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dochodowosci?
W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu senat najprawdopodobniej odrzuci proponowane przez sejm zmiany w
prawie wyborczym, ktére umozliwityby przeprowadzenie wyboréw prezydenckich za pomoca
gtosowania korespondencyjnego. Odrzucona ustawa wrdéci wéwczas do sejmu, ktéry moze
odrzuci¢ weto bezwzgledng wiekszoscig gtosdw. Trudno obecnie przewidzieé¢ wynik tego
gtosowania. Dostrzegamy znaczace ryzyko, ze senackie weto nie zostanie odrzucone w sejmie ze
wzgledu na brak poparcia przez czes¢ postéw Porozumienia. Oznaczatoby to zwiekszone
prawdopodobienstwo wprowadzenia stanu kleski zywiotowej, co skutkowatoby przesunieciem
wyboréw prezydenckich. Mozliwy bytby réwniez rozpad koalicji rzadowej i przyspieszone
wybory parlamentarne, co rodzitoby podwyzszong niepewnos$é co do skali impulsu fiskalnego
fagodzacego negatywne gospodarcze skutki wybuchu epidemii COVID-19. Taki scenariusz bytby
lekko negatywny dla kursu ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na piatek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy, ktére pozwolg lepiej oceni¢ negatywny wptyw epidemii COVID-19 na aktywnosc
gospodarczg w USA. Bioragc pod znaczacg skale wzrostu liczby wnioskdw o zasitek dla
bezrobotnych w ostatnich tygodniach (patrz ponizej) oczekujemy, ze zatrudnienie poza
rolnictwem zmniejszyto sie 0 22,5 mln oséb w kwietniu wobec spadku o 701 tys. w marcu. Przed
pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje spadku o 20 min w kwietniu wobec spadku
o 27 tys. w marcu). Materializacja naszej prognozy zmiany zatrudnienia poza rolnictwem w USA,
ktora ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynkowych (-20 min osdb) bedzie lekko negatywna dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje,
ze saldo bilansu zmniejszyto sie do 9,7 mld USD w kwietniu wobec 19,9 mid USD w marcu.
Zgodnie z konsensusem tempo wzrostu eksportu zmniejszyto sie do -12,1% r/r w kwietniu z
-6,6% w marcu, a dynamika importu obnizyta sie do -12,4% r/r z -1,0% w marcu. Uwazamy, ze
publikacja danych o chiriskim bilansie handlowym nie spotka sie z istotng reakcjg rynkowa.

« Duzisiaj opublikowany zostat indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Wskaznik zmniejszyt sie w
kwietniu do 31,9 pkt. wobec 42,4 pkt. w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (34,6
pkt.) i naszej prognozy (34,3 pkt.). Tym samym indeks osiggnat najnizszg w wartos¢ w historii
szeregu (tj. od potowy 1998 r.). Do spadku wskaznika PMI przyczynity sie przede wszystkim
nizsze sktadowe dla biezacej produkcji (20,9 pkt. w kwietniu wobec 36,6 pkt. w marcu) i nowych
zamowien ogotem (17,1 pkt. wobec 34,2 pkt.). Jednoczesnie doszto do pogtebienia spadku
zamowien eksportowych. Obnizenie wspomnianych wskaznikéw jest spdjne z obostrzeniami
naktadanymi przez rzad w Polsce i innych krajach oraz przestojami w wielu firmach. Dzisiejsze
dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy spadku produkcji przemystowej o 18,0% r/r w
kwietniu. W warunkach ograniczonego wykorzystania mocy produkcyjnych firmy nadal
ograniczaty zatrudnienie, i to w szybszym tempie niz w marcu. W przeciwienstwie do lutego i
marca, wydtuzenie czasu dostaw w kwietniu w ograniczonym stopniu (tylko 0,1 pkt.) wspierato
indeks PMI. Najbardziej pesymistycznym elementem wynikéw badan koniunktury jest dalszy
znaczacy spadek indeksu wskaznika przysztej produkcji (w horyzoncie 12-miesiecy), co wskazuje,
ze firmy nie oczekujg poprawy swojej sytuacji w kolejnych miesigcach. Przedsiebiorcy
uzasadniali swéj pesymizm obawg przed dtugofalowymi skutkami gospodarczymi obostrzen
spotecznych obowigzujgcych w Polsce i za granicg. Kwietniowe wyniki badan koniunktury
stanowig wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (-11,7% r/r wobec +0,1% w | kw.).
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¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPI w Polsce zmniejszyta sie w kwietniu do 3,4% r/r
wobec 4,6% w marcu, ksztattujac sie zgodnie z nasza prognoza réwng oczekiwaniom rynku.
GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie wzrostu
cen w kategoriach ,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”. W
kierunku spadku inflacji ogétem oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (7,4% r/r w kwietniu wobec 8,0% w marcu), paliw (-18,8% r/r wobec -2,9%)
oraz nosnikéw energii (5,2% r/r wobec 5,5%). Zgodnie z naszymi szacunkami, inflacja bazowa
wyniosta w kwietniu ok. 3,4-3,6% r/r wobec 3,6% w marcu. Z uwagi na panujaca susze, ktora
oddziatuje w kierunku wzrostu cen zywnosci, dostrzegamy ryzyko w gére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg inflacja wyniesie $redniorocznie 3,1% r/r wobec 2,3% w 2019 r. Finalne dane o
inflacji zostang opublikowane 15 maja.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
utrzymat na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych na poziomie [0,00%;
0,25%]. Kontynuowany bedzie réwniez program skupu aktywoéw w skali, ktdra ,,umozliwi ptynne
funkcjonowanie rynkéw finansowych”. Od potowy marca FED skupit 1,4 biliona USD obligacji
skarbowych i 575 mld USD papierow MBS (mortgage backed securities). Na konferencji
prasowej prezes FED stwierdzit, ze stopy procentowe beda utrzymywane blisko zera przez
dtuzszy okres, zgodnie z oczekiwaniami rynkéw. J. Powell podczas konferencji wezwat Kongres
do poluzowania polityki fiskalnej. Nie podane zostaty zadne prognozy numeryczne dotyczgce
perspektyw wzrostu gospodarczego w USA. J. Powell wskazywat na duzg niepewnos¢ dotyczaca
przebiegu ewentualnego ozywienia gospodarczego po opanowaniu epidemii COVID-19. Biorac
pod uwage szeroki zakres czynnikdw ryzyka wskazywany przez FED, nie oczekuje on ozywienia
w ksztatcie litery ,V”. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu FOMC oraz wydzwiek konferencji po
posiedzeniu stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, w ktérym zaktadamy stabilizacje stép
procentowych w USA co najmniej do korica 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe zostaty utrzymane na dotychczasowym poziomie. W
komunikacie i na konferencji po posiedzeniu, Ch. Lagarde podkreslata elastycznos¢ EBC w
ksztattowaniu parametréw polityki pienieznej w strefie euro. EBC jest w petni przygotowany na
zwiekszenie skali i dostosowanie struktury programu skupu aktywdw, w takim stopniu i na tak
dtugo, jak bedzie to konieczne. Jest w kazdym razie gotowy odpowiednio dostosowac wszystkie
narzedzia, jakimi dysponuje, zeby sprawi¢ — w zgodzie z zadeklarowanym dazeniem do symetrii
— ze inflacja bedzie stabilnie zmierza¢ do docelowego poziomu. Na posiedzeniu podjeto decyzje
o ztagodzeniu warunkéw prowadzenia ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych
(TLTRO 1lI). Oprécz tego ,,zeby wspomadc warunki ptynnosciowe w strefie euro i przyczynic sie do
zapewnienia ptynnego funkcjonowania rynkéw pienieznych”, zostanie przeprowadzona nowa
seria nieukierunkowanych nadzwyczajnych dtuzszych operacji refinansujgcych w czasie
pandemii (PELTRO), majgcych stanowi¢ skuteczny mechanizm ochrony ptynnosci. Seria PELTRO
obejmie siedem dodatkowych operacji refinansujacych, ktére rozpoczng sie w maju 2020 i beda
kolejno zapadac¢ miedzy lipcem a wrzesniem 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z USA. Sprowadzona do wymiaru
rocznego (zannualizowana) zmiana PKB wyniosta -4,8% w | kw. wobec 2,1% w IV kw. 2019 r., co
byto ponizej oczekiwan rynku (-4,0%) i naszej prognozy (-3,0%). Spadek PKB wynikat z w przede
wszystkim z wyraznego obnizenia kontrybucji konsumpcji (-5,26 pp. w | kw. wobec 1,24 pp. w IV
kw.). Wktady inwestycji (-0,43 pp. w | kw. wobec -0,09 pp. w IV kw.), wydatkéw rzgdowych (0,13
pp. wobec 0,44 pp.) oraz eksportu netto (1,30 pp. wobec 1,51 pp.) rowniez zmniejszyty sie.
Przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zmiany zapaséw (-0,53 pp. wobec -0,98 pp.). Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta w ubiegtym tygodniu 3839 tys. wobec 4442 tys.
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dwa tygodnie temu. Tym samym skumulowana liczba wnioskdéw o zasitki w ostatnich szesciu
tygodniach zwiekszyta sie do 30,0 min. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki
badan koniunktury w USA. Pogorszenie sytuacji w przetwdrstwie zasygnalizowat indeks ISM,
ktory zmniejszyt sie w kwietniu do 41,5 pkt. wobec 49,1 pkt. w marcu, osiggajac najnizszy
poziom od 2009 r. Jego spadek wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamoéwien, zatrudnienia oraz biezgcej produkcji). Wydtuzenie czasu dostaw oraz zwiekszenie
zapasow oddziatywaty w przeciwnym kierunku. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze indeks
Conference Board, ktéry obnizyt sie w kwietniu do 86,9 pkt. wobec 118,8 pkt. w marcu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (88,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia
sktadowej dla oceny biezace] sytuacji, podczas gdy sktadowa dla oczekiwan zwiekszyta sie.
Oczekujemy, ze sprowadzona do wymiaru rocznego zmiana amerykanskiego PKB wyniesie ok.
-30% w Il kw., do czego przyczyni sie przede wszystkim dalszy znaczacy spadek konsumpcji i
inwestycji.

¢ Indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 49,4 pkt. wobec
50,1 pkt. w marcu, co byto ponizej oczekiwan rynku (50,3 pkt.). Spadek indeksu wynikat z
nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, zatrudnienia oraz czasu
dostaw). W strukturze danych na uwage zastuguje silny spadek sktadowej dla nowych zamédwien
eksportowych, przy nieznacznym obnizeniu subindeksu dla nowych zaméwien ogétem. Oznacza
to, ze skala ozywienia w Chinach jest obecnie ograniczana przez ostabienie popytu
zagranicznego z uwagi na rozprzestrzeniajacg sie epidemie COVID-19 w innych krajach.
Jednoczesnie popyt krajowy jest silny, wspierany przez stymulacje fiskalng i monetarng
realizowang przez chinski rzad. Na pogorszenie koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat
rowniez indeks CFLP PMI, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 50,8 pkt. wobec 52,0 pkt. w marcu,
co réwniez byto ponizej oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Wyniki badan koniunktury dla chinskiego
przetwdrstwa nie zmieniajg naszego scenariusza zaktadajgcego przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Chinach w Il pot. br. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika chinskiego
PKB w catym 2020 r. wyniesie 2,0% wobec 6,1% w 2019r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w kwietniu do 0,4%
r/r wobec 0,7% w marcu, ksztattujac sie powyzej naszych oczekiwan (-0,1%) i konsensusu
rynkowego (0,1%). Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii i nizszej
inflacji bazowej, podczas gdy przeciwny wptyw miat szybszy wzrost cen zywnosci. Oczekujemy,
ze do konica 2020 r. bedziemy obserwowali lekkg deflacje w strefie euro wynikajgca z dalszego
spadku inflacji bazowej i cen nosnikdw energii. Prognozujemy, ze inflacja HICP wyniesie 0,0% r/r
$redniorocznie w 2020 r. wobec 1,1% w 2019 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. br.
zmniejszyta sie do -3,8% wobec 0,1% w IV kw. 2019 r. (-3,3% r/r wobec 1,0% w IV kw.), co byto
powyzej oczekiwan rynku (-3,4%) i naszej prognozy (-4,5%). W ubiegtym tygodniu poznalismy
takze wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro, m.in. we Francji (-5,8% kw/kw w |
wobec -0,1% w IV kw.), Hiszpanii (-5,2% w | kw. wobec 0,4% w |V kw.) oraz we Wtoszech (-4,7%
w | kw. wobec -0,3% w IV kw.). Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie
uwzgledniajg jego struktury. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w | kw., uwzgledniajgcy tempo
wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdlnej waluty, zostanie opublikowany 15 maja, a
dane nt. struktury PKB poznamy 6 czerwca. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg
PKB w strefie euro obnizy sie 0 8,2% r/r w 2020 r. wobec wzrostu 0 1,2% w 2019 r.
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W poniiszej analizie przedstawiamy nasz scenariusz dla perspektyw polityki pienieznej oraz jego
implikacje dla ksztattowania sie krotko- i dtugoterminowych stép procentowych.

Zrealizowana w marcu i kwietniu obnizka stop procentowych przez RPP o tgcznie 100 pb nastgpita przed
publikacjg jakichkolwiek danych makroekonomicznych, ktére odzwierciedlaty wptyw wprowadzanych
obostrzen zwigzanych z epidemig COVID-19 na aktywnos$é gospodarczg. Efekty te widoczne byty juz
czesciowo w marcu (por MAKROmapa z 27.04.2020) z uwagi na trwajgce 2 tygodnie ,zamrozenie”
gospodarki. W kwietniu, wraz z przedtuzajgcymi sie ograniczeniami naktadanymi przez rzad, gtéwne
miesieczne wskazniki makroekonomiczne (produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa i
sprzedaz detaliczna) odnotujg naszym zdaniem dwucyfrowe spadki w ujeciu rok do roku (por. tabela z
prognozami miesiecznymi). Uwazamy, ze po zapoznaniu sie z tymi danymi (publikacja zaplanowana jest
na trzeci tydzien maja) RPP zdecyduje sie na obnizenie stép procentowych efektywnie do zera (stopa
referencyjna réwna 0,05%). Oczekujemy, ze inflacja w horyzoncie kilku kwartatéw bedzie ksztattowata
sie blisko celu inflacyjnego (2,5+1%). Pozwala to RPP na realizacje drugiego celu NBP, jakim jest
wspieranie polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu czyli utrzymywania
stabilnego poziomu cen. Uwazamy, ze przesuniecie majowego posiedzenia Rady z 6 na 28 maja byto
czesciowo podyktowane koniecznoscig zapoznania sie przez cztonkédw RPP z naptywajacymi danymi
przed podjeciem kolejnych decyzji w polityce pienieznej.

Materializacja scenariusza, w ktorym senackie weto w sprawie wyborow korespondencyjnych nie
zostatoby odrzucone (patrz powyzej) stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy stép procentowych.
Prawdopodobne silne ostabienie ztotego w tym scenariuszu zmniejszatoby przestrzen do obnizki stopy
referencyjne;j.

RPP zacznie normalizowac¢ polityke pieniezng najprawdopodobniej dopiero wéweczas, gdy epidemia
COVID-19 zostanie opanowana. Oczekujemy, Zze stopa referencyjna zostanie podniesiona do 0,50% w |l
pot. 2021 r. Tym samym krétkoterminowe stopy procentowe bedg utrzymac sie na niskim poziomie co
najmniej w horyzoncie kilku kwartatéw.

Obserwowane w ostatnich tygodniach tzw. wyptaszczenie krzywej dochodowosci (czyli zmniejszenie
roznicy pomiedzy dtugo- i krétkoterminowymi stopami procentowymi) w Polsce nastgpito z uwagi na
tagodzenie polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne oraz realizacje programu skupu obligacji
przez NBP. Od potowy marca spread pomiedzy rentownosciami 10-letnich obligacji w Polsce a 3-
miesieczng stawka WIBOR zmniejszyt sie o ok. 20 pb. Uwazamy, ze dtugookresowe stopy procentowe
pozostang na niskim poziomie do potowy 2021 r.

Wsparciem dla prognozy
utrzymywania sie rentownosci na

cze 20 wrz 20 gru20 mar 21 cze 2l wrz 21 gru2l

Rentownosci niemieckich obligaciji (%)

-0,65 -0,65 -0,65 -0,65 -0,65 -0,65 -0,65 dtugim koncu krzywej na niskim
-0,64 -0,59 -0,56 -0,53 -0,53 -0,51 051 poziomie sg nasze oczekiwania
-0,50 -0,40 -0,35 -0,30 -0,30 -0,25 025 dotyczace ksztaftowania sie stép
-0,10 0,00 0,05 0,10 0,10 0,15 0,15

procentowych w strefie euro.
Zaktadamy, ze z uwagi na silne

-0,15 0,20 -0,20 0,25 0,25 -0,30 .0,30 dtugotrwate skutki pandemii i
-0,14 -0,09 -0,06 -0,08 -0,08 -0,11 -0,11 zwigzang z nimi fagodng polityke
0,00 0,10 0,15 0,15 0,15 0,20 020 pieniezng  EBC,  rentownosci
0,05 0,15 0,20 0,20 0,20 0,25 0,25 niemieckich obligacji i stawki EUR

IRS beda ksztattowaty sie ponizej
lub blisko zera.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Jak dtugo utrzyma sie wyptaszczona krzywa MAKRO

dochodowosci?

Wartosé obligacji zakupionych przez NBP (mid zi) Oprocz niskich stop na tzw. rynkach

70 [13,2] [62,8] bazowych, czynnikiem oddziatujgcym
60 w  kierunku spadku rentownosci
50 - polskich obligacji jest program skupu
40 aktywow realizowany przez NBP. W
30 107 ramach  operacji  strukturalnych
20 - zrealizowanych w marcu i kwietniu
10 = NBP skupit 50,4 mld zt obligacji
0 . o
19 mar 23 mar 26 mar 16 kwi 29 kwi Razem skarbowych i 12,5 mld zt obligacji

® Emisja BGK i PFR = Obligacje skarbowe wyemitowanych przez PFR i BGK

Zrédto: Reuters, Credit Agricole (facznie 62,8 mld zt). Uwazamy, ze

dtugi koniec krzywej bedzie utrzymywat sie na niskim poziomie tak dtugo, jak NBP bedzie kontynuowat
skup tych papieréw. Polski Fundusz Rozwoju zaplanowat emisje obligacji w wysokosci 100 mld zt na
sfinansowanie tzw. tarczy finansowej (por. MAKROpuls z 08.04.2020). Z kolei Bank Gospodarstwa
Krajowego zapowiedziat emisje obligacji o wartosci do 100 mld na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19, z ktérego najprawdopodobniej zostang sfinansowane publiczne programy inwestycyjne.
Wspomniane papiery bedg najprawdopodobniej w znacznym stopniu skupione przez NBP.

Oczekujemy, ze dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce zwiekszg sie wyraznie dopiero gdy NBP
bedzie zblizat sie do zakonczenia realizacji swojego programu skupu aktywdéw. Emisja obligacji na
potrzeby Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 bedzie przeprowadzana stopniowo, zgodnie z postepami
w realizacji projektow inwestycyjnych. W tym czasie NBP bedzie skupowat obligacje skarbowe w celu
pobudzenia popytu bankéw komercyjnych na obligacje BGK, co bedzie czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Oczekujemy, ze NBP zaprzestanie
skupu obligacji w potowie 2021 r. W efekcie, premia terminowa zawarta w dtugoterminowych stopach
procentowych (teraz zredukowana przez operacje strukturalne) zacznie rosng¢ w | pot. 2021 r. Ponadto,
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu rentownosci obligacji w drugiej potowie 2021 r. beda
nasilajace sie rynkowe oczekiwania wzrostu stopy referencyjnej NBP. W konsekwencji, oczekujemy, ze w
drugiej potowie 2021 r. rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji wzrosnie o ok. 80 pb. Z silnym wzrostem
dtugiego konca krzywej dochodowosci w reakcji na przyblizajgca sie perspektywe zakonczenia skupu
obligacji mielismy do czynienia w USA w 2013 r. Wypowiedzi dwczesnego prezesa FED, B. Bernanke nt.
planowanego ograniczania programu luzowania ilosciowego (QE3) przyczynity sie do znaczacego
wzrostu rentownosci obligacji (o ok. 60 pb w ciggu miesigca). W Il pot. 2021 r. bedziemy zatem
obserwowad wystromienie krzywej dochodowosci w Polsce.

o« Ostabienie ztotego pod nieobecnos¢ krajowych inwestoréw

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 4,83
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$) CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,56 (ostabienie ztotego o 0,7%). Od poniedziatku do
czwartku ztoty znajdowat sie w trendzie bocznym — kurs EURPLN ksztattowat sie w przedziale 4,53-4,55.
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Konferencje po posiedzeniach FOMC i EBC nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Dane o
krajowej inflacji réwniez przeszty bez echa. W piatek, pod nieobecnos¢ krajowych inwestoréow doszto do
ostabienia kursu ztotego. Byto ono czesciowo zwigzane ze wzrostem awersji do ryzyka (patrz ponizej).

Podobnie jak kurs EURPLN, kurs EURUSD byt relatywnie stabilny przez pierwszg czes¢ tygodnia. W pigtek
nastgpito wyrazne ostabienie dolara wzgledem euro po publikacji gorszych od oczekiwan wynikéw
finansowych Apple i Amazon oraz wypowiedzi D. Trumpa dotyczacych natozenia kolejnych sankcji
gospodarczych na Chiny. Prezydent USA w swoich wypowiedziach ponownie obarczat Chiny
odpowiedzialnoscig za wybuch pandemii COVID-19 i grozit wprowadzeniem cet na import towaréw z
tego kraju.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod
wptywem nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z przebiegiem pandemii COVID-19. Kluczowe dla
inwestorow beda informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii. Istotne dla ztotego beda
rowniez dane z amerykanskiego rynku pracy, ktdore mogg przyczynié¢ sie do ostabienia polskiej waluty.
Dane o chinskim bilansie handlowym nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
ksztattowanie sie kursu ztotego. W przypadku materializacji scenariusza, w ktérym spodziewane
senackie weto w sprawie wyboréw korespondencyjnych nie zostanie odrzucone przez sejm w tym
tygodniu mozemy miec¢ do czynienia z lekkim ostabieniem ztotego (patrz powyzej).

> Spadek stawek IRS pomimo rosngcego spreadu wzgledem rynkéw bazowych

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
0,90 0.84 31
0,80
0,84 2,6
0,70
0,57
0,60 2,1
0,50 0,54
0,42 16
0,40
7
0,30 93 1,1
2 lata 5 lat 10 lat kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20
Zrédto: Reuters ——2020-05-01 —2020-04-24 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,365 (spadek o 5pb), 5-letnie do 0,5425
(wzrost o 2pb), a 10-letnie nie zmienily sie i wyniosty 0,835. Ubiegtotygodniowy stawek IRS wynikat ze
spadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Byt on zwigzany z dalszym tagodzeniem polityki
pienieznej przez EBC (patrz powyzej). Jednoczesnie obserwowany byt wzrost spreadu pomiedzy polskimi
i niemieckimi obligacjami, co ograniczato spadek stawek IRS. Byt to efekt wzrostu awersji do ryzyka oraz
obaw inwestorow dotyczacych planowanych duzych emisji obligacji przez rzad, BGK i PFR (patrz
powyzej). W ubiegtym tygodniu w ramach operacji strukturalnych NBP skupit obligacje o wartosci 13,2
mld zt, w tym 12,5 mld zt wyemitowanych przez BGK i PFR. Aukcja nie miafa istotnego wptywu na krzywa
dochodowosci.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na stawki
IRS bedg doniesienia medialne w sprawie epidemii COVID-19. W centrum uwagi rynku bedg informacje
nt. rozprzestrzeniania sie pandemii. Dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA bedg oddziatywaty w
kierunku wzrostu stawek IRS. Pozostate publikacje beda neutralne dla krzywej dochodowosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

kwi 19 [ maj 19 | cze 19 wrz 19 | paz 19 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 1,00 0,50 0,05
Kurs EURPLN* 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,50
Kurs USDPLN* 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 414
Kurs CHFPLN* 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,25
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 2,4 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34 4,3 4,7 4,6 34

Inflacja bazowa (r/r, %) 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 24 2,4 2,6 3,1 31 3,6 3,6 33

Produkcja przemystu (r/r, %) 9,2 7,6 -2,6 5.8 -1,5 55 3,7 1,5 38 11 4.8 -2,3 -18,0

Inflacja PPI (r/r, %) 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,5 -1,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 13,6 7,3 53 7.4 6,0 53 54 5,9 75 5,7 9,6 71 -29,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 71 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 5,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 11 0,3 -1,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 53 5,2 5.2 51 5,0 51 5,2 55 55 54 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -158  -227 10 -824  -820 846 442 1412 366 2348 659 648
Eksport (r/r, %, EUR) 9,5 115 24 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 57 -6,8
Import (r/r, %, EUR) 8,5 115 -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 24 0,5 -6,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,1 4,1 3,0

PKB (%, r/r) -11,7 2,1 -1,8 0,7 56 3,6 2,9 -3,8

Konsumpcija (%, r/r) -0,3 -20,0 -5,1 -2,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -6,8 4,1
Inwestycje (%, r/r) 2,5 -9,4 -6,8 -2,8 1,3 4,5 4,0 2,9 6,9 -4,3 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 2,4 -6,3 -2,3 -1,1 2,0 4,5 4,0 4,1 4,2 -1,8 3,6
Import (ceny state, %, rir) 1,0 -7,0 54 1,0 4,5 50 3,4 3,5 3,0 -2,6 4,0
] = _ Spozycie prywatne (pp.) -0,2 -11,6 -3,0 -1,0 1,3 4,3 2,4 1,8 2,2 -3,9 2,2
g é g Inwestycje (pp.) 0,3 -1,6 -1,2 -0,7 0,2 0,8 0,7 0,7 1,3 -0,8 0,6
el 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 (%)** 5,4 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 0,78 1,71 0,25 0,78
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,00 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 0,50 1,50 0,05 0,50
EURPLN** 4,55 4,44 4,40 4,37 4,36 4,35 4,34 4,33 4,26 4,37 4,33
USDPLN** 4,13 4,07 4,00 3,94 3,93 3,95 3,95 3,94 3,79 3,94 3,94

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
SURILTAET] KRAJ WSKAZNIK OKRES T
CA RYNEK**

Poniedziatek 04.05.2020 r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 42,4 34,3 34,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 34,4 344 344
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 33,6 33,6 33,6
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj -42,9 -33,5
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,0 -10,0 -9,8
Wtorek 05.05.2020 r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec -1,3 -2,7
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Kwiecien 52,5 38,5
Sroda 06.05.2020 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdéwienia w przemysle (% m/m) Marzec -1,4 -10,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 11,7 11,7 11,7
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Kwiecien 13,5 13,5 13,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,9 -10,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien -27 -20000
Czwartek 07.05.2020 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 19,9 9,7
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,3 -7,0
8:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,10 0,10 0,10
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 4427 3500
Pigtek 08.05.2020 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 21,6 18,8
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 4.4 17,5 16,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien -701 -22500 -21000
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec -1,0 -1,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec -0,8

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



