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W kwietniu dotek aktywnosci polskiej gospodarki.
Wzrost napiecia w relacjach USA — Chiny.

W minionym tygodniu powrécity dobre nastroje na globalny rynek finansowy. Za tq
poprawq stoi zapewne kombinacja spadku dziennej liczby zachorowarn w USA i
Europie, kontynuacji procesu ,odmrazania” gospodarek, poprawy majowych
wskaznikéw PMI ze strefy euro oraz inicjatywy Merkel-Macron ws. mechanizmu
wsparcia gospodarki europejskiej opartego na pomocy bezzwrotnej finansowanej
przez emisje ,wspdlnego” unijnego dtugu. W efekcie w warunkach spadku awersji do
ryzyka, notowane byty siine wzrosty cen akcji na rynkach rozwinietych oraz ostabienie
dolara, franka i jena. Kontynuacje dynamicznego wzrostu notowata tez ropa naftowa.

Globalnym rynkom nie przeszkodzit w minionym tygodniu wzrost napiecia w
relacjach USA — Chiny min. w kontekscie sytuacji w Hong-Kongu i Tajwanie.

Na krajowym rynku widoczna byta poprawa nastrojéw w warunkach globalnego
spadku awersji do ryzyka, z solidnym wzrostem WIG i umocnieniem ztotego.
Opublikowane w minionym tygodniu kwietniowe dane ze sfery realnej gospodarki
polskiej generalnie zaskoczyty in minus (tgpniecie w przemysle i sprzedazy detalicznej,
silniejszy spadek zatrudnienia i ptac), ale tez nie wskazaty na jakies nieoczekiwane
negatywne tendencije. To, w potgczeniu ze stabilizacjg w budownictwie i nadziejomi
na odradzanie sie aktywnosci od maja wraz, poskutkowato raczej pozytywnym
przestaniem nt. polskiej gospodarki, co mogto dodatkowo wspierac krajowe aktywa
finansowe.

W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych obrazujgcych
skutki pandemii dla Swiatowej gospodarki w Il kw. Najistotniejsze z nich bedq
kwietniowe dochody i wydatki gospodarstw domowych w USA wraz z indeksem
inflacji PCE W weekend i z poczgtkiem kolejnego tygodnia wyczekiwane bedqg majowe
wskazniki koniunktury gospodarczej z Chin i USA.

W biezgcym tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP. Biorqc pod uwage skale
poluzowania polityki monetarnej w marcu i kwietniu oraz gtosy wiekszosci cztonkéw
Rady wskazujgce, ze w krétkim okresie nie nalezy oczekiwaé poluzowania polityki
monetarnej, przewidujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie, 0,5% dla stopy referencyjnej NBP.
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Powrét optymizmu na globalny rynek finansowy

¢ W minionym tygodniu na globalny rynek finansowy powrdécity dobre nastroje.
Kolejne informacje nt. spadku liczby zachorowan, kontynuacja ,odmrozania”
gospodarek oraz odbicie w gére majowych wskaznikéw PMI w strefie euro
potwierdzity, ze najprawdopodobniej w kwietniu gospodarki rozwiniete osiggnety
,dotek” ostabienia. Dodatkowo nastroje w Europie wsparta inicjatywa Merke-Macron
ws. mechanizmmu  wsparcia gospodarki europejskiej opartego na pomocy
bezzwrotnej finansowanej przez emisje ,wspdlnego” unijnego dtugul.

e W rezultacie w minionym tygodniu miat miejsce silny wzrost notowan na
rozwinietych rynkach akgji. Indeks MSCI dla globalnego rynku akcji wzrést o 3,0% w skalli
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tygodnia, przy podobnej skali spadku indeksu w USA (3.3%) oraz jeszcze silniejszym
wzroscie rynkéw europejskich (4,4%).

e Natomiast ha rynkach wschodzgcych sytuacja nie byta tak jednoznaczna — silny
spadek notowany byt na rynkach azjatyckich (<1%), gtéwnie za sprawgq Chin, przy
silnym wzro$cie notowar na rynkach wschodzgcych Europy i Ameryki Ptd. Na sytuacii
rynkowej w Azji negatywnie odcisnqt sie wzrost ryzyka geopolitycznego w kontekscie
sytuacji w Hong-Kongu (ponowne protesty) i na Tajwanie i w tym konteksécie
zaostrzenie retoryki miedzy USA a Chinami. Azjatyckim rynkom zapewne nie pomaégt
tez wynik zakoriczonego w minionym tygodniu Ogdlnochiriskiego Zgromadzenia
Przedstawicieli Ludowych, ktéry choé przyjat kolejny pakiet wspierania gospodarki, to
nie zaskoczyt pozytywnie jego skala.

e Podobnie jok w poprzednich tygodniach, zdecydowanie mniejszq zmiennosé
notowano na rynkach bazowych stopy procentowej. W warunkach spadku awersji do
ryzyka rentownosci obligaciji skarbowych lekko wzrosty - w USA o 2 pkt. baz, a w
Niemczech o 5 pkt. baz zblizajgc sie do poziomu 0,7% w USA oroz blisko -050% w
Niemczech (dla obligacji 10-letnich).

¢ Na rynku walutowym, w warunkach spadku globalnej awersji do ryzyka ostabit sie
dolar (09% w ujeciu nominalnego kursu efektywnego), frak i jen. Lekko na wartosci
zyskato euro (0]1%). W rezultacie kurs euro wobec dolara wzrést powyzej 109 USD/EUR.

e Miniony tydzien przyniést tez kontynuacje wzrostu notowan ropy naftowej o 12% w
skali tygodnia, do poziomu 35 USD za barytke Brent (najwyzszego od potowy marca).

¢ Na krajowym rynku, w warunkach globalnego spadku awersji do ryzyka, solidnie
zyskaty notowania akgcji oraz ztoty. Szeroki indeks warszawskiego gietdy WIG zyskat
3,5%.Z kolei kurs ztotego po raz pierwszy od kilku tygodni trwalej oderwat sie od stabego
poziomu 4,55 PLN/EUR. W skalli tygodnia kurs ztotego wobec koszyka walut zyskat 12%.
Na koniec tygodnia kurs ztotego osiagnat poziomy 4,52 PLN/EUR, 415 PLN/USD oraz 4,27
PLN/CHF. Z poczatkiem biezacego tygodnia trend umocnienia ztotego byt
kontynuowany.

¢ Inaczej niz na rynkach bazowych obligacji, notowania krajowych papieréw w
kolejnym tygodniu z rzedu charakteryzowaty sie podwyzszonq zmiennoscia. Po
wezesniejszym silnym spadku, miniony tydzien przynidst odreagowanie rentownosci
krajowych obligacji w gére, najsilniejszy wzrost - o 15 pkt. baz - na dtuzszym koricu
krzywej (do 140% dla 10-latek).

Powrét wzrostéw notowan na globalnym rynku akgiji... -.spadek awersji do ryzyka ostabit dolara
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Sytuacji rynkowej pomaga spadek liczby zachorowan w USA i Europie i
kontynuacja ,odmrazania” gospodarek...

o Kolejny tydzien przynidst dalsze potwierdzenie wyraznie nizszej skali zachorowar w
Europie (z wytgczeniem Turcji i Rosji) oraz (choé w nieco mniejszym stopniu) w USA.
Zejscie w wiekszo$ci krajéw UE liczby nowych zachorowar ponizej do kilkuset dziennie,
przy dynamicznym wzroscie oséb zdrowiejgcych przektada sie na bardzo siiny
spadek liczby ,aktywnie chorych”i stopniowe cofanie sie epidemii. W Polsce, w zwigzku
z ogniskami epidemii w §lgskich kopalniach dzienna liczba zachorowan stabilizowata
sie w granicach 300-500 przypadkdw dziennie.

e W minionym tygodniu nastepowato wdrazanie zapowiedzianych wczesniej
etapdéw ,odmrazania” gospodarek, jok réwniez zapowiadano kolejne etapy
przywracania aktywnosci gospodarczej i spotecznej. Nieco wiecej informacii
pojawiato sie takze w kontekScie plandw otwierania granic i coraz bardziej
prawdopodobne jest, ze w trakcie czerwea, na wewnetrznych granicach UE moze by¢é
stopniowo przywracany ruch graniczny.

e Roéwniez w Polsce w minionym tygodniu wdrozono kolejny etapu ,odmrazanio”
gospodarki. Od 18 maja nastgpito ponowne otwarcie salonéw fryzjerskich i
kosmetycznych oraz stacjonarnej gastronomii, przy odpowiednich wymogach
sanitarnych w zakresie odkazanio, zachowania odlegtosci oraz ochrony
pracownikéw. Na szerszg skale, cho¢ takze z istotnymi ograniczeniami bedzie mozna
wznowi€ takze zajecia sportowe i rekreacyjne na swiezym powietrzu w wiekszej liczbie
uczestnikéw, niemniej bez publicznosci.

..majowe wyniki indekséw PMI w strefie euro dajqg nadzieje na odbicie
aktywnosci, inicjatywa Merkel-Macron wzmachia nadzieje na
paneuropejski mechanizm pomocy finansowej

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne szacunki majowych indekséw
koniunktury gospodarczej w strefie euro odbity w gére po bezprecedensowym
tgpnieciu w kwietniu.

e Indeks PMI, okreslajagcy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro
wzrést w maju do 39,5 pkt. wobec 33,4 pkt. na koniec kwietnia. Z kolei indeks PMI
w przemysle niemieckim wzrést w maju 36,8 pkt. wobec 34,4 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca.

Stabilizujgca sie liczba nowych zachorowan na swiecie przy W kraju ogniska zachorowan na Slgsku ograniczajg spadki liczby
wyraznym ich ograniczeniu w Europie nowo rozpoznawanych przypadkéw
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Po tgpnieciu wskaznikéw PMI w kwietniu, majowe odbicie w ..a takze w Niemczech
strefie euro...
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e W sektorze ustug Indeksy odbity jeszcze silniej, cho¢ z wyraZnie nizszych
poziomdéw. W strefie euro indeks koniunktury w ustugach wzrést do 28,7 pkt.
wobec 12,0 pkt. w kwietniu, zas w Niemczech - do 314 pkt. wobec 16,2 pkt. na
koniec kwietnia.

e Majowe dane nt. koniunktury Swiadczqg o tym, ze tempo kurczenia sie gospodarek
strefy euro w maju wyhamowato, dzieki bezprecedensowej skali stymulacii polityki
gospodarczej, wyhamowaniu procesu rozprzestrzeniania sie epidemii w Europie i
perspektywie znoszenia restrykcji. Wyniki badania wskazaty na poprawe oczekiwan
przedsigbiorstw zaréwno w obszarze popytu, jakii podazy (przywracanie naruszonych
przez pandemie taricuchéw kooperacii).

¢ Nie zmienia to prognoz wskazujgcych na bardzo silny spadek PKB w strefie euro w
Il kw. (ok -20% kw/kw), niemniej, za sprawg dobrych wynikéw z Niemiec i Francji, oddala
ryzyko gtebszego spadku.

o Takze w odniesieniu do diuzszej perspektywy gospodarczej naptynety w minionym
tygodniu pozytywne informacje. Kanclerz Niemiec Angela Merkel oraz prezydent
Francji Emmmanuel Macron we wspdlnym oswiadczeniu poinformowali o inicjatywie
wdrozenia funduszu ha odbudowe gospodarki w wysokosci 500 mlid EUR, aby pomaéc
przetrwaé recesje po pandemii koronawirusa. Wedtug tej propozycji pomoc ma
udzielana w formie grantéw (anie pozyczek) dla najbardziej dotknigtych przez recesje
sektoréw gospodarki i regionéw Europy. Komisja Europejska miataby pozyskaé
finansowanie rynkowe na wydatki funduszu.

e Zapewne w Unii Europejskiej réznice w kwestii uwspdlinotowienia zobowigzan
utrzymaijq sie i droga do ostatecznego rozwigzania bedzie skomplikowana. Swiadczy
o tym inicjatywa mniejszych krajéw ptatnikéw-netto do budzetu Unii w kontrze do
propozycji Merkel-Macron. Pod koniec minionego tygodnia Austria, Holandia, Dania i
Szwecja przedstawity wtasny plan wsparcia europejskiej gospodarki polegajacy na
dwuletnich, dogodnych pozyczkach dla najsilniej dotknietych krajéw. Mimo to wigksza
przychylnosé Niemiec do idei (choéby namiastki) uwspdinotowienia diugu zostata
odebrana jako ograniczenie ryzyka dla gospodarek ,peryferyjnych” strefy euro oraz
ryzyka samej strefy euro.
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W Polsce w kwietniu dotek aktywnosci w przemysle i handlu. Budownictwo
nadal stabilizuje gospodarke.

¢ W minionym tygodniu opublikowana zostata seria kwietniowych danych nt. sfery
realnej polskiej gospodarki. W wiekszosci przypadkéw dane zaskoczyty in minus w
stosunku do konsensusu rynkowego (tgpniecie w przemysle i sprzedazy detalicznej,
silniejszy spadek zatrudnienia i ptac), ale tez nie wskazaty na jokies nadzwyczajne
negatywne tendencje. Jednoczesnie jasnym punktem pozostata sytuacja produkgcji
budowlanej, ktéra stabilizuje krajowq gospodarke.

e W kwietniu warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu obnizyta sie w skali roku o
246% rfr, wobec spadku o 23% r/r w marcu, ponizej oczekiwar rynkowych.
Bezprecedensowq skale spowolnienia aktywnosci odnotowano w sektorach o
wysokim udziale produkcji eksportowej, w motoryzaciji, gdzie skala spadku wyniosta -
80% r/r. Generalnie skala ostabienia aktywnosci w przemysle nieco zaskoczyta,
biorqc pod uwage brak jakichkolwiek obostrzert administracyjnych (inaczej niz w
wielu ustugach) aktywnosci w polskim przemysle. Taka sytuacja jest zapewne
nastepstwem wdrazania takich obostrzen w wielu krajoch Europy i przez to zaburzen
w globalnych tancuchach dostaw.

e Podobnie jak w przemysle, w kwietniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym silnie
ostabta, obnizajqc sie 0 22.9% r/r, wobec spadku sprzedazy o 89% rfr w marcu. Inacze;
niz w przemysle handel detaliczny wprost ucierpiot z powodu obostrzen
administracyjnych zwigzanych z epidemig (w kwietniu przez caty miesiqc zamkniete
byty min. centra handlowe).

e Z kolei kwietniowy wynik produkcji budowlanej wskazat na utrzymujgey sie
stabilizujgcy wptyw tego sektora na polskg gospodarke. W kwietniu dynamika
produkcji budowlano-montazowej uksztattowata sie na poziomie -0,9% r/r, obnizajac
sie z poziomu +37% r/r w marcu. Choé w kwietniu wyniki produkcji budowlano-
montazowej pogorszyty sie, notujac kolejny miesieczny spadek produkcii, trudno w
obliczu ogdlnej sytuacji gospodarczej w Il pot. marca i w kwietniu uznaé te dane za
stabe. Wyniki budownictwa za marzec i kwiecien potwierdzity, ze aktywno$é w tym
sektorze utrzymuje sie, przy bardzo wyraznym wsparciu inwestycji publicznych i
kontynuagcji |/ dokanczaniu rozpoczetych weczesniej inwestycji w budownictwie
komercyjnym.

W kwietniu wyrazne spadku zatrudnienia i ptac w sektorze Kwietniowe tgpniecie produkciji i sprzedazy detalicznej, stabilnie
przedsigbiorstw w budownictwie
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e Podtrzymujemy tym samym nasze dotychczasowe zatozenie, ze sektor
budowlany bedzie tym, ktéry w catym 2020 r. bedzie w najwiekszym stopniu
stabilizowacé wyniki krajowej gospodarki. Zaktadamy bowiem, ze przy stopniowym
stabilizowaniu sie sytuacji, bedzie to najszybszy kanat pobudzania wzrostu
gospodarczego poprzez zwiekszenie wydatkéw publicznych, przy jednoczesnie
nizszym ryzyku zwigzanym z pandemiq. Sektor budowlany jest bowiem najbardziej
odporny na sytuacje zewnetrzng (w tym na globalne taricuchy dostaw), czy tez nizsze
ryzyko zarazenia pracownikéw niz to ma miejsce w innych sektorach gospodarki.

« Opublikowane w minionym tygodniu dane (gtéwnie dot. produkcji przemystu)
skutkujq ryzykiem in minus dla naszej prognozy spadku dynamiki PKB w Il kw. o ok. 8%
r/r. Jednak na ten moment nie mamy dostatecznie mocnych przestanek do korekty
prognozy. Kluczowym dla prognoz Srednioterminowych pozostaje tempo i skala
ozywienia aktywnosci gospodarczej wraz z decyzjomi o ,odmrazaniu” zycia
gospodarczego i spotecznego, a poki co proces ten w Polsce postepuije bez zaktécen,
a powrdt konsumentédw w obszarze handlu i ustug wydaje sie obiecujqcey.
Podtrzymujemy prognoze catorocznego spadku PKB o ok. 2,0% rfr. Caty czas takze joko
wyzsze oceniamy ryzyko silniejszego spadku aktywnosci z uwagi na niepewnosé co
do wzrostu popytu po okresie tagodzenia restrykcii.

Oczekiwane kolejne wskazniki koniunktury gospodarczejz Chin i USA

e W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji danych
obrazujgcych skutki pandemii dla swiatowej gospodarki w Il kw. Najistotniejsze z
nich bedq dane nt. kwietniowych dochoddéw i wydatkéw gospodarstw
domowych w USA wraz z indeksem inflacji PCE. Dane te bedq postrzegane przez
pryzmat wptywu skokowego pogorszenia rynku pracy w USA na perspektywy
konsumpciji w USA

e Z kolei w weekend i z poczgtkiem kolejnego tygodnia wyczekiwane bedq
majowe wskazniki koniunktury gospodarczej z Chin i USA. W Chinach — jako
wyznacznik postepujgcego procesu normalizacji, zas§ w USA jako wyznacznik
nastrojow przedsigbiorstw przemystowych w okresie kiedy naptynety juz
pierwsze informacje o ,odmrazaniu” aktywnosci w USA.

e W kontekscie propozycji Macron - Merkel i sprzeciwu wobec niej mniejszych
krajow ptatnikéw netto do budzetu UE, uwaga bedzie tez zwrécona na szczyt UE
poswiecony kolejnej perspektywie finansowej UE oraz instrumentom pomocy
finansowej dla gospodarek najbardziej dotknietych kryzysem.

e W Polsce w tym tygodniu najwazniejsze wydarzenia to posiedzenie RPP
(oczekiwana stabilizacja stép) oraz publikacje danych nt. struktury PKB i
wstepnego szacunku majowego CPI (prognozowony spadek do 3,0% wobec 3,4%
w kwietniu).

e Niezmiennie, bardzo istotne bedqg dane dot. statystyk zachorowan,
oczywiscie w coraz wiekszym stopniu joko weryfikacja mozliwosci
kontynuowania znoszenia restrykcji gospodarczych i spotecznych.

e Jednocze$nie oprécz dotychczasowych determinantéw sytuacii rynkowej
(rozwéj pandemii | polityka gospodarcza | publikacje  wskaznikéw
makroekonomicznych) powracajq waqtki geopolityczne strategicznej rywalizacii
USA - Chiny, ktére mogq (przynajmniej okresowo) staé sie katalizatorem dla
krétkoterminowych zmian sytuaciji rynkowe;j.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Stopa bezrobocia w kwietniu (26 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do
57% z 5,4% odnotowanych w marcu. Szacujemy, ze w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci stopa bezrobocia wzrosta o ok. 0,4 pkt. proc. do
5,6% - 5,7% w warunkach wyraznego spadku popytu na prace w gospodarce z
uwagi na silne ograniczenie aktywnosci na przetomie | i Il kw. Biorgc pod uwage
naszg teze dot. istotnego wptywu na dane dot. zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw ograniczert wymiaru etatu pracownikéw w ramach rozwigzan
tarczy antykryzysowej, co jednoczesnie ogranicza skale likwidacji etatéw i tym
samym wzrost stopy bezrobocia. Z pewnosciq takze w kwietniu caty czas wzrost
stopy bezrobocia hamowat utrudniona dostepnosé urzeddéw pracy.

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (28 maja)

Biorgc pod uwage skale poluzowania polityki monetarnej w marcu i kwietniu
oraz gtosy wiekszosci cztonkéw Rady wskazujqgce, ze w krétkim okresie nie
nalezy oczekiwaé poluzowania polityki monetarnej przewidujemy, ze RPP
utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, 0,5% dla stopy
referencyjnej NBP. Oraz podtrzymanie programu skupu obligacji na rynku
wtérnym przez NBP. Jesli dojdzie do konferencji prasowej po posiedzeniu
interesujgcym moze by¢ wymiana poglgdéw nt. dokonanego dotychczas
luzwania miedzy jego zwolennikami z prezesem NBP na czele, a jego
kontestatorami (wsréd ktérych najdonosniejszym  krytykiem jest Kamil
Zubelewicz).

o PKBw Il kw. wraz ze strukturq tworzenia (29 maja)

Zgodnie z szacunkiem flash wzrost PKB w | kw. wyniost 1,9% r/r wobec 3,2% rfr
w IV kw.

Zaktadamy, ze w | kw. odnotowano skokowe kilkunastoprocentowe spadki
aktywnosci w transporcie, zakwaterowaniu i gastronomii oraz kulturze i
rozrywce, kilkuprocentowy spadek aktywnosci w handlu przy wzrostach:
nieznacznym w przemysle i solidnym w budownictwie (na ktére przy
ograniczonym wptywie pandemii bardzo korzystnie wptywato ozywienie
inwestycji publicznych oraz warunki atmosferyczne).

Biorgc pod uwage, ze marcowe obostrzenia administracyjne w gtéwnej mierze
dotyczyty sektora ustug konsumpcyjnych oczekujemy solidnego spadku
dynamiki spozycia gospodarstw domowych. Z uwagi na wyzsze wydatki
inwestycyjne sektora publicznego, pdki co w | kw. ograniczong skale spadku
naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw zaktadamy jeszcze w | kw. niewielki
spadek dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate. Z uwagi na problemy w
globalnym handlu notowane juz od lutego (sytuacja w Chinach) zaktadamy
solidne spadki dynamik sktadowych handlu zagranicznego, co w potqczeniu z
sygnatami spowolnienia aktywnos$ci bedzie przektadac sie zapewne takze na
ujemnq kontrybucje zapaséw we wzrost.
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2q19 3q19 4q19 1920P
PKB 46 4,0 32 19
popyt krajowy 47 33 13 -04
konsumpcija prywatna % 1fr 44 39 33 10
spozycie publiczne 43 54 32 4,0
inwestycje 88 46 6,1 3,0
konsumpcja prywatna 25 23 16 0,6
spozycie publiczne 08 09 0,6 0,7
kontrybucja
inwestycje 14 08 15 04
pkt. proc.
zapasy -03 -0,9 -25 -18
eksport netto 02 09 2,0 16
wartos¢ dodana 46 4,0 3,2 12
przemyst 43 33 33 2,2
% tfr
budownictwo 4.4 3,6 -15 45
ustugi ogétem* 50 44 3.8 05

* szacunek wiasny; Zrédto: GUS, BOS Bank

o Wskaznik inflacji CPl w maju — szacunek flash (29 maja)

Prognozujemy, ze w maju wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 3,0% wobec 3,4%
w kwietniu. Do oczekiwanego spadku wskaznika CPI przyczyni sie ponownie
spadek dynamiki cen paliw, za sprawaq kontynuaciji spadku cen ropy naftowej, a
takze obnizenie dynamiki cen zywnosci za sprawaq wysokiej bazy odniesienia
sprzed roku. Spadek majowego wskaznika CPl ograniczany bedzie przez
okresowy wzrost inflacji bazowej m.in. za sprawg dodatkowych optat w obszarze
ustug (min. ustugi dentystyczne) zwiqgzanych z zachowaniem $rodkéw
zabezpieczenia przed zakazeniem wirusem.
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 26 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00  US Wskaznik n_qstrOJow konsumentow Conference 869 pkt. 87,0 pkt. _
Board, maj
16:00  US Spn"ze.da’z domow na rynku pierwotnym, 627 tys. (anual) 480 tys. (anual) -
kwiecien
$roda 27 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

- UE

20:00 us

czwartek 28 maja

Szczyt UE ws. Wieloletnich Ram Finansowych
oraz Funduszu Pomocowego

Publikacja Bezowej Ksiegi Fed

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

1:00 EMU  Wskaznik nastrojéw konsumentéw, maj -18,8 tys. - -
14:30 Us Lic%bo nowygh bezrobotnych w tygodniu 2438 tys. 2100 tys. _
koniczgcym sie 22.05

14:30 US PKB, | kw. (2. szacunek) -4,8% kw/kw. (wst.) 4,8% kw/kw anuall.

1430 US  Zaméwienia na dobra trwate, kwiecieri -14,7% m/m 18,0% m/m -
piqtek 29 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

0800 DE Sprzedaz detaliczna, kwiecieri -4,0% m/m -10,0% m/m -

10:00 PL PKB, | kw. 1,9%rfr 1,9%r/r 1,9%r/r

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, maj (wst.) 34%rfr 3,0%rfr 3,0%rfr

1m:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, maj (wst.) 0,3%rfr 01%r/r -

Mmoo  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, maj (wst.) 09% rfr 0,8% rfr -

430  US E;;Z?gg [ wydatki gospodarstw domowych, -20% [-75%m/m  -65%/-12:8% m/m -

14:30  US Wskaznik inflacji PCE, kwiecier 13%rfr 0,5%r/r -

14:30  US Wskaznik inflacji bazowej PCE, kwiecieri 17%r[r 1% r/r -

15:45 us Indeks koniunktury w okr. Chicago, maj 35,4 pkt. 40,0 pkt. -

16:00 US :r:i‘l?l((;rlgstrojéw konsumentéw U. Michigan, 737 pkt. (wst) 74,0 pkt. _
niedziela 31 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

0300 CHN 'r:]i?ks koniunktury PMINBS - przemyst [ustugl, 55 pkt. / 532 pkt. 510 pkt. / 53,5 pkt. -
poniedziatek 1 czwartek poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

03:45  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, maj 49,4 pkt. 497 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj 46,7 pkt. - 47,0 pkt.

0955 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj (ost.) 36,8 pkt. - -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj (ost.) 39,5 pkt. - -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, grudzien 415 pkt. 43,0 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — maj
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.05 42,4 pkt. 31,9 pkt.
Saldo w obrotach biezgcych PL marzec 14.05 659 min EUR 2438 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 15.05 32%rfr 19% rfr
Wskaznik inflacji CPI PL kwiecien 15.05 3,4% r[r (wst) 3.4%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL kwiecien 18.05 3,6%r/r 3,6%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL kwiecien 20.05 0,3%r/r -21%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 6,3%r/r 19%r/r
Produkcja przemystowa PL kwiecier 21.05 -23%r[r -24.6%r[r
Wskaznik PPI PL kwiecieri 21.05 -05%r[r -13% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny stcﬂe) PL kwiecien 22.05 -9.0%r/r -229%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 22.05 37%r/r -0,9%r/r
Stopa bezrobocia PL kwiecien 26.05 5,4% 5,7%
Posiedzenie RPP PL maj 28.05 0,50% 0,50%
Wzrost PKB PL I kw. 29.05 19% rfr (wst.) 19% rfr
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL maj 29.05 34%r[r 3,0%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 4.06 31,9 pkt. -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 1.05 49,1 pkt. 415 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us kwiecien 5.05 52,5 pkt. 41,8 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN kwiecien 7.05 39,5 pkt. 44,4 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 8.05 -701tys. -20,5min
Stopa bezrobocia us kwiecien 8.05 4.4% 147%
Produkcja przemystowa CHN kwiecier 15.05 -10%rfr 39%r[r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU majj 2205 334 pkt. 39,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU maij 22.05 12,0 pkt. 28,7 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU maj 29.05 09%r/r 0.8%r/r
Wskaznik inflacji bazowej PCE us kwiecien 29.05 17%rfr 11%r/r
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN maj 31.05 50,8 pkt. 51,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN maij 1.06 49,4 pkt. 49,8 pkt
Indeks koniunktury ISM - przemyst us maj 1.06 415 pkt. 445 pkt.
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 2,00 2,00 - - 2,00
% % W‘MW %
1,50 Jﬂwu Wh\d\\/f 150 - 1,50
1,00 - 1,00 - - 1,00
—— FRA 3x6
0,50 - s. referencyjna NBP 0,50 0,50 - ——FRA 6x9 - 0,50
—— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) s. referencyjna NBP
—— WIBOR 3M
0,00 T T T T T ~ 0,00 0,00 T T T T T 0,00
sie 16 mar 17 lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 kwi 20 sie 16 mar 17 lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 kwi 20
zrodfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 - - 4,00 4,00 4,00
% % %
3,00 - - 3,00
3,00
2,00 - - 2,00
2,00
T 1,00 - - 1,00
100 ——osa - 1,00 MMM
—O0S 5L 0,00 Wy T : : Tyl . 0,00
—OSILee ——usD10L ——PL10L W
0,00 - s.re er?ncyjna - . . — 0,00 41,00 - GER 10L L 1,00
sie 16 mar 17 lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 kwi 20 sie 16 mar 17 lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 kwi 20
7rodin” NRP Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
4,60 I 440
—— PLN/EUR (L) —— USD/EUR (L)
—— PLN/USD (P) ———CHF/EUR (P)
4,48 - ——— PLN/CHF (P) 1,20 + 1,16
+ 4,13
4,35 - L 385 1,15 - 1,13
4,23 - -~ 358 1,09 1,09
4,10 - : : . . : 3,30 1,03 + : : : ‘ ‘ ~ 1,05
sie16  mar17  lis17 cze 18 lut19  wrz19  kwi20 sie 16 mar 17 lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 kwi 20
2rédfo: NBP, Bloomberg Zzrédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
B - 90 1900
2,60 30,0 usDr ropa naftowa typu BRENT (ls)
tys. pkt. tys. pkt. barylke zioto (P) Bri?e:
- 26,5 70 - 1700
2,10 -
- 23,0 50 -+ 1500
1,60
—WIG20 (L) - 19,5 30 - 1300
Dow Jones (P)
1,10 | | ; | ; 16,0 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1100
sie16  mar17  lis17  cze18  Iut19  wrz19  kwi20 sie16  mar17  lis17  cze18  ut19  wrz19  kwi20
zrodfo: Bloomberg Zrédto: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 s USA (L) 16,0
% tir strefa euro (L) % it
Niemcy (L)
3,5 - - 10,0
/\\
0,0 HHHE - 4,0
35 - --20
7,0 - -8,0

1904 1906 1q08 1q10 1g12 1q14 1q16 1g18 1q20

#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych

12,0 mmmm cksport netto r 12,0

m— zapasy
inwestycje %

mmmmm spozycie publiczne

mmm— kKonsumpcja

6,0 - ———PKB r/r L 6.0

0,0 h ||| ‘ a I B 0,0

-6,0 - - -6,0
1904 1q06 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918 1920

Frédio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. T
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
10,5 - przedsiebiorstw T 18
stopa bezrobocia (P)

7,0 4 15
3,5 11
0,0 8
-3,5 5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 diug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (P) | 60
% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych % PKB
75 - 55
5,0 - - 50
2,5 1 - 45
0,0 1 1 1 . 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat

2020-05-25
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
6,0 6,0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
3,0 - - 3,0
1,5 1 - 1,5
0,0 - T T ] ] I - 0,0
1,5 -1,5

sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30,0

produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
% rir %rlr
r 15,0
15 4
r 0,0
A
ER
r-15,0
-15 - - -30,0

sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frocin” GLIS

Inflacja
5,0 5,0
% tlr % rlr
2,5 F25
0,0 0,0
inflacja bazowa netto
inflacja CPI
-2,5 - L-25

sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy + -8,0
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy

% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PkB

75 + -55

50 - +-3,0

25 - —-0,5

1904 1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1g16 1q18

sréclio- NRP

12



B@S

B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2020 15.05.2020 22.05.2020 30.06.2020 31.07.2020 30.09.2020
Stopa lombardowa NBP % 1,00 1,00 1,00 1,00 100 1,00
Stopa referencyjna NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,68 0,68 0,68 0,70 0,70 0,70
Obligacje skarbowe 2L % 0,57 0,46 0,51 0,60 0,65 0,70
Obligacje skarbowe 5L % 1,02 0,80 0,95 0,85 0,90 1,00
Obligacje skarbowe 10L % 1,50 126 141 145 145 155
PLN/EUR PLN 454 4,56 452 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 417 4,21 415 415 412 4,07
PLN/CHF PLN 4,30 4,33 4,27 4,27 4,20 414
USD/EUR usb 110 1,08 1,09 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,25 -0,25 -0,30
LIBOR CHF 3M % - - - -0,70 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,64 0,64 0,66 0,70 0,75 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,59 -0,54 -0,49 -0,50 -0,50 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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