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Inflacja bedzie wyzsza z powodu suszy
W tym tygodniu

¢ Najistotniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
wstepnych kwietniowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w kwietniu
do 30,5 pkt. wobec 29,7 pkt. w marcu. Ze wzgledu na konstrukcje wskaznika PMI, czynnikiem
stabilizujgcym jego poziom jest wydtuzenie czasu dostaw (por. MAKROmapa z 24.02.2020).
Jednoczesnie czes¢ ankietowanych firm, ktérych sytuacja wyraznie pogorszyta sie w marcu z
uwagi na epidemie COVID-19, w kwietniu najprawdopodobniej zaraportuje , brak zmian” w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca, co bedzie oddziatywato w kierunku zwiekszenia indeksu
PMI. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsrdd analitykdw i
inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Oczekujemy, ze jego wartos¢ zmniejszy sie do -60,0 pkt. w kwietniu wobec -49,5 pkt. w marcu.
W piatek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwodrczego, budownictwa i ustug. Oczekujemy, ze
wartos¢ indeksu zmniejszy sie do 80,0 pkt. w kwietniu z 86,1 pkt. w marcu. Nasze prognozy
wynikéw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie powyzej konsensusu, a tym samym ich
materializacja bedzie lekko pozytywna dla ztotego.

¢ W tym tygodniu wiele amerykaniskich firm (m.in. Coca-Cola, IBM, Verizon, American Express
Intel, AT&T) opublikuje swoje sprawozdanie finansowe za | kw. 2020 r. Uwazamy, ze raporty
kwartalne wskazg na pogorszenie sytuacji finansowej tych firm (spadek obrotéw i zyskéw). Taki
scenariusz jest juz w duzej mierze wyceniony przez rynki finansowe. Niemniej jednak, w tym
tygodniu mozemy miec do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach i wzrostem awersji
do ryzyka w przypadku publikacji gorszych od oczekiwan wynikéow kwartalnych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze wstepne zamowienia na dobra trwate zmniejszyty sie o 10,0%
m/m w marcu wobec wzrostu o 1,2% w lutym z uwagi na rozprzestrzeniajacg sie epidemie
COVID-19. Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw (673 tys. w marcu wobec
765 tys. w lutym, spadek o 12% m/m) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,48 min w
kwietniu wobec 5,77 min w marcu, spadek o 5% m/m) wskazg na wyrazne obnizenie aktywnosci
na amerykanskim rynku nieruchomosci. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury
konsumenckiej w kwietniu. Uwazamy, ze finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (67,0
pkt. wobec 89,1 pkt. w marcu) potwierdzi silne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych.
Uwazamy, ze publikacje danych z USA bedg lekko negatywne dla globalnych nastrojéw i kursu
zfotego.

¢ Dzisiaj poznamy marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia obnizyta sie w marcu do
0,8% r/r wobec 1,1% r/r z uwagi na wstrzymanie procesow rekrutacyjnych w warunkach
panujacej epidemii. Oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie w
marcu do 7,2% r/r wobec 7,7% w lutym. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W $rode publikowane zostana dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem
wzrosta w marcu o 6,0% r/r wobec 9,6% w lutym. Na spowolnienie wzrostu sprzedazy ztozyty
sie dokonywanie zapasdw przez gospodarstwa domowe oraz oddziatujgce w przeciwnym
kierunku zamkniecie galerii handlowych w Il potowie marca. Nasza prognoza dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (-1,7%), tym samym jej
materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego.

¢ W czwartek poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji zwiekszyta sie do 6,3% r/r w marcu wobec 5,4% w lutym. Uwazamy, ze
epidemia COVID-19 w niewielkim stopniu ograniczyta aktywnos$¢ w branzy budowlanej w marcu.
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Ponadto, wzrost produkcji byt wspierany przez ustgpienie efektu wysokiej bazy, korzystne
efekty kalendarzowe oraz dobre warunki meteorologiczne. Nasza prognoza ksztattuje sie
powyzej oczekiwan rynkowych (0,8%), jednak jej materializacja bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« We wtorek opublikowane zostang dane o marcowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 4,5% r/r wobec 4,9% w lutym.
Dostrzegamy istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy ze wzgledu na opublikowany na poczatku
miesigca znaczgco nizszy od oczekiwan indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa oraz trudng do
oszacowania skale przestojow w wielu firmach. Nasza prognoza dynamiki produkcji
przemystowe] ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (-1,7%), tym samym jej
materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPI w Polsce obnizyta sie w marcu do 4,6% wobec 4,7% w lutym. Tym samym inflacja
juz od trzech miesiecy pozostaje powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. W
kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen paliw, wynikajgca z ich silnego spadku
W ujeciu miesiecznym jak rowniez z wygasania efektéw niskiej bazy sprzed roku. Przeciwny
wptyw miat wzrost dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Inflacja bazowa nie
zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 3,6% r/r. Jednoczesnie struktura inflacji
bazowej wskazata na pierwsze oznaki negatywnego wptywu epidemii COVID-19 na ceny
towardw i ustug. Zgodnie z komunikatem GUS ze wzgledu na epidemie COVID-19 w marcu
wprowadzone zostaty istotne zmiany w metodologii badania cen (por. MAKROpuls z
15.04.2020). Zgodnie z naszym zrewidowanym scenariuszem inflacji, tempo wzrostu cen
zwiekszy sie w 2020 r. do 3,1% r/r wobec 2,3% w 2019 r., a w 2021 r. spadnie do 2,7% (patrz
ponizej).

¢ W lutym nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyta sie do 659 min EUR
wobec 2 348 min EUR w styczniu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald ustug oraz dochoddéw pierwotnych (odpowiednio 0 510 min EUR i 1 738 min EUR
nizsze niz w styczniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda obrotéw towarowych i
dochoddéw wtérnych (odpowiednio o 45 min EUR i 514 mIn EUR wyzsze niz w styczniu).
Odnotowany w lutym silny spadek salda dochodéw pierwotnych wynikat z nizszego salda
transferow z Unig Europejska. Dynamika eksportu zwiekszyta sie w lutym do 5,7% r/r wobec
3,6% w styczniu, podczas gdy dynamika importu spadfa do 0,5% wobec 2,4%. Ze wzgledu na
rozprzestrzeniajagcg sie pandemie koronawirusa opublikowane w ubiegtym tygodniu dane
dotyczg innej rzeczywistosci niz ta, z ktérg mamy obecnie do czynienia, tj. sprzed wybuchu
pandemii COVID-19. W konsekwencji, uzyteczno$¢ tych danych dla prognozowania perspektyw
polskiego handlu zagranicznego jest ograniczona.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy wazne dane z Chin. Tempo wzrostu PKB obnizyto sie w | kw.
do -6,8% r/r wobec 6,0% w IV kw., ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (-6,5%) i
istotnie powyzej naszej prognozy (-13,0%). Kwartalna dynamika PKB spadta w | kw. do -9,8%
wobec 1,5% w IV kw., przy oczekiwaniach réwnych -9,9%. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty réwniez miesieczne dane o produkcji przemystowej (-1,1% r/r w marcu wobec -13,5%
r/r w lutym), sprzedazy detalicznej (-15,8% wobec -20,5%) i inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (-16,1% wobec -24,5%), ktére wskazaty na wolniejszy spadek aktywnosci w marcu niz
w lutym. Sygnalizuje to stopniowg normalizacje sytuacji gospodarczej w Chinach. Struktura
danych wskazuje jednoczesnie, ze produkcja odbudowuje sie szybciej niz konsumpcja.
Uwazamy, ze taka zalezno$¢ utrzyma sie w najblizszych miesigcach. Ubiegtotygodniowe dane
stanowig istotne ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym dynamika chifskiego
PKB obnizy sie w 2020 r. do 2,0% wobec 6,1% w 2019 r. (por. MAKROmapa z 14.04.2020).
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¢ W ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w marcu do -5,4% wobec 0,5% w lutym, co byto
efektem nizszej dynamiki produkcji we wszystkich jej gtdwnych dziatach: przetwodrstwie,
gornictwie i dostarczaniu mediéw. Warto odnotowac, ze byt to najsilniejszy miesieczny spadek
produkcji przemystowej w USA od 1946 r., co wskazuje na bardzo silny wptyw pandemii COVID-
19 na amerykanski przemyst. Wykorzystanie mocy wytwérczych zmniejszyto sie w marcu do
72,7% wobec 77,0% w lutym. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt.
sprzedazy detalicznej, ktdra zmniejszyta sie w marcu o 8,7% m/m wobec spadku 0 0,4% w lutym.
Zmniejszenie miesiecznej dynamiki sprzedazy detalicznej wynikato z jej silnego spadku w
wiekszosci kategorii, co zwigzane byto z ograniczeniami administracyjnymi natozonymi w celu
zahamowania rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. Szczegdlnie silny spadek sprzedazy
odnotowano w przypadku odziezy (-50,5% m/m). O ponad 20% obnizyta sie sprzedaz m.in.
samochodéw, czesci samochodowych, sprzetu do rekreacji, mebli oraz zywnosci. Bez
uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy zmniejszyta sie w marcu do -4,5%
m/m wobec -0,4% w lutym. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane z
amerykanskiego rynku pracy. Liczba wnioskdow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie w
ubiegtym tygodniu do 5245 tys. wobec 6615 tys. Tym samym skumulowana liczba wnioskow o
zasitki w ostatnich czterech tygodniach wyniosta 22,0 min, co stanowi ponad 13% zasobu sity
roboczej w USA. W zesztym tygodniu poznali$my réwniez dane nt. pozwolen na budowe doméw
(1353 tys. w lutym wobec 1452 tys. w styczniu) oraz rozpoczetych budéw domédw (1216 tys.
wobec 1564 tys.) ktére wskazaty spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W
zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze regionalne wyniki badan koniunktury. Zaréwno
indeks NY Empire State (-78,2 pkt. w kwietniu wobec -21,5 pkt. w marcu), jak rdwniez indeks
Philadelphia FED (-56,6 pkt. w kwietniu wobec -12,7 pkt. w marcu) wskazaty na zatamanie
koniunktury w przetwérstwie ze wzgledu na pandemie COVID-19. Ubiegtotygodniowe dane
wskazujgce na dalszy silny wzrost bezrobocia w USA, a takze wyrazne obnizenie aktywnosci
gospodarczej sygnalizujag wysokie prawdopodobienstwo 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.

¢ W ubieglym tygodniu prezydent USA D. Trump zaprezentowat plan otwierania amerykanskiej
gospodarki. Plan skfada sie z trzech faz. W pierwszej fazie rekomendowana liczba uczestnikow
spotkan nie powinna przekracza¢ 10 oséb, podrdze powinny zostaé ograniczone do minimum, a
gdzie to mozliwe, a praca powinna by¢ swiadczona w sposdb zdalny. Dozwolone bedzie otwarcie
restauracji, miejsc rekreacji oraz kultu religijnego, o ile zapewnione bedg wymogi zwigzane z
zachowaniem dystansu pomiedzy korzystajgcymi z nich osobami. W fazie drugiej otworzone
zostang szkoty, a rekomendowana maksymalna liczba uczestnikdéw spotkan zostanie
podniesiona do 50. Faza trzecia zaktada przywrdcenie normalnej aktywnosci gospodarczej w
warunkach utrzymania srodkéw ostroznosci. O momencie przechodzenia poszczegdlnych
standw w kolejne fazy bedg decydowac gubernatorzy na podstawie danych dotyczgcych nowych
zakazen. Ogtoszony przez D. Trumpa plan wskazuje, ze amerykanska administracja jest
zdeterminowana aby jak najszybciej wznowi¢ funkcjonowanie gospodarki, co stanowi wsparcie
dla globalnego apetytu na ryzyko i naszej prognozy kursu ztotego (spadek EURPLN do 4,44 zt na
koniec czerwca br.).

¢ W ubieglym tygodniu premier M. Morawiecki oraz minister zdrowia t. Szumowski ogtosili plan
otwierania polskiej gospodarki. Caty proces bedzie sktadat sie z czterech etapow. W pierwszym
etapie, obowigzujgcym od dzi§ zwiekszone zostang limity osdb, ktére mogg jednoczesnie
przebywac w sklepach. Jednoczesnie przywrdcona zostanie mozliwo$¢ przemieszczania sie w
celach rekreacyjnych przy zachowaniu dystansu spotecznego i obowigzku zastaniania twarzy. W
drugim etapie przewidziane jest otwarcie sklepow budowlanych w weekendy, hoteli i innych
miejsc noclegowych, a takze niektdérych instytucji kultury. W trzecim etapie otwarte zostang
punkty gastronomiczne (z ograniczeniami), zaktady fryzjerskie i kosmetyczne, a takze sklepy w

3



- < MAPA
7, i1 vakro 00

Inflacja bedzie wyzsza z powodu suszy

galeriach handlowych. Bedg mégtby odbywac sie takze wydarzenia sportowe do 50 oséb (bez
udziatu publicznosci). Wznowiona zostanie opieka nad dzie¢mi w ztobkach, przedszkolach oraz
klasach 1-3 (przy ustalonych limitach dzieci w sali). W czwartym etapie otwarte zostang salony
masazu, solaria, sitownie i kluby fitness, a takze kina i teatry w nowym rezimie sanitarnym.
Podczas konferencji prasowej nie podane zostaty konkretne ramy czasowe dla poszczegélnych
etapéw jej otwierania. Przedstawiony plan jest spéjny z naszym scenariuszem
makroekonomicznym, w ktérym zaktadaliSmy stopniowe wychodzenie z obostrzen w Il kw. br.
(por. MAKROmapa z 14.04.2020).

’ Inflacja bedzie wyzsza z powodu suszy

Zrewidowalismy w dét nasz
scenariusz inflacji. Obecnie
uwazamy, Ze tempo wzrostu cen
zwiekszy sie w 2020 r. do 3,1% r/r
(2,9% w poprzedniej prognozie)
wobec 2,3% w 2019 r., a w 2021 r.
spadnie do 2,7% (2,4%). Na rewizje
naszego scenariusza inflacji ztozyty

grule czel7 grul7 «czel8 grul8 «czel9 grul9 «cze20 gru20 «cze2l gru2l sie¢ prognozowane przez nas nizsze

= 7ywno$¢ | napoje bezalkoholowe s Nosnikienergii == |nflacja bazowa Inflacja CPI Sciezki cen pallw oraz |nflac1|
Zrédto: GUS, Credit Agricole bazowej, a takie wyzisza sciezka cen

zywnosci. Ponizej przedstawiamy uzasadnienie dla zrewidowanych przez nas prognoz.

Prognozainflacji w Polsce (% r/r)

Prognoza

v

B O R, N W A G

Prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych zwiekszy sie w 2020 r. do 5,2% r/r
wobec 4,9% w 2019 r. (4,7% w poprzedniej prognozie), a w 2021 r. obnizy sie 2,0% (1,3%). Gtéwnym
czynnikiem, ktory sktonit nas do rewizji naszej sciezki cen zywnosci w gore jest pogtebiajaca sie susza w
Polsce. Jesli obserwowane obecnie warunki agrometeorologiczne utrzymaja sie w kolejnych miesigcach,
bedzie miato to istotny negatywny wptyw na wielkos¢ krajowej produkcji rolnej. Stad na podstawie
dtugoterminowych prognoz pogody w naszej prognozie zatozyliSmy, Zze tegoroczne warunki
agrometeorologiczne bedg podobne jak w 2019 r. (wczesniej przyjmowalismy zatozenie, ze bedg one
lepsze niz ubiegtoroczne). W konsekwencji produkcja rolna w kategoriach szczegélnie uzaleznionych od
warunkéw pogodowych (warzywa, owoce, zboza) uksztattuje sie na poziomie zblizonym jak w 2019 r.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza pozostaje ewentualna poprawa warunkow
agrometeorologicznych w dalszej czesci roku.

Dodatni wptyw suszy na inflacje bedzie czesciowo tagodzony przez obserwowang w ostatnich tygodniach
narastajgcg nadpodaz na czesci rynkow rolnych (m.in. na rynku miesa, mleka). Zrealizowat sie zatem nasz
scenariusz przedstawiony w ostatniej AGROmapie z 19.03.2020, zgodnie z ktérym ze wzgledu na
niedrozne kanaty dystrybucji (zamkniete restauracja i hotele, utrudnienia logistyczne) w regionach
nadwyzkowych obserwowana bedzie nadpodaz zywnosci oddziatujagca w kierunku spadku cen.
Jednoczesnie podtrzymujemy naszg oceng, ze jest to zjawisko przejsciowe. Zaktadamy, ze w kolejnych
miesigcach zajdg procesy dostosowawcze i nadwyzki produkcji zostang w znacznym stopniu
zagospodarowane poprzez inne kanaty dystrybucji (m.in. zywno$¢, ktéra do tej pory trafiata do restauracji
i hoteli bedzie sprzedawana poprzez sklepy). Jednocze$nie mozna oczekiwac, ze wraz ze stopnhiowym
otwieraniem gospodarek swojg dziatalnos¢ wznawiac bedg réwniez restauracje i hotele, w szczegélnosci
w krajach bedacych gtéwnymi importerami polskiej zywnosci czyli m.in. w Niemczech, Wielkiej Brytanii i
Francji). Dostrzegamy jednak istotne prawdopodobienistwo, ze do tego czasu wielu producentéw rolnych
zmuszonych bedzie ograniczy¢ swojg produkcje. W konsekwencji wraz z pézniejszym udroznieniem
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kanatéw dystrybucji zredukowana podaz moze nie nadgzy¢ za wzrostem popytu oddziatujgc w kierunku
wzrostu cen. W znacznym stopniu ttumaczy to naszg wyzszg sciezke inflacji w 2021 r.

Pomimo porozumienia panstw OPEC+ w sprawie zmniejszenia wydobycia ropy naftowej, cena tego
surowca ksztattuje sie obecnie ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan. Taka sytuacja
najprawdopodobniej utrzyma sie réwniez w najblizszych tygodniach. W rezultacie zrewidowalismy w dét
naszg prognoze rocznej dynamiki cen paliw w br. Dopiero wraz ze stopniowym globalnym ozywieniem
gospodarczym mozna oczekiwac trwatego wzrostu cen ropy na swiatowym rynku. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu cen paliw, wpierane przez efekty niskiej bazy, osiggnie w Il i lll kw. 2021 r. poziom kilkudziesieciu
procent w ujeciu rok do roku.

Uwazamy, ze pogorszenie sytuacji na rynku pracy oddziatujgce w kierunku ostabienia popytu krajowego
bedzie ograniczato w krotkim okresie mozliwosci podwyzek cen przez producentéw towardw i
ustugodawcéw. Ponadto, zwiekszenie stopy bezrobocia bedzie oddziatywato w kierunku wolniejszego
wzrostu wynagrodzen, a tym samym (poprzez nizsze koszty pracy) spadku inflacji bazowej. Niemniej
jednak potencjat do wyraznych obnizek cen jest rowniez niewielki. Wraz ze stopniowym znoszeniem
restrykcji przez rzad firmy znajda sie w nowej rzeczywistosci. Ustugodawcy bedg musieli przeorganizowaé
dziatalnos$¢ w celu zapewnienia bezpieczenstwa zdrowotnego pracownikdéw i klientdw (zmniejszenie liczby
stolikdow w restauracjach, mniejsze obtozenie sal kinowych, galerii handlowych, etc.) Koniecznosé
utrzymania rentownosci w warunkach zmniejszonych obrotéw ogranicza mozliwosci obnizek cen. W
rezultacie prognozujemy, ze inflacja bazowa wyniesie Sredniorocznie 2,7% r/r w br. wobec 2,0% w 2019 .
i obnizy sie do 0,8% w 2021 r. Perspektywa inflacji bazowej ksztattujacej sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego RPP w horyzoncie kliku kwartatéw stanowi silne wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajacego obnizke stop procentowych w Polsce do 0,05% w Il kw. br.

- Wyniki badan koniunktury w strefie euro pozytywne dla 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 spadt do 4,5149 (umocnienie ztotego o 0,6%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. Moze to wskazywaé, ze inwestorzy,
przynajmniej na obecnym etapie, w znacznym stopniu zdyskontowali juz negatywny wptyw pandemii na
Swiatowg gospodarke. Stad ich nastroje s coraz bardziej odporne na naptywajgce stabe dane z realnej
sfery najwazniejszych gospodarek. Sprzyja to wiekszemu popytowi na bardziej ryzykowne aktywa, w tym
zfotego.

W ubiegtym tygodniu na uwage zastuguje rdwniez nieznaczne umocnienie dolara wzgledem euro.
Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane z amerykanskiej gospodarki byty na ogét spdjne z oczekiwaniami
rynku. Jednoczesnie ogtoszony przez D. Trumpa plan stopniowego otwierania gospodarki zostat odebrany
przez czes¢ inwestorow jako wzrost prawdopodobienstwa szybszej od wczesniejszych oczekiwan
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normalizacji sytuacji, co miatoby pozytywny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w USA i
globalny apetyt na ryzyko.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod
wpltywem nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z epidemig koronawirusa. Kluczowe dla
inwestorow bedg informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii. Istotne dla ztotego bedg réwniez
wyniki badan koniunktury w strefie euro (PMl oraz indeksy Ifo i ZEW dla Niemiec). Uwazamy, ze mogg one
przyczyni¢ sie do umocnienia polskiej waluty. Podobny wptyw mogg mie¢ dane z krajowej gospodarki
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna). Lekko negatywne dla ztotego bedg najprawdopodobniej
naptywajgce w tym tygodniu dane z amerykanskiej gospodarki (wstepne zaméwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych domoéw, sprzedaz doméw na rynku wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, a
takze wyniki finansowe najwazniejszych amerykanskich spétek za | kw.). Dane o zatrudnieniu i
przecietnym wynagrodzeniu w polskim sektorze przedsiebiorstw oraz krajowej produkcji budowlano-
montazowej nie spotkajg sie naszym zdaniem z reakcjg rynku.

’ Publikacje krajowych danych moga sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

1,00 31
0,92
0,90
0.80 0,87 26
’ 0,70
0,70 21
0,60 0,56 0,61
16

0,50

0,47
0,40 1,1

2 lata 5 lat 10 lat kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20

Zrédio: Reuters ——17.04.2020 —10.04.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,47 (spadek o 9 pkt.), 5-letnie do
poziomu 0,61 (spadek o 9pb), a 10-letnie do 0,87 (spadek o 5pb). Rynek dtugu caty czas pozostaje pod
wplywem doniesien medialnych dotyczacych rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. W ubieglym
tygodniu doszto do dalszego spadku stawek IRS w $lad za rynkiem niemieckim. W kierunku obnizenia
stawek IRS oddziatywaty takze rosngce oczekiwania inwestoréw na obnizki stép procentowych w Polsce
odzwierciedlane w spadku stawek FRA. W czwartek NBP przeprowadzit bezposredni skup obligacji
skarbowych skupujac papiery o wartosci 30,7 mld PLN. W czwartek miata rowniez miejsce aukcja dtugu,
na ktdrej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 4-, 5- i 9-letnich terminach zapadalnosci za 5,2
mld PLN przy popycie rownym 7,8 mld PLN. Zaréwno skup obligacji NBP jak réwniez aukcja dtugu MF nie
miaty istotnego wptywu na rynek dtugu.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtéwnym czynnikiem wptywajacym na stawki
IRS bedg doniesienia medialne w sprawie epidemii COVID-19. W centrum uwagi rynku bedg informacje
nt. rozprzestrzeniania sie pandemii. Zaplanowane na ten tydzien publikacje krajowych danych (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw,
produkcja budowlano-montazowa) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Bez istotnego wptywu
na stawki IRS bedg réwniez dane z amerykanskiej gospodarki (wstepne zamdwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych doméw, sprzedaz doméw na rynku wtdrnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan, a
takze wyniki finansowe najwazniejszych amerykanskich spotek za | kw.). Zaplanowane na ten tydzien
publikacje wynikéw badan koniunktury w strefie euro (PMI oraz indeksy Ifo i ZEW dla Niemiec) nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywga. Czynnikiem stabilizujgcym krzywa dochodowosci na
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rynkach bazowych i w Polsce pozostang niekonwencjonalne instrumenty w polityce pienieznej stosowane
przez banki centralne.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 19 sie 19 (wrz 19 [ paz19 | lis 19 | gru 19 | sty 20 mar 20 | kwi 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 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,53
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 4,11
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 4,22
Inflacja CPI (r/r, %) 17 2,2 24 2,6 2,9 29 2,6 25 2,6 34 43 47 4,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 17 17 19 2,2 2,2 24 24 2,6 31 3,1 3,6 3,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 9,2 7,6 -2,6 58 -1,5 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 45
Inflacja PPI (r/r, %) 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,1 0,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 31 13,6 7,3 53 7.4 6,0 53 54 5,9 75 57 9,6 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 57 71 7,7 5.3 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1 1,1 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,6 54 53 52 5,2 51 5,0 51 52 55 55 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) 197 -158 -227 10 -824 -820 846 442 1412 366 2348 659
Eksport (r/r, %, EUR) 10,4 9,5 115 -24 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 57
Import (r/r, %, EUR) 4,3 8,5 115 -5,3 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 24 0,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

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

Konsumpcja (%, 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 31
Eksport (ceny state, %, rir) 2,4 -6,3 -2,3 -1,1 2,0 4.5 4,0 4,1 4,2 -1,8 3,6
Import (ceny state, %, rir) 1,0 -7,0 -5,4 1,0 4,5 5,0 3,4 3,5 3,0 -2,6 4,0
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 0,0 -11,6 -3,0 -1,0 1,3 4,3 2,4 1,8 2,2 -3,8 2,2
g é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,6 -1,2 -0,7 0,2 0,8 0,7 0,7 1,3 -0,8 0,6
s Eksport netto (pp.) 0,9 0,0 1,5 -1,0 -1,3 0,0 0,5 0,5 0,8 0,3 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 0,9 0,7 1,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%9** 5,6 9,4 8,7 8,2 7,2 6,2 5,8 6,1 5,2 8,2 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,3 -3,7 -3,7 -2,3 -1,0 3,2 2,9 2,2 0,3 -2,3 1,8
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7.5 59 4,8 3,6 3,0 3,6 4,3 55 7,2 55 4,1
Inflacja CPI (%9* 4,5 2,6 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 0,70 1,71 0,25 0,70
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 0,50 1,50 0,05 0,50
EURPLN** 4,55 4,44 4,40 4,37 4,36 4,35 4,34 4,33 4,26 4,37 4,33
USDPLN** 4,13 3,96 3,86 3,87 3,89 3,88 3,91 3,90 3,79 3,87 3,90

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedzialek 20.04.2020 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 11 0,8 0,8
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 7,7 7,2 6,6
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Luty 35,0
Wtorek 21.04.2020 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%rir) Marzec 4,9 4,5 -1,7
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Marzec 0,1 0,0 -0,5
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien -49,5 -60,0 -417
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Marzec 5,77 5,48 5,30
Sroda 22.04.2020 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Marzec 9,6 6,0 -3/4
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -11.6 -19,0
Czwartek 23.04.2020r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 45,4 42,0 39,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 26,4 28,0 25,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Kwiecien 445 41,0 39,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Kwiecien 29,7 30,5 26,0
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 6606 4000
15:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 9,4 9,1 9,6
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 48,5 38,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Marzec 765 673 650
Piatek 24.04.2020 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 55 5,6 5,6
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 86,1 80,0 80,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec 1,2 -10,0 -11.8
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 71,0 67,0 68,0

* Prognozy wskaznikéw 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.: 225731841 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



