< : MAPA
e SEERIT, waro 9

Prognozy na lata 2020 - 2021
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych o wzroscie PKB w Chinach w | kw. br. Bedg to pierwsze oficjalne dane, ktére pozwolg
precyzyjniej oceni¢ negatywny wptyw epidemii COVID-19 na aktywno$é gospodarczg w
Panstwie Srodka. Oczekujemy, ze PKB spadt 0 13,0% r/r w | kw. wobec wzrostu 0 6,0% w IV kw.
(-17,6% kw/kw wobec 1,5% w IV kw.). Marcowe dane wskazg na nieznaczne wyhamowanie
spadku aktywnosci gospodarczej w Chinach z uwagi na stopniowe wznawianie dziatalnosci
przez czes¢ firm. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zmniejszyta sie o 12,8% r/r w
marcu wobec spadku o 13,5% w lutym, sprzedaz detaliczna obnizyta sie o 18,0% r/r wobec
spadku o0 20,5% w lutym, a inwestycje w aglomeracjach miejskich zmniejszyty sie 0 22,5% r/r
wobec spadku o 24,5% w lutym. Ryzykiem w gdére dla powyzszych prognoz sg opublikowane
dzi$ dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto
sie marcu do 19,9 mld USD wobec -7,09 mld USD w lutym. Jednoczesnie dynamika eksportu
zwiekszyta sie w marcu do 6,6% r/r wobec -17,2% w lutym, a dynamika importu wzrosta do
-0,9% r/r wobec -4,0%, co byto powyzej konsensusu rynkowego (odpowiednio -14,0% i -9,5%).
Nasza prognoza dotyczgca wzrostu PKB w Chinach ksztattuje sie wyraznie ponizej konsensusu
(-6,0% r/r), a tym samym jej materializacja bedzie oddziatywata w kierunku pogorszenia
nastrojow na rynkach i ostabienia kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA, ktére pozwolg na doktadniejsza ocene skali
negatywnego wplywu epidemii COVID-19 na aktywnos$¢ gospodarzg. Prognozujemy, ze
nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w marcu o 6,0% m/m wobec spadku o 0,5% w
lutym. Skala obnizenia sprzedazy w marcu byta ograniczana przez dokonywanie zapaséw przez
gospodarstwa domowe. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w
marcu do -3,2% m/m wobec 0,6% w lutym, co bedzie spdjne ze skalg redukcji zatrudnienia w
przetwodrstwie (-18 tys. os6b w marcu). Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budow
domoéw (1359 tys. w marcu wobec 1599 tys. w lutym, spadek o 15% m/m) oraz pozwolen na
budowe (1350 tys. wobec 1452 tys., spadek o 7% m/m) wskazg na silny spadek aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezacych do 1856 min EUR wobec 2265 min EUR w styczniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda transferédw z Unig Europejska.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 3,0% r/r w styczniu do 9,8% w lutym, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z 3,0% r/r do 4,6%. W kierunku zwiekszenia dynamiki eksportu
oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie pfatniczym
beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W $érode poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zmniejszyla sie
do 4,4% r/r w marcu wobec 4,7% w lutym. Spadek dynamiki cen paliw zostat tylko czesciowo
skompensowany przez wzrost inflacji bazowej (efekt m.in. podwyzki optat za wywdz $mieci).
Zgodnie z komunikatem GUS, ze wzgledu na epidemie COVID-19 w marcu wstrzymane zostato
badanie cen detalicznych w sposéb tradycyjny (zbieranie danych osobiscie przez ankieteréw)
na rzecz pozyskiwania informacji drogg telefoniczng lub mailowa. Oznacza to, ze wskaznik
inflacji w marcu bedzie w mniejszym stopniu niz zazwyczaj odzwierciedlat notowania cenowe
w mniejszych sklepach i targowiskach, a w wiekszym stopniu informacje pochodzace z duzych
sieci handlowych. Dostepne informacje dotyczace ksztattowania sie cen w sklepach
wielkopowierzchniowych wskazuja, ze po przejsciowym wzroscie cen zywnosci w pierwszych
tygodniach marca zwigzanym ze skokowym popytem wynikajgcym z dokonywania zapaséw
przez gospodarstwa domowe, ceny obnizyty sie wyraznie w Il potowie miesigca. W rezultacie
prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i
wyniosta 7,5% r/r. Nasza prognoza inflacji ogétem jest zgodna z konsensusem rynkowym, a
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tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu zaskakujaca decyzje o obnizeniu stép
procentowych o 50 pb. Tym samym stopa referencyjna wynosi obecnie 0,50%. Zgodnie z
oceng przedstawiong w komunikacie po posiedzeniu gtéwnym uzasadnieniem obnizki stép
byto utrzymujgce sie ryzyko spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego RPP w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, zwigzane z silniejszym niz oczekiwano wptywem epidemii
COVID-19 na aktywnos¢ gospodarczg w Polsce. W ocenie RPP, w krétkim okresie spadek
aktywnosci gospodarczej moze by¢ ,bardzo istotny” i bedzie mu towarzyszy¢ pogorszenie
sytuacji na rynku pracy i spadek dochodéw gospodarstw domowych. Zdaniem Rady w dalszej
perspektywie mozna oczekiwaé stopniowego ozywienia gospodarczego, wspieranego przez
pakiety stymulacyjne wprowadzane w Polsce i w innych krajach, a takze silne fundamenty
makroekonomiczne polskiej gospodarki. Zgodnie z komunikatem NBP bedzie prowadzit skup
dtuznych papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa, co jest
rozszerzeniem realizowanego obecnie programu skupu obligacji skarbowych. Skup papieréw
gwarantowanych przez Skarb Panistwa przez NBP postrzegac trzeba jako cze$¢ ogtoszonego w
ubiegtym tygodniu przez premiera M. Morawieckiego programu ,tarczy finansowej”,
stanowigcej kontynuacje dotychczas podejmowanych przez rzad dziatarn zmierzajgcych do
ograniczenia negatywnego wptywu COVID-19 na funkcjonowanie przedsiebiorstw i rynek
pracy. Uwazamy, ze zapowiedziane przez RPP poszerzenie instrumentarium
niekonwencjonalnej polityki pienieznej przybliza jg istotnie do jej ilosciowego rozluznienia
(por. MAKROpuls z 08.04.2020). Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem
prognozujemy, ze w Il kw. RPP dokona jeszcze jednej obnizki stdp procentowych o 50 bp (patrz
nizej).

¢ W ubiegtym tygodniu FED ogtosit kolejny program bezposredniego skupu obligacji o wartosci
2,3 biliona USD. W strukturze skupowanych aktywéw na szczegdlng uwage zastugujg tzw.
obligacje $Smieciowe, bedace gtéwnym Zrddtem finansowania sie przez przedsiebiorstwa o
niskim ratingu, na zakup ktérych przeznaczone zostanie 1,2 biliona USD. Przedmiotem skupu
beda réwniez obligacje municypalne (0,5 biliona USD). W ten sposéb FED znaczgco zwiekszyt
zakres skupowanych przez siebie papieréw dtuznych, co jest spdjne z ostatnig zapowiedzig
Rezerwy Federalnej, zgodnie z ktdrg wykorzysta wszystkie swoje narzedzia aby wesprzeé
gospodarke. W reakcji na decyzje FED doszto do silnego wzrostu na gtéwnych gietdach i
osfabienia dolara wzgledem euro.

¢ W ubiegtym tygodniu ogtoszony zostat program ,tarczy finansowej”. Stanowi on kontynuacje
dotychczas podejmowanych przez rzad dziatan zmierzajgcych do ograniczenia negatywnego
wptywu COVID-19 na funkcjonowanie przedsiebiorstw i rynek pracy. Zgodnie z zapowiedzig
premiera w ramach ,tarczy finansowej” przedsiebiorstwa spetniajgce okreslone warunki
(prowadzenie dziatalnosci i utrzymanie zatrudnienia) uzyskajg od Polskiego Funduszu Rozwoju
(PFR) limitowane co do kwoty 3-letnie wsparcie w postaci finansowania ich dziatalnosci, przy
czym po roku 75% tego wsparcia moze przyjac¢ postac¢ bezzwrotnej subwencji. Oznacza to, ze
NBP skupujgc obligacje PFR sfinansuje ten program, ktérego skale rzad szacuje na ok. 100 mid
zt (ok. 25 mld zt dla mikrofirm zatrudniajgcych do 9 pracownikéw, ok. 50 mld zt dla matych i
Srednich przedsiebiorstw zatrudniajgcych od 10 do 249 pracownikéw i ok. 25 mld zt dla firm
zatrudniajgcych co najmniej 250 pracownikéw). Zapowiedziana w ubiegtym tygodniu tarcza
finansowa stanowi silne wsparcie dla naszej prognozy bezrobocia w Polsce w latach 2020-
2021, zgodnie z ktorg stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce nie osiggnie dwucyfrowego
poziomu (por. MAKROmapa z 6.04.2020). Wsparciem dla naszej prognozy sg réwniez
opublikowane dzi$ przez Dziennik Gazeta Prawna dane, zgodnie z ktérymi ,tarcza
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antykryzysowa” hibernuje zatrudnienie w przedsiebiorstwach. Na podstawie tych danych,
ktore dotyczg pierwszej dekady kwietnia, szacujemy, ze zastosowane przez przedsiebiorstwa
rozwigzania dostepne w ramach ,tarczy” pozwolity ograniczy¢ wzrost stopy bezrobocia o ok. 1
pkt proc. Naszym zdaniem ze wzgledu na swojg konstrukcje ,tarcza finansowa” nie przyczyni
sie do znaczacego zwiekszenia dtugu sektora finanséw publicznych i jej wptyw na dtug sektora
zaobserwujemy dopiero w 2021. Ponadto, skala linii ptynnosciowej (ok. 5% PKB) sygnalizuje, ze
quasi-fiskalny impuls w 2020 r. bedzie znacznie wiekszy niz dotychczas zapowiadany przez
rzad. Uwzgledniajgc ogtoszone dotychczas przez rzad dziatania majace na celu
przeciwdziatanie negatywnym skutkom epidemii COVID-19 szacujemy, ze deficyt sektora
finanséw publicznych przekroczy 8% PKB w 2020 r.

¢ W ubieglym tygodniu ministrowie finanséw panstw UE wypracowali porozumienie w
sprawie planu ratunkowego, bedacego odpowiedzig na skutki gospodarcze pandemii COVID-
19. Warto$¢ pakietu ma wyniesé¢ 500 mld EUR. Plan ratunkowy podzielony bedzie na trzy czesci
(dwie pierwsze dotyczg wszystkich krajow UE, trzecia tylko krajow strefy euro). Celem
pierwszej czesci (100 mld EUR) ma by¢ utrzymywanie miejsc pracy. Drugg czes¢ bedg stanowity
gwarancje Europejskiego Banku Inwestycyjnego. W ramach trzeciej czesci panstwa strefy euro
otrzymajg dostep do linii kredytowej w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci w
wysokosci do 2% ich PKB. Jedynym wymogiem dostepu do tych srodkéw ma by¢ zobowigzanie
do wykorzystania uzyskanych srodkéw do wsparcia krajowej opieki zdrowotnej zwigzanego z
pandemig COVID-19. Jednoczesnie ministrowie finanséw zadeklarowali gotowos¢ do prac nad
pokryzysowym planem ratunkowym. Jednym z pomystéw jest emisja euroobligacji. Takiemu
rozwigzaniu sprzeciwia sie jednak czesc krajow (m.in. Niemcy i Holandia). Oceniamy, ze istnieje
wysokie prawdopodobienstwo, ze kraje te bedg chciaty wykorzysta¢ przyjete w ubieglym
tygodniu porozumienie i forsowac je jako docelowe, blokujgc prace nad dalszymi formami
pomocy w ramach strefy euro.

¢ Uwazamy, ze ze wzgledu na pandemie COVID-19 i jest skutki zaréwno dla chinskiej, jak i
Swiatowej gospodarki Chiny nie s3 w stanie osiggna¢ zatozonego na 2020 r. tempa wzrostu
gospodarczego. Uwazamy, ze straty jakie do tej pory poniosta chifiska gospodarka s3 na tyle
duze, ze w warunkach pogarszajgcego sie otoczenia zewnetrznego, ich odrobienie w Il pot. br.
jest juz niemozliwe. Dlatego uwazamy, ze chinski rzad w najblizszym czasie zmieni strategie
prowadzenia polityki gospodarczej, podobnie jak w latach 1989-1990, kiedy wzrost PKB
gwattownie spowolnit ze wzgledu na konsekwencje wydarzed na placu Tiananmen. Tym
samym oczekujemy, ze chifski rzad nie wyznaczy nowego celu dla wzrostu gospodarczego na
2020 r. W naszej ocenie zbyt wysoki cel bytby mato wiarygodny, z kolei zbyt niski cel mdgtby
mie¢ negatywny wptyw na popyt wewnetrzny. Uwazamy, ze chiniski rzad ogtosi, ze zrobi
wszystko co w jego mocy, aby wesprzec¢ rynek pracy, ktory jest kluczowy dla réwnowagi
politycznej i spotecznej. Zaznaczy jednak, ze podjete dziatania beda ograniczane przez
konieczno$¢ zapewnienia stabilnosci finanséw publicznych. Obecnie oczekujemy, Ze roczna
dynamika chinskiego PKB wyniesie -13,0% w | kw. , +1% w Il kw., +8,6% w Ill kw. i 8,3% w IV
kw., a w catym 2020 r. uksztattuje sie ona na poziomie 2,0%. Jednoczesnie prognozujemy, ze
ze wzgledu na efekty niskiej bazy tempo wzrostu chinskiego PKB w 2021 r. zwiekszy sie do
7,5%. Taki scenariusz wzrostu jest spdjny z naszg prognoza kursu PLNCNY na koniec 2020 r.
(1,87) oraz 2021 r. (1,82) wobec 1,69 obecnie.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta w ubiegtym tygodniu 6606 tys. wobec 6867
tys., co jest drugim najwyzszym poziomem w historii. Tym samym przez ostatnie trzy tygodnie
w USA whniosek o zasitek ztozyto 16,8 min bezrobotnych, co stanowi ok. 10% amerykanskiej sity
roboczej. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takie indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory obnizyt sie w kwietniu do 71,0 pkt. wobec 89,1 pkt. w marcu, co jest jego najnizszym
poziomem od grudnia 2011 r. Jednoczesnie jest to najwiekszy absolutny spadek indeksu w
ujeciu miesiecznym w jego historii (czyli od listopada 1952 r.) Spadek indeksu wynikat z
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obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. inflacji CPI, ktéra obnizyta sie w marcu do
1,5% wobec 2,3% w lutym, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (1,6%). Jej
spadek wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikdw energii oraz obnizenia inflacji bazowej (2,1%
r/r w marcu wobec 2,4% w lutym). Ubiegtotygodniowe dane wskazujgce na silny wzrost stopy
bezrobocia w USA wskazujg na wysokie prawdopodobieristwo zmniejszenia presji ptacowej w
kolejnych miesigcach. Bedzie to czynnik oddziatujagcy w kierunku spadku inflacji, a w
konsekwencji wydtuzenia horyzontu fagodnej polityki pienieznej prowadzonej przez FED.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z marcowych, nadzwyczajnych
posiedzen FOMC (2 marca i 15 marca). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, szczegélnie
uwzgledniajgc pdzniejsze decyzje FED (patrz powyzej oraz por. MAKROmapa z 30.03.2020),
Minutes nie dostarczyty nowych istotnych informacji. Jednoczes$nie uwzgledniajgc dynamike
rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19 w USA i pierwsze dane wskazujgce na jej bardzo
silny wptyw na amerykanski rynek pracy, oceny formutowane przez cztonkéw FOMC mogg by¢
juz w znacznym stopniu nieaktualne. Zgodnie z zapisem dyskusji na posiedzeniach cztonkowie
FOMC zwracali uwage, ze moment ozywienia wzrostu gospodarczego w USA zaleze¢ bedzie od
srodkéw zapobiegawczych majgcych na celu zahamowanie rozprzestrzeniania sie
koronawirusa, a takze skutecznosci podjetych dziatan, w tym polityki fiskalnej.

¢ Produkcja przemystowa w Niemczech zwiekszyta sie w lutym o 0,3% m/m wobec wzrostu o
3,2% w styczniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-0,9%). Zmniejszenie dynamiki
produkcji przemystowej wynikato z nizszej dynamiki produkcji w budownictwie i
przetwdrstwie. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane nt. niemieckiego handlu
zagranicznego, ktérego saldo zwiekszyto sie w lutym do 21,6 mld wobec 18,7 mld w styczniu.
Jednoczesnie dynamika eksportu wzrosta w lutym do 1,3% m/m wobec 0,1% w styczniu,
podczas gdy dynamika importu spadta do -1,6% wobec 0,6%. Ze wzgledu na
rozprzestrzeniajgcy 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.

¢  Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa S&P utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Jako uzasadnienie takiej oceny
wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na zréwnowazony wzrost gospodarczy, wysoki kapitat
ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i publicznego,
dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego i rozwiniety rynek kapitatowy. Zdaniem
agencji, rozprzestrzeniajgca sie epidemia COVID-19 przyczyni sie do wystgpienia recesji w
Polsce (spadek PKB o 2,0% r/r w br.) jednak ze wzgledu na zdecydowane dziatania w polityce
gospodarczej, w 2021 r. ponownie odnotowany zostanie silny wzrost PKB (4,8% r/r). Agencja
ocenita, ze ogtoszone przez rzad dziatania w ramach ,tarczy antykryzysowej” i ,tarczy
finansowej” przyczynia sie do wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych. S&P zrewidowat
w gore swojg prognoze deficytu sektora GG w relacji do PKB do 6,1% w 2020 r. i 3,1% w 2021
r. Agencja zwrdcita uwage, ze ze wzgledu na wyjgtkowy charakter epidemii, wyrazny wzrost
deficytu w br. nie stanowi ztamania regut fiskalnych. Uwazamy, ze agencja nie doszacowata
negatywnego wptywu epidemii COVID-19 na PKB i sytuacje w finansach publicznych w br.
(patrz ponizej). Oczekujemy jednak, ze nawet w przypadku materializacji naszego bardziej
pesymistycznego scenariusz makroekonomicznego, S&P nie zmieni ratingu Polski, jesli
zaplanowany w budzecie na 2021 r. deficyt sektora finanséw publicznych ulegnie znaczgcemu
obnizeniu w poréwnaniu z 2020 r. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje ratingu Polski
jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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Publikujac nasz scenariusz
makroekonomiczny dwa tygodnie
temu zakiadaliSmy, ie przebieg
epidemii COVID-19 w Polsce bedzie
zgodny z prognozami rzadu.
Woéwczas Ministerstwo Zdrowia
zaktadato, ze szczyt zachorowan
wystapi na poczatku kwietnia. Od
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obecnie bardziej prawdopodobne jest osiggniecie szczytu zachorowan w maju lub czerwcu. Oznacza
to, ize przynajmniej czes¢ restrykcji naktadanych przez rzad, majacych na celu ograniczenie
rozprzestrzenianie sie choroby, ale jednoczesnie negatywnie oddziatujagcych na aktywnos¢
gospodarcza, zostanie utrzymana w mocy przez dtuiszy czas. Trudno precyzyjnie ocenic, jak bedzie
wygladata tzw. ,strategia wyjscia”, czyli stopniowe tagodzenie istniejgcych restrykcji. Uwazamy, ze
kluczowe w tym zakresie jest otwarcie szkot, ktére naszym zdaniem nie nastgpi juz przed wakacjami.
Woczeéniej zaktadalisSmy otwarcie jednostek o$wiatowych na poczatku maja. Jest to gtéwna przyczyna
rewizji w dét naszej prognoz wzrostu gospodarczego do -3,8% r/r w 2020 r. (poprzednio -2,1%).

Zmiany w naszym scenariuszu dotyczg gtéwne | i Il kw. br. Dane na temat transakcji kartami ptatniczymi
sygnalizujg wiekszy niz wczesniej zaktadalismy spadek aktywnosci zakupowej Polakéw na przetomie
marca i kwietnia. Nawet zaktadajgc stopniowy wzrost sktonnosci gospodarstw domowych do konsumpcji
W maju i w czerwcu, oczekujemy ze przecietnie w Il kw. odnotujemy spadek konsumpcji o 20% r/r. Pod
koniec Il kw. najprawdopodobniej zostang otwarte juz zaktady fryzjerskie, kosmetyczne, restauracje oraz
galerie handlowe, jednakze z uwagi na obawy przed zarazeniem sie, wydatki gospodarstw domowych na
te cele bedg wyrazne nizsze niz przed rokiem.

W naszej zrewidowanej prognozie uwzgledniliémy ogtoszong w ubiegtym tygodniu ,tarcze finansowg”
(por. MAKROpuls z 08.04.2020). Dziatania w niej przewidziane, w pofaczeniu z wczesniej wprowadzong
ytarczg antykryzysowgq”, bedg sprzyja¢ ograniczeniu skali zwolnien, co jest spdjne z naszg prognozg stopy
bezrobocia (por. MAKROmapa z 6.04.2020), jednak nie bedg stanowi¢ bodzca pobudzajgcego aktywnosc
inwestycyjng firm. Szerzej temat wptywu ,tarczy finansowej” na aktywnos¢ gospodarczg oméwimy w
kolejnej MAKROmapie. Ze wzgledu na wydtuzajacy z sie horyzont obostrzen oraz utrzymujaca sie
niepewnosé¢, obnizyliSmy naszg prognoze dynamiki inwestycji przedsiebiorstw. Jednoczesnie
oczekujemy, wyraznego zmniejszenia naktadow brutto na Srodki trwate jednostek samorzadu
terytorialnego, ktére beda szukaty oszczednosci w warunkach trudnej sytuacji finansowe;j
spowodowanej epidemig COVID-19. Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach obnizg sie réwniez
inwestycje gospodarstw domowych (zakupy mieszkan zaréwno w celach inwestycyjnych, jak i w celu
zaspokojenia wtasnych potrzeb). W rezultacie zrewidowali$my naszg proghoze inwestycji ogdétem w
2020 r. do -4,6% r/r wobec +6,9% w 2019 r.

Zrewidowalismy réwniez nasz scenariusz dla polityki pienieznej. Zrealizowana w marcu i kwietniu
obnizka stép o tgcznie 100 pb nastapita przed publikacjg danych makroekonomicznych za marzec, ktére
w pewnym stopniu uchwyca wptyw wprowadzanych obostrzen na aktywnosé gospodarcza. Sugeruje to,
ze w warunkach dtugotrwatego utrzymywania administracyjnych ograniczern aktywnosci gospodarczej
zwigzanych z epidemig COVID-19 i towarzyszgcego im oczekiwanego silnego spadku popytu w Il kw. br.
RPP jest gotowa jeszcze silniej ztagodzi¢ polityke pieniezng. Tym samym uwazamy, ze w Il kw. RPP obnizy
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stopy efektywnie do zera (stopa referencyjna wyniesie 0,05%). Zaktadamy, ze w dtuzszym okresie, gdy
epidemia COVID-19 zostanie opanowana, RPP zacznie normalizowac polityke pieniezng. Dlatego
oczekujemy, ze stopy procentowe zostang podniesione do 0,50% w Il pot. 2021 r.

Podtrzymujemy naszg prognoze kursu EURPLN. Obnizki stdp procentowych w Polsce realizowane w
warunkach silnego tagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne nie powinny przyczynic¢
sie do wyraznego ostabienia ztotego. Uwazamy, ze na koniec Il kw. kurs EURPLN obnizy sie do 4,44 ze
wzgledu na spadek globalnej awersji do ryzyka oraz wyceniane przez inwestoréw w coraz wiekszym
stopniu ozywienie gospodarcze w Polsce i na Swiecie wspierane przez luzng polityke fiskalng i pieniezng.

- Dane z Chin negatywne dla 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 4,83
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
srédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (I. 08) ——GBPPLN (p. 0¢)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,5556 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W zesztym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach, sytuacja na rynku
walutowym pozostawata pod wplywem nastrojow inwestoréw ksztattowanych przez doniesienia
medialne nt. epidemii koronawirusa. Mimo danych wskazujgcych na dynamiczne rozprzestrzeniania sie
koronawirusa na Swiecie kurs EURPLN byt relatywnie stabilny. Nieoczekiwana decyzja RPP o obnizce
stép procentowych nie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu na uwage zastuguje rowniez ostabienie dolara wzgledem euro. Wzrostowi kursu
EURUSD sprzyjaty publikacje danych z USA wskazujgcych na coraz silniejszy wptyw pandemii COVID-19
na amerykanska gospodarke, w szczegdlnosci na rynek pracy.

Ubiegtotygodniowa decyzja S&P dotyczaca polskiego ratingu jest neutralna dla ztotego. Oczekujemy, ze
w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem
nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z epidemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréow beda
informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii. Istotne bedg réwniez dane z Chin (PKB, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich), ktére pokaza skale spadku
aktywnosci w chifskiej gospodarce ze wzgledu na pandemie COVID-19. Nasze prognozy ksztattuja sie
ponizej oczekiwan rynku, tym samym ich realizacja bedzie naszym zdaniem negatywna dla ztotego.
Pozostate przewidziane na ten tydzien publikacje danych makroekonomicznych z Polski (inflacja, bilans
ptatniczy) oraz z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, rozpoczete budowy, pozwolenia na
budowe) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
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’ Dalszy spadek stawek IRS po nieoczekiwanej decyzji RPP o obnizce stop

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,00 31
0,93
0,90
0,92 2,6
0,80 0,75
2,1
0,70 0,70
0,63 e
0,60 ,
0,56
0,50 1,1
2 lata 5 lat 10 lat mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20
Zrédto: Reuters ——10.04.2020 —03.04.2020 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,56 (spadek o 7 pkt.), 5-letnie do
poziomu 0,70 (spadek o 5pb), a 10-letnie do 0,92 (spadek o 1pb). Rynek dtugu caty czas pozostaje pod
wplywem doniesiern medialnych dotyczacych rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. W ubieglym
tygodniu doszto do spadku stawek IRS, widocznego szczegdlnie na krotkim koricu krzywej, co zwigzane
byto z decyzjg RPP o obnizce stdép procentowych. Cho¢ decyzja byta nieoczekiwana przez ekonomistow,
to byta ona juz cze$ciowo zdyskontowana przez rynek, stad spadek stawek IRS byt stosunkowo niewielki.
Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane makroekonomiczne ze sSwiatowej gospodarki nie miaty
istotnego wptywu na krzywa.

Ubiegtotygodniowa decyzja S&P dotyczaca polskiego ratingu jest neutralna dla stawek IRS. W tym
tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtéwnym czynnikiem wptywajagcym na stawki IRS
beda doniesienia medialne w sprawie epidemii COVID-19. W centrum uwagi rynku bedg informacje nt.
rozprzestrzeniania sie pandemii. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych
makroekonomicznych z Polski (inflacja, bilans ptatniczy), USA (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe) oraz Chin (PKB, produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie bedg miaty istotnego wptywu na stawki
IRS. W czwartek NBP przeprowadzi operacje strukturalng w postaci transakcji typu outright buy, bedaca
elementem ogtoszonego przez NBP programu skupu obligacji skarbowych (por. MAKROpuls z
17.03.2020).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

wrz 19 | paz 19 gru 19 | sty 20
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 1,00 1,00
Kurs EURPLN* 430 4,28 428 424 429 438 437 426 431 426 430 433 455 453
Kurs USDPLN* 384 382 383 373 387 398 401 382 391 379 387 392 413 411
Kurs CHFPLN* 385 375 383 382 390 402 402 387 391 392 402 406 429 422
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 2,5 2,6 34 43 47 44
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,4 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 31 3,1 3,6 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 9,2 7.6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 1,5 3,8 1,1 4.8 45
Inflacja PPI (r/r, %) 25 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, %) 31 13,6 7,3 53 7,4 6,0 53 54 5,9 7,5 5,7 9,6 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 57 71 7,7 53 7,4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,0 29 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 5.3 5.2 52 51 5,0 51 5.2 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 11,1 -5,4 6,9 -3,4 6,4 -0,2 41 0,8 3,0 4,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

0,1 4,1

PKB (%, r/r) -11,7 -2,1 -1,8 0,7 5,6 3,6 2,9 -3,8 3,0
Konsumpcija (%, r/r) 0,0 -20,0 -5,1 -2,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -6,7 4,1
Inwestycje (%, r/r) 0,9 9,4 -6,8 -2,8 1,3 4,5 4,0 29 6,9 -4,6 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 2,4 -6,3 -2,3 -1,1 2,0 4,5 4,0 4,1 4,2 -1,8 3,6
Import (ceny state, %, rir) 1,0 -7,0 5,4 1,0 4,5 5,0 3,4 3,5 3,0 -2,6 4,0
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 0,0 -11,6 -3,0 -1,0 1,3 4,3 2,4 1,8 2,2 -3,8 2,2
g é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,6 -1,2 -0,7 0,2 0,8 0,7 0,7 1,3 -0,8 0,6
s Eksport netto (pp.) 0,9 0,0 1,5 -1,0 -1,3 0,0 0,5 0,5 0,8 0,3 0,0
Saldo obrotéw 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 (%9** 5,6 9,4 8,7 8,2 7,2 6,2 58 6,1 52 8,2 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,3 -3,7 -3,7 -2,3 -1,0 3,2 2,9 2,2 0,3 -2,3 1,8
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,5 59 4,8 3,6 3,0 3,6 4,3 55 7,2 55 4,1
Inflacja CPI (%9* 4,5 2,9 2,0 2,3 1,4 2,5 3,3 2,4 2,3 2,9 2,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,25 0,25 0,25 0,25 0,62 0,70 0,70 1,71 0,25 0,70
Stopa referencyjna NBP (9%9** 1,00 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 0,50 1,50 0,05 0,50
EURPLN** 4,55 4,44 4,40 4,37 4,36 4,35 4,34 4,33 4,26 4,37 4,33
USDPLN** 4,13 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

LRz S WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 14.04.2020 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec -7,1 19,1
Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Luty 2265 1856 722
Sroda 15.04.2020 r.

Polska Inflacja CPI (%r/r) Marzec 47 4.4 4.4
USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien -21,5 -35,0
USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Marzec -0,5 -6,0 -7,0
USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,6 -3,2 -4,2
USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 77,0 73,7
USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Luty -0,1 -0,4

Czwartek 16.04.2020 r.
Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 23 -0,2

Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 3,6 3.8 34
USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 6648 4606
USA Liczba rozpoczetych buddéw (tys.) Marzec 1599 1359 1307
USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1452 1350 1300
USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien -12,7 -30,0

Piatek 17.04.2020 r.

Chiny PKB (% r/r) I kw. 6,0 -13,0 -6,0

Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Marzec -20,5 -18,0 -10,0

Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec -135 -12,8 -7,0

Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Marzec -24,5 -22,5 -16,0

Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 0,7 0,7 0,7

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista

tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 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



