezrobotne w celu uzyskania ubezpieczenia zdrowotnego. Takie
dziatanie jest neutralne z punktu widzenia zatrudnienia, ale przyczynia sie ono do zwiekszenia stopy
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bezrobocia. Uwzgledniajagc powyzisze czynniki prognozujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniesie 8,1% na koniec kwietnia br. i wzrosnie do 9,4% na koniec czerwca. Nastepnie zacznie sie ona
stopniowo obnizac, osiggajg poziom 8,2% na koniec 2020 r. i 6,1% na koniec 2021 r.

o posiedzenie RPP moze podwyiszy¢ zmiennos¢ kursu ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 4,16 4,24 5,16
4,51 4,02 4,08 5,02
4,41 3,88 3,92 4,88
4,32 3,74 3,76 4,74
4,22 3,60 3,60 4,60
kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20
$rédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (I. 0g) ——GBPPLN (p. 0¢)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5630 (ostabienie ztotego o0 0,7%). W zesztym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach, sytuacja na rynku walutowym pozostawata pod wptywem
nastrojéw inwestorow ksztattowanych przez doniesienia medialne nt. epidemii koronawirusa. Dane
wskazujgce na dynamiczne rozprzestrzeniania sie koronawirusa na swiecie, w szczegélnosci w USA,
nasilaty obawy inwestorow o perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego. W konsekwencji w
ubiegtym tygodniu obserwowane byto ostabienie kurséw walut rynkéw wschodzacych, w tym kursu
ztotego. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane makroekonomiczne miaty ograniczony wptyw na rynek
walutowy.

W ubiegtym tygodniu na szczegdlng uwage zastuguje rowniez znaczgce umocnienie dolara wzgledem
euro. Sprzyjaly mu wspomniane wyzej narastajgce obawy inwestorow o perspektywy wzrostu
gospodarczego na Swiecie. Pozytywny dla kursu dolara byt takze wzrost cen ropy naftowej wspierany przez
wypowiedz prezydenta USA D. Trumpa wskazujgcg na mozliwe porozumienie pomiedzy Arabig Saudyjska
a Rosjg majace na celu ograniczenie wydobycia ropy naftowej.

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 bedga informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii. Oczekujemy, ze podwyzszonej
zmiennosci kursu ztotego moze sprzyjaé zaplanowane na srode posiedzenie RPP. Uwazamy, ze publikacja
Minutes z marcowego posiedzenia FOMC, a takze dane z amerykanskiej gospodarki (inflacja, wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Decyzja S&P
dotyczaca ratingu Polski zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw a tym samym ewentualna
reakcja rynku walutowego nastgpi dopiero w przysztym tygodniu. W tym tygodniu w kierunku ostabienia
funta wzgledem euro moze oddziatywac hospitalizacja premiera Wielkiej Brytanii B. Johnsona, ktéra moze
zosta¢ odebrana przez inwestoréw jako czynnik ryzyka dla dalszych negocjacji w sprawie Brexitu.
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Stawki IRS pozostajg pod wptywem doniesien nt. pandemii COVID-19

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,20 31
1,11

1,10

2,7
1,00 0,89 0,93
0,90 2,3
0,80 0,77 0,75

1,9
0,70 0,63
0,60 1,5

2 lata 5 lat 10 lat mar 19 maj19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20

7rédto: Reuters - 03.04.2020 —27.03.2020 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 0,63 (spadek o 14 pkt.), 5-letnie do
poziomu 0,75 (spadek o 14pb), a 10-letnie do 0,93 (spadek o 18pb). Rynek dtugu caty czas pozostaje pod
wpltywem doniesien medialnych dotyczacych rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. W ostatnim
tygodniu obserwowana byt dalszy spadek stawek IRS, cho¢ byt on relatywnie niewielki na tle ostatnich
tygodni. Ponadto, na rynku utrzymywata sie obnizona ptynnos¢. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane
makroekonomiczne ze Swiatowej gospodarki nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na stawki
IRS bedg doniesienia medialne w sprawie epidemii COVID-19. W centrum uwagi rynku bedg informacje
nt. rozprzestrzeniania sie pandemii. Uwazamy, Zze zaplanowane na $rode posiedzenie RPP moze
oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Publikacje danych z USA (inflacja, wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Minutes FOMC nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
krzywa. Decyzja S&P dotyczaca ratingu Polski zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw a
tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

w Polsce w
wrz 19 | paz 19
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 150 150 150 150 150 150 150 1,00 1,00

Kurs EURPLN* 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 453
Kurs USDPLN* 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 391 3,79 3,87 3,92 4,13 411
Kurs CHFPLN* 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 391 3,92 4,02 4,06 4,29 4,22
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,2 2,4 2,6 2,9 29 2,6 25 2,6 34 4.3 4,7 4.4
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 2,4 24 2,6 3,1 3,1 3,6 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 15 3,8 11 4,8 4,5
Inflacja PPI (r/r, %) 2,5 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,1 0,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,1 13,6 7,3 53 74 6,0 53 54 5,9 7,5 5,7 9,6 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,7 71 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 7,1 7,7 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 11 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,6 54 53 52 5.2 51 5,0 51 52 55 55 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) 217 542 430 -114 915 -246 962 573 1564 990 2265 1856
Eksport (r/r, %, EUR) 7.8 9,6 115 -2,6 59 -1,8 135 3.8 -0,2 10,6 3,0 9,8
Import (r/r, % EUR) 2,8 8,0 111 -5,4 6,9 -3,4 6.4 -0,2 -4,1 0,8 3,0 4,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

mmmmmmm

PKB (%, rir) 6,2 2,1 1.4 33 27 2,1
Konsumpcja (%, rir) 2,1 -10,2 4,3 1.3 1,0 41 3,5 3.2 3,9 -3.4 2,8
Inwestycje (%, rir) 1,1 3.3 4.0 -1,5 1,5 29 42 31 6,9 2,1 3,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 24 6,3 2,3 1.1 2,0 4.5 4,0 41 4,2 1.8 36
Import (ceny state, %, rir} 1,0 5,0 -39 1,0 4,5 5,0 34 35 3,0 .7 4,0
5 5 Spozycie prywatne (pp.) 1,3 59 2.5 0,6 0,6 2,3 2,0 1,6 2,2 1.9 1,6
= g £ Inwestycie (pp.) 0.1 06 07 04 0.2 0,5 0.7 0.8 13 04 0,5
Eksport netto (pp.) 0,9 1,0 0,7 1,0 1,2 0,1 0,5 0,5 0,8 0,1 0,1
Saldo obrotdw biezacych (% PKB)™ 0,9 0,7 1,1 0,2 0.1 0.1 0,0 0,1 0,5 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 8,1 94 8,7 8,2 1,2 6,2 5,8 6,1 52 8,2 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (% rir) 0,3 3T 3T 2.3 1,0 3,2 29 2,2 0,3 2.3 1,8
Wynagrodzenia w GN (%, rir) 7.5 5,9 4,8 3.6 3,0 3.6 4,3 55 71,2 55 41
Inflacja CPI (%)* 45 29 2,0 2,3 14 25 33 24 2,3 29 24
Wibor 3-miesieczny (%)™ 1,17 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,71 1,20 1,20
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,00 1,00
EURPLN** 4,55 4,44 4,40 4,37 4,36 4,35 4,34 4,33 4,26 4,37 4,33
USDPLN** 413 3,96 3,86 3,87 3,89 3,88 3,91 3,90 3,79 3,87 3,90

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ LRI IS WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 06.04.2020 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty 55 -2,8
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -171 -30,0
Wtorek 07.04.2020 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 3,0 -0,9
Sroda 08.04.2020 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 1,00 1,00 1,00
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec
Czwartek 09.04.2020 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 18,5 17,6
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Luty -0,5 -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty 1,6
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 89,1 75,0 75,0
Piatek 10.04.2020 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -0,4
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 5,2
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,1 -04 -0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,2 0,1 0,1

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

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



