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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%)]. Biorgc pod uwage znaczace obnizki stép oraz szeroki
wachlarz dziatan niekonwencjonalnych (m.in. bezposredni skup aktywéw, por. MAKROmapy z
30.03.2020i 14.04.2020) uruchomionych przez FED w ostatnich tygodniach uwazamy, ze na tym
posiedzeniu nie zostang ogtoszone kolejne dziatania majace na celu tagodzenie polityki
pienieznej. Oczekujemy, ze powtdrzona zostanie zapowiedz Rezerwy Federalnej, zgodnie z ktérg
wykorzysta ona wszystkie swoje narzedzia aby wesprze¢ gospodarke. W tym kontekscie wazne
jest tzw. sterowanie krzywg rentownosci (Yield Curve Conrol), ktére polega na ustaleniu przez
bank centralny konkretnego celu dla poziomu dtugookresowych stép procentowych i
skupowanie odpowiedniej ilosci obligacji, aby ten cel osiggnagé. Niektérzy cztonkowie FED
sygnalizowali mozliwos¢ uzycia takiego instrumentu, jednak uwazamy, ze taka decyzja nie
zostanie podjeta na posiedzeniu w tym tygodniu. Oczekujemy, ze podczas konferencji mozemy
miec¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC.
Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmienione parametry polityki pienieznej w strefie euro.
Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu i konferencja prasowa bedzie skupiona na kwestiach
operacyjnych realizowanego skupu aktywéw PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme), ktérego celem jest przeciwdziatanie negatywnemu wptywowi epidemii COVID-19
na gospodarke strefy euro. EBC najprawdopodobniej podkresli swojg elastycznosé¢ w zakresie
warunkéw przeprowadzania programu luzowania ilosciowego, jednak w tym tygodniu nie
zostang podjete zadne nowe decyzje w tym zakresie (np. rozszerzenie skupu na aktywa o niskim
ratingu). Oczekujemy, ze podczas konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
wstepnego szacunku PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzona do wymiaru rocznego
(zannualizowana) zmiana PKB wyniosta ok. -3% w | kw. wobec 2,1% w IV kw. Uwazamy, ze
epidemia COVID-19 i obostrzenia naktadane przez administracje przyczynity sie do wyraznych
spadkéw inwestycji i konsumpcji. Oczekujemy, ze wskaznik Conference Board wskaze na dalsze
pogorszenie nastrojow konsumenckich (92,0 pkt. w kwietniu wobec 120,0 pkt. w marcu). W
piatek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwdrstwie, ktéry zgodnie z naszg prognoza
zmniejszy sie do 37,0 pkt. w kwietniu wobec 49,1 pkt. w marcu. Spadek indeksu w nastepstwie
wstrzasu zwigzanego z epidemig COVID-19 sygnalizowany byt juz wczesniej przez regionalne
wskazniki koniunktury. Materializacja naszych prognoz bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostanj istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zmniejszyta sie do -4,5% w | kw. z 0,1% w IV kw. z uwagi na negatywny wptyw
epidemii COVID-19 na aktywnos¢ gospodarcza w obszarze wspdlnej waluty. Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP zmniejszyta sie do -0,1% w kwietniu wobec 0,7% w marcu ze
wzgledu na nizszg dynamike cen paliw i spadek inflacji bazowej. Uwazamy, ze materializacja
naszej nizszej od konsensusu (-3,4%) prognozy PKB w strefie euro bedzie oddziatywata w
kierunku ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji, podczas gdy publikacja
danych o inflacji najprawdopodobniej nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynku.

¢ W czwartek poznamy kwietniowy indeks CFLP PMI dla chiriskiego przetwérstwa. Oczekujemy,
ze wzrost do 52,6 pkt. wobec 52,0 pkt. w marcu. Poprawa koniunktury bedzie efektem
wznowienia dziatalnosci przez kolejne chinskie przedsiebiorstwa po wstrzymaniu produkcji w
nastepstwie epidemii COVID-19 oraz bedzie odzwierciedleniem dziatan chinskiego rzadu i
Ludowego Banku Chin majgcych na celu stymulacje popytu wewnetrznego. Naszym zdaniem
publikacja wynikéw badan koniunktury bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen obligacji.
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¢  We czwartek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zmniejszyta
sie do 3,8% r/r w kwietniu wobec 4,6% w marcu. Biorgc pod uwage trudnosci w pozyskiwaniu
cen detalicznych w sposdb tradycyjny (zbieranie danych osobiscie przez ankieteréw) nasza
prognoza obarczona jest istotnym ryzykiem. W kierunku wolniejszego wzrostu cen w kwietniu
oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci, paliw oraz nizsza inflacja bazowa. Materializacja
naszej prognozy bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w marcu o 2,3% r/r wobec wzrostu o 4,9% w
lutym. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta
sie w marcu o 7,2% m/m, odnotowujgc wyzsze tempo spadku niz w czasach $wiatowego kryzysu
finansowego (listopad 2008 r.). Przyczyng silnego spadku produkcji w marcu byty pozrywane w
wyniku rozprzestrzeniajgcej sie pandemii COVID-19 miedzynarodowe tancuchy dostaw, ktdre
doprowadzity do ograniczenia produkcji w wielu zaktadach, a w skrajnych przypadkach
spowodowaty wstrzymanie ich dziatalnosci (por. MAKROpuls z 21.04.2020). W strukturze
danych na uwage zastuguje stosunkowo wysoka na tle innych kategorii dynamika produkcji w
dziatach odpowiadajacych za dostarczanie surowcéw i materiatéw uzywanych w projektach
budowlanych. Wskazuje to, ze branza budowlana jak dotgd pozostata relatywnie odporna na
pandemie COVID-19. Potwierdzenie dla takiej oceny stanowig dane o produkcji budowlano-
montazowej, ktora zwiekszyta sie w marcu o 3,7% r/r wobec wzrostu o 5,6% w lutym. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta
sie w marcu o 3,6% m/m. Pomimo niewielkiej skali spowolnienia produkcji budowlano-
montazowej w marcu oczekujemy, ze sytuacja w budownictwie znaczgco pogorszy sie w
horyzoncie kilku miesiecy (por. MAKROpuls z 23.04.2020). Marcowe dane o produkcji
przemystowej i produkcji budowlano-montazowej ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktéra dynamika polskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 0,1% r/r, a w Il kw. spadnie do -11,7%.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zmniejszyta sie w marcu w cenach biezacych o 7,1% r/r wobec
wzrostu o0 9,6% w lutym. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych spadta w marcu do
-9,0% r/r wobec 7,3% w lutym. Gtownym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
sprzedazy detalicznej w marcu byto zamkniecie szkét i galerii handlowych w potowie marca w
ramach restrykcji naktadanych przez rzgd majgcych na celu ograniczanie rozprzestrzeniania sie
epidemii COVID-19. Takie dziatania znalazty odzwierciedlenie w zatamaniu sprzedazy w
wiekszosci kategorii (por. MAKROpuls z 22.04.2020). Spadek sprzedazy detalicznej byt
ograniczany przez dokonywanie zapasow przez gospodarstwa domowe oraz wiekszy popyt na
srodki czystosci, leki, etc. W kwietniu, wspomniane powyzej czynniki wspierajgce sprzedaz
detaliczng juz nie wystepowaty, co przyczyni sie do pogtebienia tempa jej spadku
najprawdopodobniej do dwucyfrowego poziomu. Uwazamy, ze dane mogg przeszacowywacé
skale zatamania obrotéw w handlu detalicznym w marcu. Dane GUS nie uwzgledniajg bowiem
sprzedazy w firmach zatrudniajgcych ponizej 10 oséb (np. sklepy osiedlowe, czy czesé sklepow
internetowych). W warunkach epidemii te kanaty sprzedazy cieszyty sie najprawdopodobniej
wiekszym zainteresowaniem klientdw, co oznacza, ze rzeczywisty spadek obrotéw w handlu
detalicznym byt najprawdopodobniej mniejszy niz ten zaraportowany przez GUS.
Podtrzymujemy naszg prognoze rocznej dynamiki konsumpcji (spadek do -20,0% r/r w Il z 0,0%
w | kw.). Dodatkowe wsparcie dla naszej prognozy stanowig opublikowane w ubiegtym tygodniu
wyniki badan koniunktury konsumenckiej, zgodnie z ktérymi w kwietniu odnotowano znaczgce
pogorszenie zaréwno obecnych, jak i przysztych nastrojow konsumenckich w stosunku do
poprzedniego miesigca. Biezgcy Wskaznik Koniunktury Konsumenckiej obnizyt sie do
najnizszego poziomu od marca 2004 r., podczas gdy Wyprzedzajagcy Wskaznik Koniunktury
Konsumenckiej spadt do najnizszego poziomu w historii. Jednoczesnie GUS opublikowat wyniki
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dodatkowego badania, zgodnie z ktérymi 19,1% respondentéw obawia sie utraty pracy ze
wzgledu z obecng sytuacjg epidemiologiczna.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 6,3%
r/r wobec 7,7% w lutym. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w
firmach zwiekszyty sie w marcu o 1,6% r/r wobec wzrostu o 2,9% w lutym, odnotowujac
najnizszg dynamike od sierpnia 2013 r. Do silnego wyhamowania wzrostu ptac w marcu
przyczynit sie wybuch epidemii COVID-19 i zwigzany z tym znaczacy wzrost niepewnosci
dotyczacy perspektyw popytu. W efekcie, wiele firm zrewidowato plany w zakresie podwyzek
ptac. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w marcu do 0,3% r/r
(najnizej od lutego 2014 r.) wobec 1,1% r/r w lutym. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
zmniejszyto sie o 34,2 tys. oséb. Byt to najwiekszy miesieczny spadek zatrudnienia w historii
danych, ktérymi dysponujemy. Ze wzgledu na stosowang przez GUS metodologie obliczania
przecietnego zatrudnienia w firmach dostrzegamy wysokie prawdopodobienistwo, ze faktyczny
spadek zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw byt mniejszy (por. MAKROpuls z
20.04.2020). Dane o rynku pracy nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktorym stopa
bezrobocia rejestrowanego w 2020 r. nie osiggnie dwucyfrowego poziomu.

¢ W ubieglym tygodniu GUS opublikowat wyniki rozszerzonego badania koniunktury w
przetwoérstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach uwzgledniajace ocene i
oczekiwania dotyczace wptywu pandemii koronawirusa COVID-19 na koniunkture
gospodarczg. Badanie zostato przeprowadzone w dniach od 1 do 10 kwietnia 2020 r., a
ankietowane firmy zostaty poproszone o ocene swojej sytuacji zaréwno w marcu, jak i w
kwietniu. W badaniu wyodrebnionych zostato 6 dziatdw: ,przetwérstwo przemystowe”,
,budownictwo”, ,,handel hurtowy”, ,handel detaliczny”, ,transport i gospodarka magazynowa”
i ,zakwaterowanie i gastronomia”. Podczas gdy w marcu jedynie w dziatach , handel detaliczny”,
ytransport i gospodarka magazynowa” oraz ,zakwaterowanie i gastronomia” wiekszos¢
respondentéw stwierdzita, ze pandemia bedzie miata powazny wptyw na ich dziatalnos$¢ lub
nawet zagraza jej stabilnosci, to w kwietniu takg ocene przedstawita wiekszos¢ ankietowanych
firm we wszystkich analizowanych dziatach. Najgorzej sytuacja wyglada w dziale
»,Zakwaterowanie i gastronomia”, gdzie az 66,7% ankietowanych firm uwaza, ze obecna sytuacja
zagraza stabilnosci firmy. We wszystkich dziatach odnotowano kilkudziesiecioprocentowy
spadek zamowien otrzymywanych przez ankietowane firmy, jak réwniez zamdéwien sktadanych
przez te firmy. Najsilniejsze spadki siegajgce prawie 70% obserwowane sg w dziale
,Zakwaterowanie i gastronomia”. W kwietniu w poréwnaniu do marca istotnie zwiekszyty sie
rowniez obawy firm dotyczace powstawania zatoréw ptatniczych. Na uwage zastuguja rowniez
odpowiedzi firm dotyczace zmiany oczekiwanego poziomu inwestycji w 2020 r. wzgledem
planéw sprzed wybuchu pandemii. W wiekszosci ankietowanych firm oczekiwane inwestycje
beda o ponad 30% nizsze niz byto to planowane przed wybuchem pandemii. Wyniki badan
koniunktury GUS stanowig zatem znaczace ryzyko w dét dla naszej prognozy inwestycji, zgodnie
z ktérg w 2020 r. obnizg sie one 0 4,6% r/r wobec wzrostu o 3,9% w 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowany zostat biuletyn statystyczny, ktéry umozliwia wstepna
ocene, ktore dziaty polskiej gospodarki najsilniej odczuty pierwsze skutki pandemii COVID-19.
Najwiekszy miesieczny spadek rocznej dynamiki produkcji pomiedzy lutym a marcem
odnotowano w dziatach: ,skéry i wyroby skdrzane” (-40,0 pp.), ,pojazdy samochodowe,
przyczepy i naczepy” (-31,0 pp.), ,pozostaty sprzet transportowy” (-21,2 pp.), ,odziez” (-20,3
pp.), ,meble” (-20,1 pp.), czyli na ogoét w dziatach o relatywnie wysokim udziale sprzedazy
eksportowej w przychodach. Roczna dynamika zatrudnienia najsilniej obnizyta sie w dziatach:
,produkcja odziezy” (-5,0 pp.), ,goérnictwo i kopalnictwo wegla kamiennego” (-3,8 pp.),
,Zakwaterowanie i gastronomia” (-2,3 pp.), ,produkcja pozostatego sprzetu transportowego”
(-2,0 pp.) oraz , produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych” (-1,7 pp.). Z
kolei najwiekszy spadek dynamiki ptac odnotowano w dziatach: ,, wyroby farmaceutyczne” (-8,8
pp. — efekt wysokiej bazy sprzed roku), ,,pobdr i uzdatnianie wody” (-8,7 pp. — efekt wysokiej
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bazy sprzed roku), zakwaterowanie i gastronomia (-8,1 pp.), ,budowa budynkéw” (-6,0 pp. —
efekt wysokiej bazy sprzed roku) oraz ,,pojazdy samochodowe i naczepy” (-5,6 pp.). Tym samym
ubiegtotygodniowe dane potwierdzajg naszg ocene, zgodnie z ktdrg najsilniejszy wptyw
pandemii obserwowany jest w dziatach eksportowych, a takze ustugach, w szczegdlnosci tych
zwigzanych z zakwaterowaniem i gastronomig.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro obnizyt sie w kwietniu do 13,5 pkt. wobec 29,7 pkt., ksztattujac sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (26,0 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie na rekordowo niskim
poziomie. Zmniejszenie indeksu wynikato ze spadku sktadowych zaréwno dla aktywnosci
biznesowej w ustugach, jak rowniez biezgcej produkcji w przetworstwie, ktére uksztattowaty sie
na rekordowo niskich poziomach. Zatamanie sytuacji gospodarczej wynikato z licznych
ograniczen administracyjnych wprowadzonych przez rzady krajéw strefy euro w ramach walki z
rozprzestrzenianiem sie wirusa, ktore objety zaréwno sektor ustug, jak i przetwdrstwo. Silne
pogorszenie koniunktury ma szeroki zakres geograficzny i zostato odnotowane we wszystkich
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W strukturze danych na uwage zastuguje silny
spadek indeksu PMI dla niemieckiego przetwdrstwa, ktéry obnizyt sie do 34,4 pkt. wobec 45,4
pkt. osiggajgc najnizszy poziom od marca 2009 r. Warto jednak zauwazy¢, ze podobnie jak w
poprzednich miesigcach spadek indeksu ograniczany byt przez silne zwiekszenie wktadéw
sktadowych dla czasu dostaw oraz zapasdéw, co jest efektem pozrywanych przez pandemie
tacuchéw dostaw i tym samym nie Swiadczy o poprawie koniunktury. Pozostate sktadowe
indeksu, w szczegdlnosci dla biezacej produkcji i nowych zamoéwien, odnotowaty znaczacy
spadek. Wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg PKB w strefie euro obnizy sie w 2020 r. 0 8,2% wobec wzrostu 0 1,2% w 2019 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi obnizyt sie w kwietniu do 74,3 pkt. wobec 85,9 pkt. w marcu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (80,0 pkt.). Tym samym indeks odnotowat najnizszy
poziom w historii. Obnizenie indeksu wynikato ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury
odnotowano we wszystkich analizowanych dziatach: przetwoérstwie, budownictwie, handlu i
ustugach. Warto zauwazyc, ze najtrudniejsza sytuacja obserwowana jest w handlu, podczas gdy
najmniejszy spadek aktywnosci odnotowano w budownictwie. W ubieglym tygodniu
opublikowany zostat rowniez indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktéry zwiekszyt sie w
kwietniu do 28,2 pkt. wobec -49,5 pkt. ksztattujgc sie znaczgco powyzej oczekiwan rynku (-42,3
pkt.). Zaskakujgcy wzrost indeksu wskazuje na duze oczekiwania respondentéow dotyczgce
szybkiego otwierania gospodarek. Zgodnie z komunikatem respondenci oczekujg, ze w Il kw.
odnotowana zostanie dodatnia dynamika wzrostu gospodarczego. Prognozujemy, ze niemiecki
PKB obnizy sie w 2020 r. o 8,0% r/r wobec wzrostu 0 0,5% w 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych wyniosta w ubiegtym tygodniu 4427 tys. osdb wobec 5237 tys. oséb
dwa tygodnie temu. Tym samym skumulowana liczba wnioskéw o zasitki w ostatnich pieciu
tygodniach zwiekszyta sie do 26,4 miIn, co stanowi ponad 16,0% zasobu sity roboczej w USA. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,27 min
w marcu wobec 5,76 min w lutym) oraz sprzedazy nowych doméw (627 tys. wobec 741 tys.),
ktore wskazaty na obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W zesztym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktore
zmniejszyty sie w marcu o 14,4% m/m wobec wzrostu o 1,1% w lutym. Bez uwzglednienia
Srodkow transportu dynamika zamdwien na dobra trwate zwiekszyta sie w marcu do -0,2% m/m
wobec -0,7% w lutym. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 71,8 pkt. wobec 89,1 pkt. w marcu i 71,0 pkt. we
wstepnym szacunku. Tym samym byt to najwiekszy absolutny spadek indeksu w ujeciu
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miesiecznym w jego historii (czyli od listopada 1952 r.) Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane
wskazujgce na dalszy silny wzrost bezrobocia w USA, a takze wyrazne obnizenie aktywnosci
gospodarczej sygnalizujag wysokie prawdopodobiefistwo zmniejszenia presji ptacowej w
kolejnych miesigcach. Bedzie to czynnik oddziatujagcy w kierunku spadku inflacji, a w
konsekwencji wydtuzenia horyzontu tagodnej polityki pienieznej prowadzonej przez FED.

COVID-19 silnie uderzyt w wydatki gospodarstw domowych na ustugi

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane wskazaty na zatamanie sprzedazy detalicznej w marcu (por.
MAKROpuls z 22.04.2020). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku sprzedaiy
detalicznej byto zamkniecie szkét i galerii handlowych w potowie marca w ramach restrykcji
naktadanych przez rzad majgcych na celu ograniczanie rozprzestrzeniania sie epidemii COVID-19. Nalezy
pamietaé, ze dane o sprzedazy detalicznej nie przedstawiajg catego spozycia gospodarstw domowych,
tylko wydatki na towary w niektdérych sklepach (przedsiebiorstwach zatrudniajagcych powyiej 9
pracownikéw) i catkowicie pomijaja wydatki na ustugi. Informacje nt. konsumpcji w | kw. zostang
opublikowane dopiero pod koniec maja, a dane dotyczace Il kw. dopiero w sierpniu. W obecnych,
dynamicznie zmieniajacych sie warunkach, konieczne jest korzystanie z innych danych w celu szybszej
oceny tendencji w zakresie ksztattowania sie spozycia prywatnego w Polsce. W tym celu skorzystali§my
z danych nt. ptatnosci dokonywanych przez klientow indywidualnych naszego banku. Na podstawie
zagregowanych danych o pojedynczych transakcjach kartami ptatniczymi oraz BLIK jesteSmy w stanie w
czasie rzeczywistym s$ledzi¢ wydatki konsumpcyjne Polakéw. Naleizy pamietaé, ze dane te
odzwierciedlajg tylko cze$é wydatkéw gospodarstw domowych. Bierzemy pod uwage tylko naszych
klientow oraz nie uwzgledniamy przelewéw oraz ptatnosci gotéowky. Pomimo tych ograniczen
wspomniane dane wykazuja wysoky korelacje z oficjalnymi danymi GUS w zakresie sprzedazy
detalicznej i spozycia prywatnego.

140 Wartosc transakgc;ji (luty=100)* Analizujac taczna wartos¢
120 transakcji  wszystkich  klientow
100 /\ indywidualnych ~ w  kolejnych
80 —/\ tygodniach mozna zauwazyé, ze po
60 przejsciowym wzroscie wydatkow
40 w drugim tygodniu marca
20 (zwigzanym z  dokonywaniem
1. tydz. 2. tydz. 3. tydz. 4. tydz. 1. tydz. 2. tydz. 3. tydz. Za paséw przez gospodarstwa

Marzec Kwiecien domowe), w trzecim tygodniu

Zrédto: Credit Agrije-rowary = sk —*kgr?f)ij;?nicze, BLIK marca naStapH ich Znaczacy

spadek (o ok. 20% w poréwnaniu
do przecietnej wartosci tygodniowej z lutego). taczna wartos¢ transakcji utrzymywata sie na tym
wyraznie nizszym poziomie réwniez w kolejnych dwdch tygodniach. Dopiero w przedswigtecznym
tygodniu — z uwagi na podwyzszong aktywno$é zakupowa — odnotowano podobne obroty jak w
lutym. W tygodniu po swietach Wielkiejnocy tgczna wartosc transakcji ponownie obnizyta sie i byta o
28% nizsza niz przecietnie w lutym (wynik jest zanizony z uwagi na Poniedziatek Wielkanocny).

Dane transakcyjne kartami ptatniczymi i BLIK pozwalajg przeprowadzi¢ doktadng analize tendencji
zakupowych. Kazda transakcja opisana jest bowiem kodem MCC (Merchant Category Code). Jest to
oznaczenie nadawane przedsiebiorstwu dziatajgcemu w danej branzy w momencie zainstalowania
terminalu do ptatnosci kartami ktéregos z globalnych operatoréw (Mastercard, Visa i American

Express). Istnienie kilkuset kodow MCC pozwala na doktadng klasyfikacje typu wydatkéw. Pierwszym
5
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krokiem w naszej analizie byt podziat kodéw MCC na te dotyczace towardw, oraz te przedstawiajgce
wydatki na ustugi. Po wprowadzeniu obostrzen przez rzad wydatki na towary zmniejszyty sie w duzo
mniejszym zakresie (o ok. 10% w Il pot. marca) niz spozycie ustug, ktére odnotowato spadek o 30-40%
w analogicznym okresie. Analogiczne rozbieznosci pomiedzy tymi dwoma segmentami sprzedazy
obserwowane byty rowniez w kolejnych tygodniach. Stanowi to wsparcie dla naszej oceny (por.
MAKROpuls z 22.04.2020), iz zmniejszona mobilnos¢ gospodarstw domowych oraz ograniczona
podaz wielu ustug bedaca nastepstwem podjetych przez rzad dziatan w ramach walki z epidemia
przyczyni sie do silniejszego spadku konsumpcji niz sprzedazy detalicznej.

Dane o transakcjach ptatniczych w
Wartos ¢ transakcji w pierwszych trzech tygodniach miesigca (kwiecien vs. luty)* podziale na kody MCC pozwalaja na

Preparaty czyszczace
paray ooy Cyfro"’\lfve uproszczong ocene wptywu
restrykcji natozonych przez rzad na

) Sklepy detaliczne
Ustugi wykonawcze, remontowe
sytuacje finansowg poszczegdlnych

Handel hurtowy
Ustugi naprawcze

sade SR — ruch loticzegs reveaymits s do

et e g

SKiepy ogg%evvﬁg \IivyzeroY\_/anl_a _wy a -ow”w ramac

Hotele, motdle. itp. ategorii ,linie lotnicze” — spadty

arty platnicze, BLIK leelotmczioo%_go% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% one o 97% .(poré\./vnu!ac.plerwsze
Zrédto: Credit Agricole trzy tygodnie kwietnia i lutego).

Zamkniecie hoteli miato podobny efekt — spadek tagcznej wartosci transakcji o 96%. Wydatki na ustugi
fryzjerskie (spadek o0 95%), w salonach pieknosci (85%) i salonach masazu (94%) obnizyly sie rowniez
praktycznie do zera. Zamkniecie galerii handlowych i zakazy zgromadzen znalazty odzwierciedlenie w
spadku wydatkéw na ,,rozrywke” o 83% (m.in. kina, koncerty i inne obiekty rekreacyjne) oraz ,,odziez”
0 76%. W mniejszym stopniu ucierpiaty restauracje i inne obiekty gastronomiczne, mogace nadal
realizowaé zamdwienia z dowozem czy na wynos — warto$¢ transakcji zmniejszyta sie o 70% w
poréwnaniu do lutego.

Zdecydowanymi liderami pod wzgledem wzrostu obrotu w warunkach panujgcej epidemii okazaty sie
przedsiebiorstwa zajmujgce sie sprzedazg preparatow czyszczgcych oraz towardw cyfrowych (gry
komputerowe, aplikacje, muzyka, filmy, etc.). Wydatki na cele zwiekszyly sie w pierwszych trzech
tygodniach o ponad potowe w poréwnaniu do analogicznego okresu w lutym. Mniejszy przyrost
wartosci transakcji zostat odnotowany w przypadku sklepéw detalicznych, hurtowych i
wyspecjalizowanych (o ok. 20%), co czesciowo byto zwigzane z podwyzszona aktywnoscia zakupowa
z uwagi na $wieta Wielkiejnocy. Szczegétowqa zmiane wartosci transakcji kartami ptatniczymi i BLIK w
podziale na wiekszg liczbe kategorii przedstawiamy na wykresie na kolejnej stronie.

Dane transakcyjne za kwiecien stanowig wsparcie dla naszej prognozy rocznej dynamiki spozycia
prywatnego. Nawet zaktadajgc stopniowy wzrost sktonnosci gospodarstw domowych do konsumpcji w
maju i w czerwcu wraz ze spodziewanym stopniowym znoszeniem obostrzen, oczekujemy, ze przecietnie
w Il kw. odnotujemy spadek konsumpcji 0 20% r/r. Pod koniec Il kw. najprawdopodobniej zostang otwarte
juz zakfady 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. Tym
samym oczekujemy, ze spozycie prywatne obnizy sie $redniorocznie o 6,7% r/r w br. w poréwnaniu do
2019r.

Kolejny raport dotyczacy wptywu COVID-19 na wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
realizowane przy pomocy kart ptatniczych i BLIK przedstawimy w drugiej potowie maja.
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Wartos$¢ transakcji w pierwszych trzech tygodniach miesigca (kwiecien vs. luty)*

Sklepy z nabiatem |
Zamrazarki i szafki miesne

Sklepy z piwem, winem, alkoholem

|
]
Sklepy spozywcze, sklepy pierwszej potrzeby i specjalne ]
Sklepy ze sprzetem I
Sklepy spozywcze I
Ustugi prawnicze, adwokackie I
Piekarnie |
Sklepy z drewnem i materiatami budowlanymi I
Sklepy motoryzacyjne — blacharstwo .
Dostawy domowe ze sklepéw |
-

Sklepy z urzgdzeniami AGD

Drogerie i apteki

Ustugi ksiegowosci, audyty ksiegowe

Kolportarz gazet

Sklepy dyskontowe

Domy handlowe

Sklepy z oprogramowaniem komputerowym

Sklepy kosmetyczne — drogerie

Samochody(nowe) — sprzedaz, serwis, naprawy, czesci
Kwiaciarnie

Sklepy cukiernicze

Sprzedaz urzadzen elektronicznych

Sklepy z cygarami

Pralnie chemiczne

Samochody(uzywane) — sprzedaz, serwis, naprawy, czesci
Meble, wyposazenie wnetrz, wyposazenie magazynow
Sklepy obuwnicze

Taksowki i limuzyny

Ksiegarnie

Zdrowie i Uroda — sklepy

Ustugi transportowe, nigdzie indziej nie sklasyfikowane

Salony masazu

Fryzjerzy

-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20%  40% 60%
“karty ptatnicze, BLIK
Zrédto: CreditAgricole

~
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- Dane o PKB w strefie euro mogg ostabic 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 (l. 03) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5354 (ostabienie ztotego o 0,4%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscia i ksztattowat sie w tagodnym
trendzie wzrostowym. Publikacja serii danych z krajowej gospodarki wskazujgcych na silny negatywny
wpltyw pandemii COVID-19 na aktywnos¢ ekonomiczng w Polsce, podobnie jak wyraZznie stabsze od
oczekiwan wyniki badan koniunktury w strefie euro, miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego. Moze
wskazywac to, ze inwestorzy, przynajmniej na obecnym etapie, w znacznym stopniu zdyskontowali juz
negatywny wptyw pandemii na Swiatowg, w tym polskg gospodarke.

W ubiegtym tygodniu na uwage zastuguje réwniez nieznaczne umocnienie dolara wzgledem euro. Czesc
inwestorow oczekuje, ze USA szybciej poradzi sobie z ekonomicznymi skutkami pandemii niz strefa euro,
co oddziatuje w kierunku spadku kursu EURUSD.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod
wplywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla
inwestorow bedg informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii, szczegdlnie w kontekscie
perspektyw znoszenia ograniczen administracyjnych w najwazniejszych gospodarkach. W tym tygodniu
istotne dla kursu ztotego bedg dane nt. wzrostu PKB w strefie euro. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej
oczekiwan rynku, stad jej materializacja moze oddziatywaé w kierunku ostabienia kursu polskiej waluty.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien posiedzenia FOMC oraz EBC mogga sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci na rynku walutowym. Dane z USA (PKB, Conference Board, Indeks ISM dla przetwoérstwa) oraz
wstepne dane o inflacji w strefie euro nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
Neutralne dla kursu polskiej waluty bedg rowniez wstepne dane o krajowej inflacji.
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Posiedzenia FED i EBC zwiekszg zmiennos¢ na rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,00 31
0,90 0,86
2,6

0,80 0,84
0,70 0,60 2,1
0,60

0,57 16
0,50 0,46
0,40 0,42 1,1

2 lata 5 lat 10 lat kwi 19 cze19 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20

Zrédto: Reuters —24.04.2020 —17.04.2020 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,42 (spadek o 4 pkt.), 5-letnie do
poziomu 0,57 (spadek o 3pb), a 10-letnie do 0,84 (spadek o 2pb). Rynek dtugu caty czas pozostaje pod
wplywem doniesien medialnych dotyczacych rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. W ubieglym
tygodniu obserwowany byt fagodny spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Wzglednej stabilizacji
stawek IRS sprzyjata niska na tle ostatnich tygodni ptynnos¢ przy utrzymujgcym sie stabilnym popycie na
polskie obligacje. Rynek wycenia obecnie, ze w horyzoncie p6t roku stopy procentowe w Polsce zostang
obnizone o ponad 40pb. Zaréwno krajowe dane, jak i wyniki badan koniunktury w strefie euro nie miaty
istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) wyemitowat 7-letnie obligacje gwarantowane
przez Skarb Panstwa o wartosci 13 mld zt. Uzyskane srodki postuzg sfinansowaniu tarczy antykryzysowe;.
Obligacje zostaty kupione przez banki komercyjne, niemniej uwazamy, ze wiekszo$¢ emisji zostanie
ostatecznie skupiona przez NBP. W najblizszym czasie bedg miaty miejsce kolejne emisje obligacji przez
BGK, ktdry tgcznie planuje sprzedac obligacje o wartosci 100 mld zt. Uwzgledniajac, ze NBP bedzie
ostatecznie skupowat obligacje, to mimo takiej skali emisji obligacji przez BGK, a takze planowanej emisji
obligacji przez Polski Fundusz Rozwoju (dodatkowe 100 mld zt) i zwiekszonych potrzeb pozyczkowych
panstwa w warunkach obnizonych wptywéw podatkowych, nie oczekujemy istotnego wzrostu
rentownosci na dtugim koncu krzywej.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtéwnym czynnikiem wptywajacym na stawki
IRS beda doniesienia medialne w sprawie pandemii COVID-19. W centrum uwagi rynku bedg informacje
nt. rozprzestrzeniania sie pandemii, szczegdlnie w kontekscie perspektyw znoszenia ograniczen
administracyjnych w najwazniejszych gospodarkach. Uwazamy, ze dane nt. PKB w strefie euro mogg
przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Z kolei zaplanowane na ten tydzien posiedzenia FED i EBC beda
oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze dane z USA (PKB, Conference
Board, Indeks ISM dla przetwdrstwa) oraz wstepne dane o inflacji w strefie euro bedg neutralne dla
krzywej. Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty réwniez wstepne dane o inflacji w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

ar 19 | kwi 19 sie 19 [(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 0,50
Kurs EURPLN* 4,30 4,28 4,28 424 429 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,52
Kurs USDPLN* 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,19
Kurs CHFPLN* 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,2 24 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34 43 47 4.6
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 1,7 17 19 2,2 2,2 24 2,4 2,6 31 31 3,6 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -15 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 -2,3
Inflacja PPI (r/r, %) 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 10 0,9 0,1 -0,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,1 13,6 7,3 53 74 6,0 53 54 5,9 75 57 9,6 7,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 57 7,1 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 11 11 0,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 59 5,6 5,4 5,3 5,2 5,2 51 5,0 5,1 5,2 55 55 5,4
Saldo ROB (mIn EUR) 197 -158 -227 10 -824 -820 846 442 1412 366 2348 659
Eksport (r/r, %, EUR) 10,4 9,5 11,5 -2,4 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 5,7
Import (r/r, %, EUR) 4,3 8,5 11,5 -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 2,4 0,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,1 4,1 3,0

PKB (%, r/r) -11,7 -2,1 -1,8 0,7 5,6 3,6 2,9 -3,8

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 2,9 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 34 3,5 3,0 -2,6 4,0
8 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
e 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** 54 9,4 8,7 8,2 7,2 6,2 5,8 6,1 52 8,2 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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%9* 4,5 2,6 2,1 3,2 2,1 3,7 3,3 1,8 2,3 3,1 2,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,25 0,25 0,25 0,25 0,62 0,70 0,78 1,71 0,25 0,78
Stopa referencyjna NBP (%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 4,07 4,00 3,94 3,93 3,95 3,95 3,94 3,79 3,94 3,94

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LSS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 28.04.2020 r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,3 0,4

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien 2,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 120,0 92,0 88,0
Sroda 29.04.2020 r.

11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 55 55

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien -0,28

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 1,3 0,6 0,6

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,1 -3,0 -4,0

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Kwiecien 0,25 0,25 0,25

Czwartek 30.04.2020 r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Kwiecien 52,0 52,6 51,0

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 4,6 3.8

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 0,1 -4.5 -3/4

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 0,7 -0,1 0,1

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 7,3 7,7

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 0,00 0,00 0,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 5245 3500

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec 0,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 47,8 37,9
Piatek 01.05.2020 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,3

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 36,9

16:00 USA Indeks ISMdla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 49,1 37,0 36,7

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 2257318 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
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