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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug szybkiego szacunku GUS produkt krajowy brutto niewyréwnany
sezonowo w I kwartale 2020 t. byt wyzszy o 1,9% t/r. Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy w kwietniowym przegladzie sytuacji makroekonomicznej na
$wiecie prognozuje spadek PKB w Polsce o 4,6% w 2020 r. i wzrost o 4,2%
w 2021 . Bank Swiatowy prognozuje spadek dynamiki PKB do 0,4%, a w przy-
szlym roku odbicie do 2,2%.Wedlug prognoz Komisji Europejskiej PKB
w Polsce spadnie o 4,3% w br. i wzrosnie o 4,1% w 2021 r. EBOR zaklada
spadek PKB Polski o 3,5% w 2020 r. a i wzrost o 4,0% w 2021 r.

Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w kwietniu br. odzwier-
ciedlit petne skutki pandemii Covid-19, spadajac z 95,3 pkt. na 61,7 pkt.
W poréwnaniu z marcem przewaga negatywnych ocen koniunktury dotyczyla
juz wszystkich branz. Najgorzej oceniono sytuacje w przemysle, w handlu, ustu-
gach i budownictwie. W stopniu drastycznym i bezprecedensowym w historii
badania pogorszyly si¢ oceny przyszlej produkeji, zaméwien, popytu. W konse-
kwencji pogorszyly si¢ tez plany dotyczace zatrudnienia.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w kwietniu 2020 r. spadt
z 42,4 pkt. w marcu do 31,9 pkt. bijac niemal dwukrotnie rekord miesiccznego
spadku, odnotowany w marcu. Sktadowe PMI, czyli wskazniki produkeji i no-
wych zaméwien, w kwietniu okazaly si¢ rekordowo niskie, odzwierciedlajac
zawieszenie dzialalnosci w przemysle. Wskaznik liczby nowych miejsc pracy
obnizyl si¢ w niemal rekordowym tempie, a stany magazynowe spadly najszyb-
ciej od maja 2009 r. W kwietniu poziom zleceni od klientéw zagranicznych réw-
niez spadl w rekordowo szybkim tempie, a to zahamowato aktywnosé zakupo-
wa_ polskich producentéw i ograniczylo poziom zaleglosci produkeyjnych.
Prognozy odnosénie do kolejnych dwunastu miesigcy byly najgorsze w historii
badan. Aby pobudzi¢ popyt, producenci obnizyli znacznie ceny wyrobéw goto-
wych, ktére spadly w najszybszym tempie od pigciu i p6t roku.

Wedlug GUS koniunktura w przetwoérstwie przemystowym, budownic-
twie, handlu i ustugach oceniana byla w kwietniu br. najgorzej od poczatku
prowadzenia badania. Najbardziej pesymistyczne oceny formutowane sa przez
prowadzacych dzialalnos¢ w zakresie zakwaterowania i gastronomii. Odsetek
przedsigbiorcéw spodziewajacych sie pogorszenia sytuacji gospodarczej w naj-
blizszych trzech miesiacach znacznie przewaza nad odsetkiem przedsigbiorcow
oczekujacych jej polepszenia lub stabilizacji. Wykorzystanie mocy produkcyj-
nych spadto do 69%.

® W kwietniu 2020 r. odnotowano znaczace pogorszenie zaréwno obecnych, jak
i przysztych nastrojéow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesia-
ca. Najwicksze spadki odnotowano dla ocen obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupdw, przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przyszlego po-
ziomu bezrobocia.

® Wedtug GUS w marcu produkcja sprzedana przemystu spadta o 2,3% t/r,
rosnac o 2,4% m/m. W okresie od stycznia do marca br. produkcja sprzedana
przemystu byla wyzsza o 1,0% r/r. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja sprzedana przemystu uksztaltowala si¢ na
poziomie o 4,8% nizszym niz w analogicznym miesiacu ubieglego rokuio 7,2%
nizszym w poréwnaniu z lutym br. Wedlug wstepnych danych w marcu w skali
roku wzrost produkcji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano tylko w 16
(z 34) dzialach przemystu. Wedlug wstepnych danych w marcu 2020 r. ceny
produkeji sprzedanej przemystu spadly zaréwno w poréwnaniu z analogicznym
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miesiacem poprzedniego roku, jak i w stosunku do lutego 2020 r. po 0,5%. Naj-
wickszy spadek cen odnotowano w gérnictwie i wydobywaniu, o 2,4% m/m. Ceny
w przetworstwie przemystowym obnizyly sie o 0,5% m/m. Nowe zamdwienia w
przemysle w marcu br. spadly o 6,4% t/t, a zamé6wienia na eksport zmniejszyly si¢
0 10,8% t/t. Skala spadkéw byta najglebsza od marca 2018 r. Produkcja budowla-
no-montazowa w marcu 2020 r. byta wyzsza 0 3,7% t/r i 0 25,0% m/m. Po wyeli-
minowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-
montazowa uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym o 1,6% w poréwnaniu z analo-
gicznym miesigcem 2019 1. oraz o 3,6% nizszym w poréwnaniu z lutym 2020 r.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2020 r. byla nizsza
09,0% t/rio0 3,3% m/m. W I kwattale 2020 r. wzrost sprzedazy wyniost 0,7% r/r.
W skali roku sprzedaz detaliczna spadta w wigkszosci grup. Znaczne zmniejszenie
sprzedazy wykazaly podmioty handlujace pojazdami samochodowymi, motocykla-
mi, cze$ciami (o 30,9% t/r) i podmioty w grupie ,tekstylia, odziez, obuwie”
(0 49,6% t/1). Odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej przez Internet, a udzial tej
sprzedazy (w cenach biezacych) wzrdst z 5,6% w lutym br. do 8,1% w marcu br.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedltug GUS po dwéch pierwszych
miesiacach 2020 r. wyniosty 169,5 mld zt w eksporcie oraz 164,2 mld zt w imporcie.
Dodatnie saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 5,3 mld zt. W poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 2019 1. eksport wzrést o 3,2%, a import spadl o 0,8%. Oszacowa-
na przez NBP warto$é eksportu towaréw w lutym 2020 r. wyniosta 83,3 mld zt
(wzrost 0 3,8 mld zt i 0 4,8% t/1), a importu - 81,0 mld zl. W skali roku import
nieco zmalal pod wplywem zmniejszenia dostaw czesci komputerowych i czesci do
odbiornikéw  telewizyjnych wskutek zaklécenn w imporcie z Chin. Nadwyzka
w handlu towarami uksztaltowala si¢ na poziomie 2,2 mld zl, co oznacza poprawe
salda o 4,1 mld zt w poréwnaniu z lutym 2019 r.

® W marcu 2020 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
wyzsze juz tylko o 0,3% r/r i wyniosto 6411,7 tys., a przecigtne miesi¢czne wyna-
grodzenie (brutto) bylo wyzsze o 6,3% t/r i wyniosto 5489,21 z1. Liczba zatrudnio-
nych byla o 34,2 tys. niZsza niz miesiac wczesniej i byl to najglebszy miesieczny
spadek zatrudnienia od 2005 r. Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu br.
wzrosta do 5,7% z 5,4% w marcu. Minister rozwoju J. Emilewicz ocenila, ze liczba
bezrobotnych na koniec roku moze wzrosnaé do 1,5 mln 0séb, a stopa bezrobocia
nawet do 9-10%.

® W marcu 2020 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 4,6% t/t.
W skali miesiaca ceny towardw i uslug konsumpcyjnych wzrosly o 0,2% (przy
wzroscie cen ustug o0 0,3% i towaréw o 0,2%). Inflacja bazowa wyniosta 3,6% t/r
i 0,5% m/m. Szacunck inflacji CPI w kwietniu 2020 r. wyniost 3,4% t/r oraz

-0,1% m/m. Na wskaznik CPI w skali roku wplynely w najwigkszym stopniu:
wzrost cen zywnosci (o 7,8%), wzrost kosztow zwigzanych z mieszkaniem (o 5,9%),
spadek cen w zakresie transportu (0 9,9%) oraz odziezy 1 obuwia (o 3,4%).

® Czlonkowie Rady Polityki Pienigznej podsumowali ostatnie podjete decyzje.
G. Ancyparowicz nie wykluczyta dalszych obnizek podstawowych stép procento-
wych NBP i to nawet do poziomu ponizej zera. J. Kropiwnicki opowiedzial si¢
przeciw obnizkom a za skupem przez NBP obligacji z rynku pierwotnego.
C. Kochalski stwierdzil, Ze stopy procentowe powinny by¢ utrzymywane na niskim
poziomie, czemu powinny towarzyszy¢ inne niestandardowe dzialania. f.. Hardt
ocenil, ze po wygaszeniu pandemii powinno si¢ wygasi¢ program skupu obligacji.
E. Lon wyrazil poglad, ze NBP powinien kredytowa¢ MSP, ktére to kredyty bylyby
przeznaczane na wyplate wynagrodzen i stwierdzil, Ze liczy na to, iz dalsze obnizki
nie beda potrzebne. J. Zyzyfiski uznal, ze dalsze obnizki stép moga nastapié, gdyby
opdzniato si¢ odbicie gospodarcze, ale zaznaczyl, ze jak tylko bedzie to mozliwe,
zaglosuje za podwyzkami. Prezes A. Glapifiski stwierdzil, Ze nizsze stopy procento-
we NBP beda obniza¢ koszt obstugi zadtuzenia dla gospodarstw domowych, przed-

Swiat

® Produkt krajowy brutto w ujeciu zanualizowanym w Stanach Zjednoczonych
spadt 0 4,8% w I kw. 2020 r. Jeszcze w IV kwartale 2019 r. wzrost PKB wyniést
2,1%. Byl to najgorszy wynik od 11 lat. Konsumpcja prywatna spadia o 7,6%,

odzwierciedlajac gléwnie drastyczny spadek konsumpcji ustug, a inwestycje pry-
watne zmniejszyly si¢ o 5,6%.
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sighiorstw i rzadu. Zaznaczyl, Ze celem programu skupu
papieréw warto$ciowych jest zachowanie plynnosci rynku

wtérnego obligacji oraz obnizenie ich rentownosci.
K. Zubelewicz ocenil, Zze obnizka stép procentowych

byta bledna, a obecny ich poziom jest zbyt niski.

Zwiazek Bankéw Polskich poinformowal, Ze klienci
indywidulani bankéw do kofica kwietnia zlozyli lacznie
800 tys. wnioskéw o prolongaty splaty kredytow,
z czego rozpatrzono pozytywnie 675 tys. W ciagu ostat-
nich dwoch tygodni kwietnia do bankéw wplynelo ok.
180 tys. nowych wnioskéw. Przedsigbiorcy zlozyli
w bankach prawie 112 tysiecy wnioskéw, nieco ponad 30
tysiecy w ostatnich dwoch tygodniach kwietnia. Niespel-
na 97 tysiecy rozpatrzono pozytywnie.

Od 19 marca br. NBP objat skarbowe papiery warto$cio-
we oraz dtuzne papiery warto$§ciowe gwarantowane
przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku za ok. 60 mld zt.

Wedlug kwartalnej ankiety NBP na temat sytuacji na
rynku kredytowym banki juz w I kwartale 2020 r. doko-
naly zaostrzenia polityki kredytowej we wszystkich
segmentach rynku w zwiazku ze skutkami pandemii dla
aktywnosci gospodarczej. Zaostrzanie polityki kredytowej
ma by¢ kontynuowane w II kwartale br., a skala tego
zaostrzenia bedzie znaczna.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
w marcu zmniejszyla si¢ o 5,4% m/m, najsilniej od roku
1946. Wykorzystanie mocy produkcyjnych spadlo do
72,7% w marcu z 77,0% w lutym. Zamoéwienia na dobra
trwatego uzytku (ktérych okres ekonomicznej uzytecz-
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nosci przekracza 3 lata) w Stanach Zjednoczonych w marcu 2020 r. spadly o rekor-
dowe 14,7% m/m. Zamdéwienia na dobra trwate bez $rodkow transportu spadly
0 0,4% m/m. Zaméwienia w przemysle obnizyly si¢ 0 10,3% m/m.

® W tygodniu zakoniczonym 5 maja 2020 r. ztozono w Stanach Zjednoczonych 2,9
mln wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Od potowy marca liczba wnioskow
wzrosta facznie o 36 mln, co wskazuje na skale wzrostu bezrobocia wskutek pande-
mii Covid-19. W kwietniu br. liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych spadia
o0 20,5 mln. Byl to najgorszy odczyt w historii. Najwicksze spadki wystapily w sekto-
rach ushug (o 17,2 mln). Stopa bezrobocia wzrosla z 4,4% w marcu do 14,7%,
osiagajac najwyzsza warto$¢ od poczatku prowadzenia badan, czyli od 1948 r.

Indeks Conference Board mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjedno-
czonych spadl w kwietniu do 86,9 pkt. ze 118,8 pkt. w marcu. Szczegdlnie mocno
spad!l indeks ocen sytuacji biezacej (76,4 pkt. wobec 166,7 pkt. w marcu, najglebszy
miesi¢czny spadek w historii). Odzwierciedla to dalsze rozprzestrzenianie si¢ pande-
mii w Stanach Zjednoczonych. Sprzedaz detaliczna spadta w matcu o 8,7% m/m
i byl to najsilniejszy spadek w calej historii badania, od 1992 r. Z wylaczeniem paliw
i samochodéw spadek sprzedazy osiagnat 3,1%.

Inflacja PCE wyniosta w marcu 2020 r. 1,3% r/r i -0,3% m/m. W kategoriach
bazowych inflacja PCE byla nieco wyzsza. Wydatki Amerykanéw spadly o rekordo-
we 7,5% m/m. Inflacja CPI w kwictniu jeszcze si¢ obnizyla i wyniosta 0,3% 1/t
i-0,8% m/m przy inflacji bazowej 1,4% 1/r 1 -0,4% m/m, najnizszej od 9 lat. Ceny
w bazowych kategoriach w skali miesiaca spadly najmocniej w historii.

Indeks ISM dla amerykaniskiego przemystu w kwietniu 2020 r. spadt z 49,0 pkt.
w marcu do 41,5 pkt. Prognozy przedsi¢biorcéw sa negatywne zaréwno wskutek
nastepstw pandemii, jak i obserwowanej recesji na rynku energii. Odnotowano ostry
spadek popytu, podobnie jak liczby nowych zaméwien, w tym zwlaszcza zagranicz-
nych. Spadly zaleglosci produkeyjne i stany magazynowe, wydtuzyly si¢ lancuchy
dostaw. Spadly ceny wyrob6w gotowych.

® Na kwietniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku pozostawit
stope funduszy federalnych na poziomie 0,00-0,25%. W wydanym komunikacie
stwierdzono, ze pandemia Covid-19 powoduje trudnosci dla ludzi i dla gospodarki
w Stanach Zjednoczonych i na calym §wiecie, skutkujac spadkiem aktywnosci go-
spodarczej i utrata miejsc pracy. Zakl6cenia w aktywnosci gospodarczej wplynely na
warunki finansowe 1 oslabily dostepnos¢ kredytu dla gospodarstw domowych
i przedsi¢biorstw. Komitet spodziewa si¢ utrzymania obecnego poziomu stopy fun-
duszy federalnych dopéty, dopdki gospodarka nie znajdzie si¢ na $ciezce do osia-
gniecia celéw maksymalnego zatrudnienia i stabilnosci cen. Przewodniczacy Komite-
tu, J. Powell, powiedzial na konferencji prasowej, ze dalsze dzialania banku central-
nego moga by¢ konieczne, i jest wiele dostepnych narzadzi oddzialywania, jednak
obecne nastawienie do polityki pieni¢znej jest wlasciwe.

® Tempo zmian PKB w strefie euro w I kwartale 2020 r. wyniosto -3,3% w skali
roku i -3,8% w skali kwartatu. Wedlug prognoz Komisji Europejskiej PKB w calym
2020 r. w strefie euro spadnie o 7,7%, a w 2021 r. zwickszy si¢ o 6,3%. Produkcja
budowlano-montazowa w lutym br. spadta 0 1,5% m/m i 0 0,9% t/r. Produkcja
przemystowa w marcu spadta 0 12,9% r/rio 11,3% m/m.

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w matcu zatamata sig, spadajac o 11,2% m/m
i09,2% t/t. W skali miesiaca o ponad 20% spadta sprzedaz produktéw innych niz
zywno$¢ oraz paliw. Sprzedaz odziezy i obuwia spadta o prawie 40% m/m. Stopa
bezrobocia BAEL wyniosta w marcu 2020 r. 7,4% wobec 7,3% w lutym 2020 r.
Inflacja HICP w strefie euro zmalata z 0,7% t/tr w marcu br. do 0,4% t/r w kwiet-
niu. Gléwna tego przyczyna byt spadek cen enetgii (0 9,6% t/t). W ujeciu miesi¢ez-
nym wskaznik HICP wyniést 0,3%. Tempo spadku cen wyrobéw przemystowych
przyspieszyto do 1,5% m/m i 2,8% t/r.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w kwietniu 2020 r. spadt o 27,2 pkt. do
67,0 pkt. Wskaznik znalazl si¢ na poziomie nizszym od $redniej diugoterminowe;j
i zblizonym do miniméw obserwowanych w marcu 2009 r. Zalamanie nastrojéw
odnotowano w szczeg6lnosci w handlu i ustugach. W przemysle drastycznie pogor-
szyly si¢ oczekiwania przyszlej produkeji 1 biezacego stanu zaméwien. W budownic-
twie obnizyly si¢ przede wszystkim oceny stanu zamoéwierl.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w kwietniu 2020 r. spadl z 44,5 pkt. do
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33,4 pkt. Skala spadku byla bezprecedensowa w historii
badania. Bylo to skutkiem obostrzen w prowadzeniu
dziatalnosci, na niemal wszystkie branze. Jednoczesnie
odnotowano skokowy spadek popytu, spadek liczby
nowych zaméwien 1 wydluzenie opéznien w dostawach
surowcow. Liczba zatrudnionych spadta w najwigkszym
stopniu w calej historii badania. Wedlug analitykéw THS
Markit tak znaczne i gorsze od oczekiwan zatamanie

nastrojéw producenckich w strefie euro oznacza spadek
PKB o ok. 7,5% k/k w II kwartale br.

® Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego

podjeta decyzje, ze jako zabezpieczenie w operacjach
zasilania w plynnos¢ bedzie przyjmowac réwniez papie-
ry wartosciowe, ktérych rating pogorszy si¢ ponizej
wymaganego minimum. Ma to zwiazek z przegladami
ratingéw krajow strefy euro przez agencje ratingowe.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rady Prezeséw Europej-

skiego Banku Centralnego utrzymano stopy procento-
we w strefie euro na dotychczasowych poziomach.
Stopa procentowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu w banku centralnym i depozytu
w banku centralnym pozostaly na niezmienionym pozio-
mie, odpowiednio: 0%, 0,25% oraz -0,5%. Podstawowe
stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub niz-
szym poziomie, dopoki Rada nie stwierdzi, ze perspekty-
wy inflacji w horyzoncie czasowym jej projekcji zdecy-
dowanie zblizaja si¢ do poziomu, ktory jest wystarczaja-
co blisko, ale ponizej 2%, oraz ze zblizenie to konse-
kwentnie odzwierciedla si¢ w dynamice inflacji bazowej.

® Rada postanowita takze obnizy¢ oprocentowanie opera-

¢ji TLTROIII w okresie od czerwca 2020 r. do czerwca
2021 r. do 50 p.b. ponizej $redniej stopy stosowanej
w podstawowych operacjach refinansujacych w tym
okresie. Ponadto zapowiedziano wprowadzenie nowej
serii dlugoterminowych operacji refinansujacych PEL-
TRO, aby wesprzeé plynnos¢ w systemie finansowym
strefy euro. Na program zlozy si¢ siedem operaciji, reali-
zowanych od maja 2020 r.

Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec marca zwigkszyly si¢ o 13 081,9 mln 21 (1,44%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesigcem osiagajac poziom 924 616,2 mln zt. W stosunku do lutego stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 5 187,9 mln z,
a stan na rachunkach wzrést o 18 269,8 min z1.

Pandemia covid-19 przyniosta nowe czasy. Przegladajac strony internetowe ban-
kéw dostrzegamy, ze zakltadki o nazwie ,,pomnazanie oszczednosci” stracily sens.
Zdecydowana wigkszo$¢ bankéw zareagowala juz na dwukrotne cigcia stép pro-
centowych przez RPP obnizajac wysoko$¢ oprocentowania lokat jak tylko si¢ da.
Uwzgledniajac inflacje realne oprocentowanie lokat jest praktycznie zerowe lub
ujemne. By¢ moze oszczedzajacym trudno sobie wyobrazi¢, ze nadchodza lata,
w ktoérych pojawia si¢ lub zaczng wzrasta¢ oplaty za utrzymanie konta lub wyko-
nywanie réznych codziennych transakeji, jak np. przelewéw, wy-
ptat z bankomatéw. Jeszcze trudniej bedzie sobie wyobrazié, ze moga nadej§é
czasy kiedy swoje dotychczasowe oszczednosci zycia bedziemy przechowywaé
w banku za dodatkows oplata, nie zarabiajac na tym jak kiedys. W Europie sa
banki, ktére wprowadzily takie zasady dla klientéw indywidualnych z wickszym
kapitalem. Natomiast w Polsce na razie odczuwaja to klienci korporacyjni duzych
bankéw.

7 cyklicznej analizy dziesieciu bankéw komercyjnych wynika, ze na poczatku
maja oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesigca wynosi 0,10% (spadek
0 0,15 p.p. m/m), 3 — miesiecy 0,16% (spadek o 0,19 p.p. m/m), 6 — miesiecy
0,19% (spadek o 0,22 p.p. m/m). Natomiast dla lokat rocznych 0,26%(spadek
0 0,25 p.p. m/m), a dla dwuletnich 0,32% (spadek o 0,33 p.p. m/m).

Banki w dalszym ciagu maja w ofercie depozyty terminowe z wyzszym oprocen-
towaniem, ale obwarowane dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej
stopie $rednie oprocentowanie na poczatku maja obrazowato si¢ nastepujaco. Dla
depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 0,24% (spadek o 0,12 p.p. m/m) a dla 3-
miesigcznych 1,21% (spadek o 0,44 p.p. m/m). W przypadku lokat potroczaych i
rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
0,65% (spadek o 0,42 p.p. m/m) i 0,55% (spadek o 0,56 p.p. m/m). Srednic
oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 0,67% (spadek o 0,70 p.p. m/m).
Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom
1,51% (spadek 0 0,25 p.p. m/m).

rynek walutowy

W poréwnaniu do marcowej eksplozji zmiennosci na rynkach walutowych, kwie-
cienl, szczegdlnie na rynku zlotego, byl bardzo spokojnym miesiacem. Nasza wa-
luta ustabilizowala si¢ w okolicy osiagnietych pod koniec marca putapéw, czyli
okoto 5,20 za funta brytyjskiego, 4,55 za euro i 4,20 za dolara amerykanskiego.
Podobne zachowanie, czyli préoba stabilizacji po marcowym szalenstwie, widoczna
byla na wielu innych walutach zaréwno dojrzalych, jak i rozwijajacych si¢ krajow.
Majac na uwadze to, ze skala dzialan po stronie bankéw centralnych, szok gospo-
darczy i silna reakcja wladz fiskalnych jest bezprecedensowa, ewentualny powrét
podwyzszonej zmiennosci na rynku walutowym nikogo nie zdziwi. Na obecnym
ctapie optymisci moga powiedzie, ze kwietniowa stabilizacja jest pierwszym nie-
zbednym krokiem do odwrdcenia szybkiej deprecjacji ztotego, a pesymisci wska-
74, ze brak wickszej korekty umacniajacej PLN oznacza, ze kwiecien byl tylko
przystankiem przed kolejng fala wyprzedazy. Na koniec miesiaca na rynku waluto-
wym za euro placono 4,5447 a za dolara amerykaniskiego 4,1493, co bylo niewiel-
ka zmiana w stosunku do wartosci na koniec marca, czyli odpowiednio 4,5485 i
4,1323.

rynek miedzybankowy

W kwietniu na rynku miedzybankowym w dalszym ciagu obserwowano duza
zmienno$¢ kwotowan. Trzymiesieczny WIBID na koniec kwietnia ksztaltowal sie
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na poziomie 0,48%, a WIBOR 0,68% w poréwnaniu do marca kiedy oprocento-
wanie ksztaltowalo si¢ odpowiednio 0,97% i 1,17%. Duzy spadek stép procento-
wych zwiazany byl z kolejna obnizka stép procentowych przez RPP w zwiazku
z epidemia COVID-19.

rynek dtugu

Na rynku pierwotnym w kwietniu odbyt si¢ tylko jeden przetarg sprzedazy obli-
gacji skarbowych. Na aukcji przeprowadzonej 2 kwietnia MF sprzedato obligacje
czterech serii za 5,15 mld zl wobec planowanego przedziatu 4-7 mld zl. Drugi
przetarg sprzedazy nie odbyl sie, lecz zgodnie z danymi udostgpnianymi m.in.
przez KDPW, MF wyemitowalo w kwietniu poza przetargami 30 mld obligacji
serii DS1029, WS428 i DS0725. Dokladnie te obligacje skupil NBP na przetargu
16 kwietnia, mozna zatem domniemywaé, ze mechanizm skupu dlugu skarbowe-
go w Polsce przeprowadzany jest w gléwnej mierze w formie transakcji private
placement miedzy MF a BGK, a nastepnie odkupu tych obligacji przez Narodo-
wy Bank Polski.

Zwigkszona podaz dtugu skierowanego na rynek pojawila si¢ natomiast po stro-
nie bonéw skarbowych, ktére zostaly w kwietniu wyemitowane na czterech au-
kcjach. Lacznie na nich MF sprzedato ponad 14 mld tego krétkoterminowego
dltugu zapadajacego od lipca 2020 do marca 2021 roku.

Nowoscia na krajowym rynku byly emisje obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. Najpierw BGK wyemitowal 13 mld stalokuponowych 7-letnich obliga-
cji, a nastepnie PFR wyemitowal 4-letnie obligacje o facznej wartoéci nominalnej
16,3 mld z1. Z tej strony nalezy spodziewa¢ si¢ kolejnych emisji i zwigkszonej
podazy, lecz tak jak w przypadku obligacji Skarbu Paristwa, absorbowa¢ ja bedzie
NBP. 29 kwietnia na przetargu bank centralny odkupit 8,7 mld obligacji BGK i
3,69 obligacji PFR. Poza tymi papierami NBP skupit na tej aukgji jedynie 0,7 mld
obligacji SP.

Podsumowujac miesiac mozna powiedzieé, ze podazy diugu na rynku bylo spo-
ro, ale dziatania NBP z jednej strony skupujacego dlug, a z drugiej strony obniza-
jacego stopy pozwolily na spadek rentownosci naszych obligacji, szczegdlnie na
krétkim koncu. Utrzymaniu niskich rentownosci pomaga tez otoczenie zewnetrz-
ne i agresywne dzialania bankéw centralnych na swiecie.

Na koniec kwietnia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 0,56%, obligacji 5-letnich na 0,94%, a obligacji 10-letnich na 1,45%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrdst w kwietniu 2020 o 10,8% m/
m, w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano spadek o 23,3%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 46 117,00 pkt., miesieczne minimum wyniosto

40,661,03 pkt., maksimum wyniosto 46 856,54 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 24,5 mld zt wobec 27,6
mld zt w miesiacu marcu b.r. i wobec 13,6 mld zt w kwietniu ub.r.

Indeks WIG20 w marcu zanotowal wzrost o 8,98% m/m w relacji do kwietnia
2019 roku spadek 29,37%. Obroty na najwigkszych spétkach (WIG20) wyniosty
19,9 mld zl co stanowi okolo 81,3% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w marcu b.r. 82,37%).

Po osiagnieciu minimalnych pozioméw w marcu, GPW zanotowalo zdecydowa-
ne wzrosty podobnie zreszta jak najwicksze rynki globalne. O ile w marcu byty
obawy co do przysztosci gospodarczej na calym $wiecie, na co zareagowala stro-
na podazowa, o tyle w kwietniu popyt zdecydowanie przejat inicjatywe. Zapewne
nie bez znaczenia sa dziatania rzadéw oferujacych pakiety pomocowe dla przed-
sighbiorcéw w celu ochrony miejsc pracy oraz dzialania bankéw centralnych reali-
zujacych swoje cele. Pracowano w Parlamencie nad ustawa umozliwiajaca gloso-
wanie korespondencyjne. Jednak najwazniejsze teraz jest bezpieczefistwo obywa-
teli, zaréwno dotyczace zdrowia, jaki i przysztosci pod wzgledem ekonomicznym,
bez tego nie bedzie mozliwy szybki powrét do stanu z przed pandemii, kiedy
konsumpcja napedzala cala gospodarke.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

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

Saldo budzetu paristwa

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

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 6M (%0)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca
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prognozy makroekonomiczne

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

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)
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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
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Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca
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52 52 5.1 50 5.1 52 55
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
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