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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w marcu br. odzwiercie-
dlil skutki pandemii Covid-19, spadajac z 99,2 pkt. na 95,3 pkt. W poréwnaniu
z ubieglym miesiacem znaczaco wzrosta przewaga negatywnych ocen koniunk-
tury w przemysle i ustugach. Nieco slabsze pogorszenie tych ocen zaobserwo-
wano w budownictwie i handlu. W przemysle i ustugach ankietowani wskazali
na drastyczne pogorszenie ocen przyszlej produkcji, popytu i zatrudnienia.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w marcu 2020 r. spadt
do 42,4 pkt. z 48,2 pkt. w lutym, i byt to rekordowy spadek w skali miesiaca.
Warunki gospodarcze w polskim przemysle pogorszyly sic w najszybszym tem-
pie od kwietnia 2009 r. Oceny produkcji, nowych zaméwien oraz eksportu
pogorszyly si¢ w najszybszym tempie od grudnia 2008 r. W marcu wielu produ-
centéw nie otrzymalo zadnych nowych zlecen, realizowali tylko zalegle zamé-
wienia lub wstrzymywali produkcje. Gwaltowny spadek popytu oraz zlecert
spowodowal, ze poziom zatrudnienia obnizyl si¢ dziewiaty miesiac z rzedu,
w najszybszym tempie od lipca 2009 r. Czas dostaw surowcéw wydluzyt sie
w najwigkszym stopniu w historii badan, poniewaz wybuch pandemii zaklécit
dostawy surowcéw na calym $wiecie. Prognozy polskich producentéw na kolej-
ne 12 miesiecy sa najgorsze od poczatku zbierania danych (od kwietnia 2012 r.).

® Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury gospodarczej GUS w przetwor-
stwie przemystowym w marcu 2020 r. wynidst -1,1. Koniunktura byta oceniana
gorzej niz przed miesiacem w wigkszo$ci obszaréw gospodarki, a najgorzej
- w transporcie, handlu hurtowym, zakwaterowaniu i gastronomii.

® W marcu 2020 r. zaréwno obecne, jak i przyszle nastroje konsumenckie byly
zblizone do poprzedniego miesiaca. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej,
nie zmienit si¢ w stosunku do poprzedniego miesiaca i wyniést 1,3. Wérdd skta-
dowych wskaZnika nizsza warto$¢ odnotowano przede wszystkim dla ocen
przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przyszlej sytuacji finansowej gospo-
darstwa domowego. Poprawe odnotowano w przypadku oceny obecnej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsu-
menckiej osiagnat -2,3. Na spadek jego wartosci w najwigkszym stopniu wply-
nely oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przyszlej sytuacji finanso-
wej gospodarstwa domowego. Poprawa nastapila jedynie w zakresie oceny moz-
liwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy.

® Wedtug GUS produkcja sprzedana przemystu byla wyzsza o 4,9% t/t, nato-
miast w poréwnaniu ze styczniem br. wzrosta o 2,2%. W okresie od stycznia do
lutego br. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,7% t/r Po wyeliminowa-
niu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja sprzedana prze-
myshu zwigkszyla si¢ 0 3,2% t/r i o 1,3% m/m. Wedlug wstepnych danych
w lutym w stosunku do lutego ubieglego roku wzrost produkcji sprzedanej
(w cenach stalych) odnotowano w 28 (z 34) dziatach przemystu. Dane GUS
wskazuja na lepsza niz przewidywano koniunkture w przemysle, jednak pocho-
dza one sprzed wybuchu pandemii Covid-19 w Europie. Jednoczesnie ceny
produkgji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,1% 1/t i spadly o 0,2% m/m.
Najwigkszy spadek cen odnotowano w skali miesiaca w gérnictwie i wydobywa-
niu. Dynamika nowych zaméwied wyniosta 6,9% t/t, a warto$¢ kosztorysowa
rozpoczetych inwestycji w IV kwartale 2019 r. wzrosta o 50,5% t/r. Dane na
temat zamowien réwniez dotyczq okresu sprzed wybuchu pandemii.

® Wedlug GUS produkcja budowlano-montazowa w lutym 2020 r. byla wyz-
sza 0 5,5% t/r i 0 14,1% m/m. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o cha-
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rakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztattowala si¢ na pozio-
mie wyzszym o 5,8% w poréwnaniu z analogicznym miesiacem 2019 r. oraz o 3,3%
w poréwnaniu ze styczniem 2020 r.

® Sprzedaz detaliczna wedlug Eurostatu spadfa w Polsce o 0,2% m/m w lutym
2020 r. (trzeci najsilniejszy spadek w UE) i wzrosla o 3,0% t/r. Za to wedtug GUS
sprzedaz detaliczna w cenach statych byla wyzsza o 7,3% t/r. i 0 0,4% m/m. W
dwoch miesiacach 2020 . wzrost sprzedazy wynidst 5,6% t/t. Po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach statych
w lutym 2020 1. byta az o 0,6% wyzsza w poréwnaniu ze styczniem 2020 r.

® Shabnie popyt na kredyty. W dniach 15-21 marca br. banki i SKOK-i wystaly do
BIK 250 tys. wnioskéw o weryfikacje danych od wnioskujacych o kredyt. Bylo to
0 33% mniej niz tydzien wezesniej i o 41% mniej w skali roku.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS po styczniu 2020 r. wy-
niosly w cenach biezacych 82,2 mld zt w eksporcie oraz 81,5 mld zt w imporcie.
Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,7 mld z1, tak jak w analogicznym
okresie 2019 r. W poréwnaniu ze styczniem 2019 r. eksport spadt o 0,1%, a import
o 0,2%. Oszacowana przez NBP wartos¢ eksportu towaréw w styczniu 2020 r.
wyniosta 81,9 mld zt (wzrost o 1,6 mld zt i 0 2,0% r/r), a importu towardéw - 80,5
mld zt (wzrost 0 1,5 mld zt i 0 1,9% t/1). Nadwyzka eksportu nad importem wynio-
sta 1,4 mld z1 i byla na zblizonym poziomie w poréwnaniu ze styczniem 2019 r.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
wyniosta w lutym 2020 r. 2,9%. Wedlug prognoz Krajowej Izby Gospodarczej,
wskutek restrykcji natozonych przez rzad, majacych na celu ograniczanie skutkéw
pandemii, prace w Polsce moze straci¢ od 0,5 mln do 1,3 mln os6b.

® W lutym 2020 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 4,7% t/r. Do
wzrostu wskaznika CPI przyczynily si¢ w najwigkszym stopniu: wzrost dynamiki
cen energii elektrycznej (do 13,2% r/t), wzrost cen wyrobéw akcyzowych (do
4,1% t/1) oraz dalszy wzrost dynamiki cen ustug (do 6,4% t/1). Inflacja po wylacze-
niu cen zywnosci i energii wyniosta 3,6% r/t.

® 16 marca br. Komitet Stabilnosci Finansowej zdecydowal o wystosowaniu reko-
mendacji w sprawie niezwlocznego uchylenia obowiazku stosowania przez instytu-
cje bufora ryzyka systemowego. Mniejszy wymog kapitalowy przektada si¢ réw-
noczesnie na nizszy wymég MREL.

® 16 marca br. Zarzad NBP zdecydowal o uruchomieniu operacji zasilajacych ban-
ki w plynnos¢ (repo). Zarzad NBP zdecydowal tez o wdrozeniu zakupu obligacji
skarbowych na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku
w celu zmiany dlugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym i utrzy-
mania plynnosci rynku wtérnego obligacji skarbowych. Wprowadzony bedzie kre-
dyt wekslowy dla bankéw, ktéry umozliwi refinansowanie kredytéw udzielanych
przez banki przedsigbiorstwom sektora niefinansowego. Zarzad NBP zarckomen-
dowal Radzie Polityki Pienigznej istotne obniZenie stopy rezerwy obowigzkowej
oraz podniesienie oprocentowania rezerwy z 0,5% do poziomu stopy referencyj-
nej 1 poparl zapowiedz obnizki stopy referencyjnej przez Prezesa NBP.

® Realizujac swoje zapowiedzi NBP zasilit w marcu system bankowy operacjami repo
0 4-dniowej zapadalnosci w wysokosci 7,27 mld zt po sredniej stopie 1,5%. Nastep-
nie rozpoczal realizacje skupu na rynku miedzybankowym obligacji skarbowych.
W ramach pierwszych przetargéw NBP odkupil obligacje za ok. 19 mld zi, kazdora-
zowo skladajac oferty na 10 mld zi.

® 18 marca br. rzad przedstawil tarcze antykryzysowa o lacznej wartosci 212 mld zt
(ok. 10% PKB), w tym 61 mld zl przypadajacych na budzet centralny. Program
zawiera pig¢ filaréw: bezpieczenstwo pracownikéw (30 mld z1), finansowanie przed-
sighiorstw (73,2 mld zl), ochrona zdrowia (7,5 mld z1), wzmocnienie systemu finan-

Swiat
® Bank Goldman Sachs prognozuje na 2020 r. tempo zmian PKB w Stanach Zjed-
noczonych na -3,8%, a w strefie euro na -9,0%. W efekcie stymulacji fiskalnej

w krajach europejskich deficyt budzetowy we Wloszech i Hiszpanii osiagnie 10%
PKB, a w Francji 7% PKB.

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w lutym zwickszyla si¢
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sowego (70,3 mld z1) i inwestycje publiczne (30 mld z1).

® Rada Polityki Pieni¢znej na jednodniowym posiedzeniu

17 marca br. obnizyla podstawowe stopy procentowe
NBP o 50 p.b., a 8 kwietnia na kolejnym posiedzeniu -
o kolejne 50 p.b.: stope referencyjna do 0,5%, stope lom-
bardowa do 1,0%, stope redyskonta weksli z do 0,55%,
a stope depozytowa do 0,0%. Stopa rezerwy obowiazko-
wej od 30 kwietnia bedzie wynosic¢ 0,5%.

® RPP poinformowala, ze NBP bedzie prowadzi¢ operacje

zakupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz dtuz-
nych papieréw wartoSciowych gwarantowanych
przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. NBP bedzie od
10 kwietnia oferowaé kredyt wekslowy na refinansowanie
kredytow udzielanych przedsi¢biorcom przez banki.

® Rzad przedstawil program nieoprocentowanych 3-

letnich pozyczek dla firm o acznej wartosci 100 mld zi,
z ktorych cze$¢ bedzie umorzona, jesli przedsi¢biorstwa
utrzymaja stan zatrudnienia. Program bedzie realizowany
przez PFR, ktéry wyemituje obligacje gwarantowane
przez Skarb Panistwa. Te za$ z rynku wtdrnego, czyli od
bankéw komercyjnych, skupi nastepnie NBP. Niesptaco-
na w wyniku umorzen pozyczek czesé obligacji zwigkszy
dtug publiczny.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zrédlo: GUS, NBP

0 0,6% m/m po spadku o 0,5% m/m w styczniu (po
korekcie). Wykorzystanie mocy produkcyjnych osiagnelo
77,0% (76,6% w styczniu) Zamoéwienia na dobra trwa-
tego uzytku (ktérych okres ekonomicznej uzytecznosci
przekracza 3 lata) w Stanach Zjednoczonych w lutym
2020 r. wzrosty o 1,2% m/m. Zaméwienia na dobra
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trwale bez §rodkow transportu spadly o 0,6% m/m. Zaméwienia w przemysle nie trzebowania na sile robocza réwniez si¢ pogarszaja, co

zmienily si¢ w stosunku do stycznia. przelozy si¢ na spadek zatrudnienia.

® \V tygodniu zakofczonym 21 marca 2020 1. ztozono 3,3 mln wnioskéw o zasitek dla  ® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w marcu
bezrobotnych, o trzy miliony wiecej niz tydzien wezesniej. W kolejnych dwoch tygo- 2020 r. zalamal sie, spadajac do 44,5 pkt. z 49,2 pkt.

dniach liczba wnioskéw wzrosta tacznie o 13,5 mln zt. Oznacza to, Ze przez te trzy w lutym. Pogorszenie ocen aktywnosci gospodarczej jest
tygodnie liczba wnioskéw o zasilek wzrosta o ok. 16,8 mln i pojawito si¢ tyle wla- zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ pandemii Covid-19.
$nie nowych bezrobotnych. Liczba miejsc pracy w sektorze pozarolniczym Miesieczny spadek ocen produkeji w sektorze przemy-
w Stanach Zjednoczonych w marcu br. spadta o 701 tys. wobec wzrostu o 275 tys. stowym byt najglebszy od kwietnia 2009 r. Drastycznie
w lutym. Zatrudnienie w sektorze prywatnym spadlo o 719 tys. po wzroscie o 242 spadia szacowana liczba nowych zamoéwient krajowych
tys. w styczniu. Stopa bezrobocia wzrosta z 3,5% do 4,4%. i zagranicznych. Oczekiwania w przemysle byly skrajnie

® Indeks Conference Board mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjedno- p'esy'rnlstyczne ,1 prz.e%oz.y.ly sie na ?granlczeme zatrud-
. i nienia w stopniu najsilniejszym od lipca 2012 r. Doszto
czonych spadl w marcu ze 132,6 pkt. w lutym (po korekcie) do 120,0 pkt., do najniz- . d iz olobalnveh Tancuchow d .
szego poziomu od niemal 3 lat. Odzwierciedla to rozprzestrzenianie si¢ pandemii tez do zedr\lzfama g0 ZH}C t/ana\lxc/ z;v OSUEV Lr,aptIOIYS-
w Stanach Zjednoczonych i zalamanie amerykanskiego rynku pracy. Sprzedaz deta- fIego spaciu ceit pro }1an ow. Wedlug ana tyrow L
. . LT Markit zebrane dane $wiadcza o zalamaniu aktywnosci
liczna spadta 0 0,5% m/m, a z wylaczeniem samochodéw i paliw - 0 0,2% m/m. . . 2

gospodarczej w strefie euro w skali przekraczajacej na-

¢ Inflacja PCE wyniosta w lutym 2020 r. 1,8% t/r i 0,1% m/m. W kategoriach bazo- ~ wet te obserwowana podczas apogeum globalnego kry-
wych inflacja PCE byta podobna. Wydatki Ametykanéw wzrosly o 0,2% m/m. zysu finansowego. Wskazuje to na spadek PKB o ok.
Inflacja CPI spadta znaczaco w marcu do 1,5% t/r i -0,4% m/m przy inflacji bazo- 2% k/k. Poglebienie recesji nastapi w IT kwartale br.

| siegajacej 2,19 1-0,19 .
wej siegajace] 2,1% £/ 1-0,1% m/m ® 18 marca br. EBC oglosil wprowadzenie pandemicz-

® Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu w marcu 2020 r. spadl z 50,1 pkt. nego programu tagodzenia polityki pieni¢znej. Be-

w lutym do 49,0 pkt. Liczba nowych zaméwient spadla do poziomu najnizszego od dzie on polegaé¢ na skupie prywatnych i publicznych
11 lat. Znaczaco obnizyla si¢ tez sktadowa indeksu dotyczaca zatrudnienia. Ankieto- papieréw wartosciowych o wartosci do 750 mld euro.
wani menedzerowie wskazali na ostry spadek popytu, zerwanie globalnych tafcu- Skup ma by¢ prowadzony do kotica 2020 r. Ztagodzone
chéw dostaw i spadek dochodéw. Wyrazili nasilajace si¢ obawy o perspektywy go- beda tez zasady kwalifikacji do programu z uwagi na
spodarcze w razie dalszego rozprzestrzeniania si¢ pandemii. zabezpieczenia. Skup ma by¢ prowadzony w sposéb

® Na kolejnym po 3 marca br. nieplanowanym posiedzeniu 15 marca Federalny Komi- elasﬁyczny, co oznacza, ze Klucz ,Udélalu w kapitale EBC
tet Otwartego Rynku dokonat obnizenia stopy funduszy federalnych do poziomu krajow strefy euro' n1§ bedzie i ]edynym kryterlun'l.
0,00-0,25%. Obnizono réwniez do 0% stope rezerw obowiazkowych. W wydanym W \xx}rda}nyrn ko-mum-kacle podkreslon}o,- #e EBC usunie
komunikacie stwierdzono, ze wybuch pandemii koronawirusa zaklécil aktywnosé wszystkie ograniczenia dla skutecznosei tego programu

gospodarcza w wielu krajach, w tym w Stanach Zjednoczonych. Zapowiedziano, ze i bedzie pracciwdzialal zagrozeniom dla funkcjonowania

stopa funduszy federalnych pozostanie na niezmienionym poziomie dopéty, dopoki kanaléw transmisji polityki pienieznej.

gospodarka nie wrdci na $ciezke osiagnigcia celéw maksymalnego zatrudnienia @ Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego przy-

i stabilnosci cen. Zdecydowano tez o rozpoczeciu programu ilosciowego fagodzenia jeta tez w kolejnych dniach pakiet tymczasowych
polityki pienieznej i skupie aktywéw o wartoéci 700 mld dolaréw oraz reinwestowa- $rodkéw tagodzacych zabezpieczenia w systemie
niu odsetek od zapadajacych papieréw wartosciowych. 23 marca Komitet zdecydo- bankowym, aby ulatwi¢ podmiotom uczestnictwo
wal, Ze program skupu aktywéw nie bedzie ograniczony kwotowo, i ze wprowadzo- w operacjach zapewniajacych plynnosé.

ne zostana programy skupu bonéw municypalnych, bankowych certyfikatéw depo-
zytowych, obligacji korporacyjnych i papieréw zabezpieczonych hipotecznie, a takze
udzielanie przedsigbiorstwom pozyczek, o lacznej wartosci 300 mld dolaréw. Indeksy koniunktury w przemysle

7, zapisu dyskusji po ostatnich posiedzeniach Komitetu wynika, Ze jego czlonkowie

uznali, iz krétkookresowe perspektywy amerykanskiej gospodarki gwaltownie sie
pogorszyly. Obecny poziom stopy funduszy federalnych jest wedlug nich efektyw-
nym dolnym ograniczeniem, co oznacza, ze dalszych jej obnizek juz nie bedzie.

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lutym br. wzrosta 0 0,9% m/m i o 3,0% r/r.

W skali miesigca sprzedaz produktéw innych niz zywno$é zwickszyla si¢ o 0,2%,

zywnosci, wyrobow tytoniowych i alkoholowych — o 2,4%, a paliw — spadta o 0,1%.
Produkcja budowlano-montazowa w styczniu br. wzrosla o 3,6% m/m
i o 6,0% t/r. Stopa bezrobocia BAEL wyniosta w lutym 2020 . 7,3% wobec
7,8% w lutym 2019 t. Inflacja HICP w strefic euro zmalala z 1,2% t/r w lutym do sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty
0,7% t/t w marcu br. Gléwna tego przyczyna byl spadek cen energii (0 4,3% t/1). 16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20
Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

W ujeciu miesiecznym wskaznik HICP wynidst 0,5%. Ceny wyrobéw przemysto-

h spadly o 0,6% kali rok iejszyly si¢ o 1,3%.
wych spadiy 0 0,6% m/m, a w skali roku zmnicjszyly si¢ 0 1,3% Podstawowe stopy procentowe gltéwnych bankow

® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w marcu 2020 r. spadl az o 8 pkt. do centralnych (w %)
kt. Byt jsilniejszy miesi / k indek 1 -
945 p .t Byl to na].sllnle}szy miesieczny spadek indeksu od 1985 r/ .Na?sllme] pogor BoE BoJ EBC Fed SNB
szyly si¢ oceny koniunktury w handlu i ustugach, a trzeba podkresli¢, Zze w wigkszo-
$ci krajéw ankiety zbierano jeszcze przed wprowadzeniem restrykeji dotyczacych 0,10 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
mobilnosci obywateli. Z ocen koniunktury wynika, Zze ankietowani menedzerowie
koryguja in minus oczekiwania dotyczace przyszlej produkgji i zaméwien, a takze od od od od od )
obecnego i przyszlego popytu. Pogarsza si¢ sytuacja biznesowa wielu podmiotdw. 19 marea | 1lutego | 16marca | 15 marea | 22 stycznia
80 1 praysziego papytu. Fogarsza sic sytac) , 4P | 2020 | 2016t | 2016r | 2020r | 2015,
a oczekiwania odnosnie do jej zmian sa jeszcze gorsze. W tej sytuacji oceny zapo-

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lutego zwickszyly sic 0 9 737,2 miln zt (1,08%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 911 534,3 min zt. W stosunku do stycznia stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 1 350,2 mln zl,
a stan na rachunkach wzrést o 11 0874 mln zt.

Rozwdj epidemii na $wiecie spowodowal, ze §wiatowe banki centralne zdecydo-
waly si¢ na obnizki gtéwnych stép procentowych. Tak samo jest w Polsce, RPP
dwukrotnie obnizyla stopy, pozostawiajac referencyjna stope procentowg na
poziomie 0,50%. Dziatania NBP maja na celu ulzy¢ gospodarstwom domowym
w tym trudnym czasie. Tani kredyt powinien przyczyni¢ si¢ do stymulowania
konsumentéw do wydawania pieniedzy, natomiast firmy do inwestowania.
Na pewno nie jest to dobry czas dla oszczedzajacych.

Z cyklicznej analizy dziesigciu bankéw komercyjnych wynika, ze juz po marcowej
obnizce stép procentowych, banki zdazyly zareagowal, zmieniajac wysoko$é
oprocentowania depozytow. Nalezy jeszcze oczekiwaé obnizenia oprocentowania
rachunkéw oszczednosciowych, dla ktérych zmiany zawsze wchodza w Zycie
w pdzniejszym terminie. W konsekwencji na poczatku kwietnia oprocentowanie
depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,25% (spadek o 0,09 p.p. m/m),
3 miesiccy - 0,35% (spadek o 0,16 p.p. m/m), 6 miesiccy - 0,42% (spadek o 0,18
p.p. m/m). Natomiast dla lokat rocznych 0,51%(spadek o 0,23 p.p. m/m), a dla
dwuletnich 0,65% (spadek o 0,19 p.p. m/m).

Banki w dalszym ciagu posiadaja w ofercie depozyty terminowe z wyzszym opro-
centowaniem, ale obwarowane dodatkowymi warunkami. Nalezy oczekiwad, ze te
oferte zweryfikuje kwietniowa obnizka stép procentowych przez NBP. Dla tego
typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku kwietnia obrazo-
walo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,36% (spadek o
0,43 p.p. m/m) a dla 3-miesi¢cznych 1,64% (spadek o 0,28 p.p. m/m). W przy-
padku lokat pélrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na
poziomie odpowiednio 1,07% (spadek o 0,29 p.p. m/m) i 1,11% (spadek o 0,39
p.p- m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,37% (spadek
0 0,30 p.p. m/m).). Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych
osiagneto poziom 1,77% (spadek o 0,05 p.p. m/m).

rynek walutowy

Kwestia koronawirusa zaczela dominowaé w narracji na rynkach finansowych
pod koniec lutego, w marcu natomiast ten temat stal si¢c absolutnym numerem
jeden dla inwestoréw. Wplyw wirusa na gospodarki, radykalne dziatania rzadéw
organizujacych gigantyczne plany pomocy oraz jeszcze wigksze programy luzowa-
nia monetarnego ze strony Bankéw Centralnych oznaczaly znaczny wzrost
zmienno$ci na rynku walutowym. Kurs EURUSD zaczal miesiac od mocnego
ruchu z 1,10 do 1,15, by w ciagu kilkunastu dni runa¢ w dot do 1,07 i ostatecznie
zakoficzy¢ miesiac blisko punktu wyjscia.

Dla walut rynkéw wschodzacych, w tym dla polskiego ztotego, o tatwy powrét do
normalnosci bylo duzo trudniej. Nasza waluta w ciagu dwéch tygodni miedzy 10
a 23 marca oslabila si¢ o 30 groszy w stosunku do euro. T¢ blyskawiczna depre-
cjacje o 7% przyémil ruch na parze USDPLN. W dwa tygodnie zloty ostabit si¢ z
3,78 do 4,29 zt za dolara amerykanskiego, czyli az o 13%! Koniec miesiaca w tym
kontekscie przynidst jedynie lekka poprawe. Ostatecznie w stosunku do kotica
lutego ztoty ostabil si¢ 0 5% w stosunku do euro i 0 5,3% w stosunku do dolara
amerykanskiego. Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,5485
71, a za dolara 4,1323 zt.

rynek miedzybankowy

W marcu na rynku miedzybankowym obserwowano bardzo duza zmiennosé
kwotowant na dluzszych terminach. Trzymiesicczny WIBID na koniec marca
ksztattowal si¢ na poziomie 0,97%, a WIBOR 1,17% w poréwnaniu do lutego
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bylo to odpowiednio 1,51% i 1,71%. Duza fluktuacja stép procentowych zwigza-
na jest z obnizka stop procentowych przez RPP w zwiazku z epidemia Covid-19.

rynek diugu

Przez epidemi¢ koronawirusa marzec byl jednym z najtrudniejszych miesiecy
w historii polskiego rynku diugu.

Po pierwsze pojawila si¢ perspektywa gigantycznego wzrostu zapotrzebowania
na finansowanie ze strony MF. Spadna wplywy podatkowe, a znacznie wzrosnie
potrzeba finansowania planu pomocowego dla gospodarki.

Do czynnikéw podazowych dotaczyla duza skala umorzen w funduszach obliga-
cyjnych. Banki musialy tez sobie poradzi¢ z fala wyplat gotéwki przez klientéw
w pierwszych dniach zaostrzen wprowadzonych przez rzad. NBP przeprowadzit
pierwsza od ponad dekady operacje repo o wartosci 7,265 mld z} wspierajac krét-
koterminowa plynnos¢ sektora bankowego.

Wszystko to odbywato si¢ w sytuacji jednoczesnego wstrzasu na calym §wiato-
wym rynku finansowym i po bardzo nerwowych tygodniach na rynku (bywaly dni
bez ustalenia fixingu obligacji skarbowych na Bondspot) cieszy to, ze na koniec
marca doszto do pewnej stabilizacji.

Duzg aktywnoscia wykazal sic NBP, ktory sciat stopy o 100 punktéw bazowych
oraz skupil w trzech przetargach ponad 18 mld obligacji skarbowych i oglosit
kontynuacje takich operacji w przysztosci.

Na rynku pierwotnym na poczatku marca MF przeprowadzito przetarg sprzedazy
5 mld zt obligacji, a 23 marca przeprowadzilo nietypowy przetarg zamiany,
w ktérym inwestorzy sprzedali 8 serii obligacji typu WZ zapadajacych w latach
2021-2029 o Iacznej wartosci 11,5 mld zt kupujac 10,8 mld jednej serii PS0422.
Ta operacja byla powigzana z péZniejszym skupem PS0422 przez NBP.

Ponadto po kilku latach przerwy wrécily bony skarbowe i 30 marca MF sprzeda-
to 3 mld bonéw dwdch serii (20 i 52 tygodniowa) z rentownoscia 0,9%

Na koniec miesiaca ksztalt krajowej krzywej ulegl wystromieniu, gléwnie przez
radykalny spadek stép na krétkim konicu. Na koniec marca rentownos¢ polskich
obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 0,87% obligacji 5-letnich
na 1,25%, a obligacji 10-letnich na 1,67%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w marcu o 155% m/m,
w stosunku do marca ub.r. odnotowano spadek o 31,0%. Na ostatniej sesji war-
toé¢ indeksu WIG osiagneta 41 624,62 pkt., miesigczne minimum wyniosto 35
588,11 pkt., maksimum wyniosto 52 562,98 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 27,6 mld zt wobec 18,5
mld zt w miesigcu lutym b.r. i wobec 17,0 mld zt w marcu ub.1.

Indeks WIG20 w marcu zanotowal spadek o 14,5% m/m w relacji do marca
2019 roku spadek 35,4%. Obroty na najwickszych spélkach (WIG20) wyniosty
22,8 mld zt co stanowi okolo 82,4% catkowitego obrotu na rynku kasowym
(w lutym b. r. 83,4%).

WIG20 w marcu osiagnal minimum 1 248,77 pkt. i tym samym osiagnat poziom
z 18 lutego 2009 roku 1 253,24 pkt. Niewatpliwie powodem jest pandemia koro-
nawirusa, zwickszone obroty pokazuja site strony podazowej.

Aktualnie rzady wszystkich krajéw na $wiecie prébuja ratowaé gospodarke przez
wprowadzanie tzw. tarcz antykryzysowych. Produkcja w wielu fabrykach zostala
wstrzymana, zamkniete galerie handlowe, ograniczenia w przemieszczaniu itp.
W konsekwencji w wielu firmach spadna obroty, spadnie konsumpcja co przetozy
si¢ bezposrednio na nizsze wplywy z podatkéw do budzetu pafstwa. Wszystkie
inne sprawy jak brexit, wybory prezydenckie i wojny cenowe schodza na dalszy
plan. Celem jest organicznie rozprzestrzeniania si¢ wirusa, prace nad skuteczna
szczepionka zapobiegajacy zakazeniu oraz skutecznych lekéw do leczenia oséb
juz zakazonych. Realizacja tego celu przyspieszy powrét gospodarek wszystkich
krajéw do efektywnego funkcjonowania. Zapewne réwniez inwestorzy gieldowi
odetchng wtedy z ulga.
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JPS

WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu paristwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogoblem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%0)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca

1Q 19
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12,2

11119
0,3
1,7

45
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217

105,6
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5,9

5

1,50
1,72
1,79
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43013

2Q19
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9,1
Iv’19

1,1

2.2

0,1
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5,6

B

1,50
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42911

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%o, t/1)

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiagca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiagca
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Prognozy wstepne, w trakcie weryfikacji.
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