CDé CREDIT % MAPA
AGRICOLE Silny wzrost sprzedazy w galeriach handlowych MAKRO

W tym tygodniu

S

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnego szacunku PKB w Polsce w | kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB zmniejszyta sie do
0,1% r/r z 3,2% w IV kw. ub. r. W kierunku silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego
oddziatywaty lekki spadek konsumpcji i wyrazne wyhamowanie wzrostu inwestycji. Nasza
prognoza ksztattuje sie wyraznie ponizej konsensusu (1,7%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA, ktére odzwierciedlg negatywny wptyw epidemii
COVID-19 na aktywnos¢ gospodarczg. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie w kwietniu o 10,0% m/m wobec spadku o 8,4% w marcu. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w kwietniu do -11,0% m/m wobec -5,4% w
marcu. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zmniejszyta sie w kwietniu do 0,5% r/r wobec 1,5% w
marcu, do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej oraz dynamiki cen nosnikéw energii. Zza
oceanu naptyng rowniez wyniki badan koniunktury. W piagtek opublikowany zostanie wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zmniejszyta sie do 69,0 pkt. w
maju wobec 71,8 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

W piatek opublikowane zostang waine dane z Chin. Oczekujemy, ze dane miesieczne wskazg
najprawdopodobniej na dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej w kwietniu, co bedzie
efektem wznawiania dziatalnosci przez kolejne firmy. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa
zwiekszyta sie o 2,7% r/r w kwietniu wobec spadku o 1,1% w marcu, dynamika sprzedazy
detaliczna wzrosta do -8,0% r/r wobec -15,8%, a inwestycje w aglomeracjach miejskich obnizyty
sie 0 10,7% r/r wobec spadku o 16,1% w marcu. Naszym zdaniem publikacja danych z Chin
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 648 min EUR wobec 659 min EUR w
lutym, bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie z 5,7% r/r w lutym do -6,8% w marcu, a
dynamika importu obnizyta sie z 0,5% r/r do -6,7%. Silny spadek eksportu i importu bedzie
spojny z odnotowanym w marcu zatamaniem produkcji przemystowej i sprzedazy detaliczne;j.
Naszym zdaniem dane o bilansie pfatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W piatek opublikowane zostang finalne dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
tempo wzrostu cen bedzie zgodne z wstepnym szacunkiem (3,4% r/r wobec 4,6% w marcu).
Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika w kwietniu oddziatywata nizsza dynamika wszystkich
jego sktadowych (cen zywnosci, paliw i innych nosnikéw energii oraz towaréw i ustug
uwzglednianych przy obliczaniu inflacji bazowej). Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna
dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

S

W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych zmniejszyta sie do 3169 tys. wobec 3846 tys. dwa tygodnie temu. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktore
zmniejszyto sie w kwietniu o 20,5 min oséb wobec spadku o 870 tys. w marcu (rewizja z -701
tys.). Tym samym byt to najsilniejszy miesieczny spadek zatrudnienia w USA w historii szeregu.
Zatrudnienie najsilniej obnizyto sie w turystyce i rekreacji (-7,7 mln o0sdéb), oswiacie i stuzbie
zdrowia (-2,5 min), w ustugach biznesowych (-2,1 min) oraz handlu detalicznym (-2,1 mln).
Jednoczesnie stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu do 14,7 % wobec 4,4% w marcu, ksztattujac
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sie ponizej oczekiwan rynku (16,0%). Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej obnizyt sie w
kwietniu do 60,2% wobec 62,7% w marcu. Na szczegblng uwage zastuguje wzrost dynamiki
przecietnego wynagrodzenia do 7,9% r/r w kwietniu z 3,3% w marcu. Oznacza to, ze w
nastepstwie epidemii COVID-19 prace utracity osoby relatywnie mato zarabiajgce, co podbito
przecietny poziom ptac. Pomimo przyspieszenia tempa wzrostu wynagrodzen, ze wzgledu na
silny spadek zatrudnienia doszto do wyraznego zmniejszenia funduszu ptac, co sygnalizuje, ze
konsumpcja znaczaco obnizy sie w Il kw. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze
wyniki badan koniunktury. Indeks ISM poza przetwdrstwem zmniejszyt sie w kwietniu do 41,8
pkt. wobec 52,8 pkt. w marcu. Obnizenie indeksu wynikato z nizszych wktadéw 3 z 4 jego
sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zamoéwien i zatrudnienia), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Oczekujemy, ze sprowadzona
do wymiaru rocznego zmiana amerykanskiego PKB wyniesie ok. -30% w Il kw., do czego
przyczyni sie przede wszystkim znaczacy spadek konsumpcji i inwestycji.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej zmniejszyta sie w marcu do -9,2% m/m wobec 0,3% w lutym, co byto wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (-7,4%). Spadek produkcji odnotowano w energetyce oraz
przetworstwie, podczas gdy przeciwny efekt miat jej wzrost w budownictwie. Spadek
odnotowaty takze zamdwienia w niemieckim przetwédrstwie, ktére zmniejszyty sie w marcu o
15,6% wobec spadku o 1,2% w lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (-10,0%). Do
spadku zamoéwien ogdétem przyczynito sie zmniejszenie zamdéwien krajowych i zagranicznych
(zaréwno ze strefy euro, jak i krajéw spoza obszaru wspdlnej waluty). Dane nt. niemieckiego
handlu zagranicznego, rdwniez uksztattowaty sie ponizej oczekiwan. Dynamika eksportu
zmniejszyta sie w marcu do -11,8% m/m wobec 1,2% w lutym, a dynamika importu obnizyta sie
do -5,1% m/m wobec -1,5%, przy oczekiwaniach rynku réwnych odpowiednio -5,0% m/m oraz
-4,0% m/m. Dane z niemieckiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg PKB w Niemczech spadt w | kw. br. o -2,5% kw/kw wobec braku zmian w IV kw. 2019 r.
Dane o PKB w | kw. zostang opublikowane w pigtek.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w kwietniu do 45,3 mld USD wobec 19,9
mld USD w marcu, co byto znaczagco powyzej oczekiwan rynku (9,7 mid USD). Jednoczesnie
dynamika eksportu zwiekszyta sie w kwietniu do 3,5% r/r wobec -6,6% w marcu, a dynamika
importu spadta do -14,2% r/r wobec -1,0%, co byto odpowiednio powyzej i ponizej konsensusu
rynkowego (-12,1% i -12,4%). Wyzsza od oczekiwan dynamika chinskiego eksportu zwigzana jest
z przyspieszeniem w kategorii ,tekstylia”, co mozna wigza¢ z nasilonym eksportem maseczek i
innych artykutéw ochrony osobistej. Z kolei spadek nominalnej dynamiki importu wynikat w
duzej mierze z silnego spadku cen surowcéw. Dane sg spdjne z naszym scenariuszem
zaktadajgcym przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach poczawszy od Il kw. br. W
konsekwencji w catym 2020 r. prognozujemy, ze dynamika chiriskiego PKB wyniesie 2,0% wobec
6,1% w 2019 .

¢ W ubieglym tygodniu 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 najnizsza
w warto$¢ w historii szeregu (tj. od potowy 1998 r.). Do spadku wskaznika PMI przyczynity sie
przede wszystkim nizsze sktadowe dla biezgcej produkcji (20,9 pkt. w kwietniu wobec 36,6 pkt.
w marcu) i nowych zamoéwien ogétem (17,1 pkt. wobec 34,2 pkt.). Jednoczesnie doszto do
pogtebienia spadku zamdwien 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
0 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
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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.).

’ Silny wzrost sprzedazy w galeriach handlowych
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W ubiegtym tygodniu wznowiona zostata dziatalnos¢ galerii handlowych i hoteli. Ponizej analizujemy,
jak zmienity sie wydatki gospodarstw domowych w nastepstwie zniesienia obostrzen wprowadzonych
w zwigzku z epidemiag COVID-19. W tym celu postugujemy sie informacjami nt. ptatnosci
dokonywanych przez klientéw indywidualnych naszego banku (por. MAKROmapa z 27.04.2020). W
ponizszej analizie korzystamy z danych w czestotliwosci tygodniowej, przedstawiajacych taczg wartosc
transakcji kartami ptatniczymi i BLIK od poniedziatku do pigtku.

Kazda transakcja opisana jest kodem MCC (Merchant Category Code). Jest to oznaczenie nadawane
przedsiebiorstwu dziatajgcemu w danej branzy w momencie zainstalowania terminalu do ptatnosci
kartami ktéregos z globalnych operatorow (Mastercard, Visa i American Express). Na podstawie
kodéw MCC wybralismy transakcje dokonywane w sklepach znajdujgcych sie zazwyczaj w galeriach
handlowych (m.in. odziez i obuwie, sprzet RTV i AGD). Oproécz tego przeanalizowalismy jak zmieniaty sie
w ostatnich tygodniach wydatki realizowane w marketach budowlanych, supermarketach i hotelach.

Wartosé transakcji (pn-pt, luty=100)* Zniesienie obostrzen przyczynito sie
do zwiekszenia wydatkow klientow
banku w kategorii ,hotele” o ok.
50% w poréwnaniu do
poprzedniego tygodnia. Nalezy
jednak pamieta¢, ze jest to efekt
tzw. niskiej bazy. Wartos¢ transakcji
w  ostatnim  tygodniu  nadal
ksztattowata sie na bardzo niskim

Marzec Kwiecien Maj o ) .
Galerie Supemarkety — H atele Markety budowlane pomorme. Stanowita ona ty”fo 15%
Zrodto: Credit Agricole *karty plstnicze, BLIK przeuqtnych tnganOWYCh

wydatkéw z lutego (tj. sprzed wybuchu epidemii). Wartos$¢ transakcji w marketach budowlanych i
supermarketach utrzymywata sie w ubiegtym tygodniu na podobnym poziomie jak dwa i trzy tygodnie
temu, wyraznie wyzszym niz w lutym. W przypadku marketéw budowlanych obserwowany silny wzrost
sprzedazy ma charakter sezonowy. Otwarcie galerii przyczynito sie do wzrostu obrotéw w tej kategorii o
ok. 90% w pordwnaniu do analogicznego okresu tydzie wczesniej i uksztattowaty sie one na poziomie o
ok. 20% wyzszym niz przecietnie w lutym.
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Wartosc transakcji (pn-pt, luty=100)" Na potrzeby analizy przyjelismy

175 N . .
150 zatozenie, ze wydatki realizowane w
125 kategorii ,galerie handlowe” to
100 _— ‘e __________________________________ transakcje w sklepach zajmujgcych
75 sie sprzedazg ,sprzetu RTV, AGD i
cq mebli”, ,odziezy i obuwia” oraz
25 innych sklepach, ktére zazwyczaj
Itydz 2.tydz 3tylz 4 tylz 1.tydz 2.tydz 3tz 4tz 5.tz gz MOZN3  spotkat w - centrach
Mazec Kwiedien Maj handlowych (ksiegarnie, drogerie,
——RTV, AGD, meble Odziez | obuvie Inne jubilerzy, sklepy sportowe, etc.).
Zrodio: Credit Agricolz “karty platnicze, BLIK Na|e2y zwrocié uwage, Ze nasz
szacunek wydatkéw w kategorii ,galerie handlowe” jest zatem tylko przyblizeniem rzeczywistych
wydatkéw dokonywanych w centrach handlowych. Uwzgledniamy w nich bowiem réwniez transakcje
dokonywane w internecie i sklepach, ktére nie znajduja sie fizycznie w galeriach (np. wolnostojgcy salon
RTV lub drogeria). Niemniej jednak na podstawie dych danych mozna wnioskowaé o kierunku
wzglednych zmian obrotéw w centrach handlowych. Mozna zauwazy¢, ze sprzedaz w kategorii ,, RTV,
AGD, meble” zwiekszyta sie w ubiegtym tygodniu dwukrotnie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdch
tygodni i uksztattowata sie na poziomie o0 60 % wyzszym niz przed wybuchem epidemii. Skala ozywienia
w przypadku sklepdw odziezowych i obuwniczych byta jeszcze wieksza. Warto$é transakcji wzrosta o
144% pomiedzy tygodniami i byta wyzsza o 17% niz przed zamknieciem galerii handlowych. Sprzedaz w
kategorii ,,inne wydatki sklepy w galeriach” zwiekszyta sie w ubiegtym tygodniu o 30% i byta zblizona do
wartosci obserwowanych w lutym.
B B Analizujac faczna wartosc
150 Wartos¢ transakcji (pn-pt, luty=100)° transakcji  wszystkich  klientow
125 indywidualnych ~ w  kolejnych
100 tygodniach mozna zauwazyé, ze w
75 ubiegtym tygodniu wydatki
50 gospodarstw domowych  byty
25 wyzsze o ok. 8% w poréwnaniu do
przecietnej wartosci tygodniowe;j
1.hwdz 2. tydz 3. twdz 4.hwdz 1. twdz 2 thedz 3. tydz 4 tydz 5. tydz 1.t5ﬂ:!z 7 Iutego. Na szczegélnq uwage
Marzec Kwdecien Maj i ,
Tovary — Usiugi — Ogbtem ZaS’ngUJ’e wyraz‘ny .wzrost
Zrédio: Cradit Agricolz “karty platniczs, BLIK wydatkéw na ustugi — zwiekszyty

sie one 0 32% w pordéwnaniu do wartosci sprzed dwdch tygodni i obecnie sg one zblizone do
poziomdOw obserwowanych w lutym. Jest to jednak pozorna poprawa zwigzana z sezonowym
wzrostem popytu na niektére ustugi, m.in. na budowlano-remontowe, wymiane opon, naprawe i
montaz klimatyzacji, ustugi ogrodnicze. Tym samym wielkos¢ transakcji w ubiegtym tygodniu byta
nadal nizsza o ok 20% w poréwnaniu do analogicznego okresu rok temu. Niemniej jednak, dane
transakcyjne za kwiecien i poczatek maja wskazujgce na ozywienie sprzedazy w zakresie towaréw
stanowig lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy dynamiki spozycia prywatnego w Il kw. (-20% r/r) i
catym 2020 . (-6,8% r/r).
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o Lekkie umocnienie ztotego na fali globalnych nastrojow

Kursy walutowe
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$rédto: Reuters ——EURPLN (I.0§)  ——USDPLN (p. 0) CHFPLN (. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5454 (umocnienie ztotego o 0,3%). W poniedziatek i
wtorek ztoty odrabiat straty po wyraznym ostabieniu sie w pigtek dwa tygodnie temu. Aprecjacji polskiej
waluty sprzyjato zmniejszenie globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlanej spadkiem indeksu VIX.
Pomimo dalszej poprawy globalnych nastrojéow, w srode kurs EURPLN zwyzkowat. Do korica tygodnia
kurs EURPLN ksztattowat sie blisko poziomu 4,55. Dane z rynku pracy w USA nie miaty istotnego wptywu
na kurs polskiej waluty.

Kurs EURUSD od poniedziatku do czwartku ksztattowat sie w trendzie spadkowym. Ostabienie euro byto
czesciowo spowodowane obawami rynkow o dalsze losy programu skupu aktywéw realizowanego przez
EBC, z uwagi na jego czesciowg niekonstytucyjnos¢ stwierdzong przez niemiecki Trybunat Konstytucyjny.
W czwartek i pigtek mieliSmy do czynienia z korektg i, po tym jak prezes Ch. Lagarde podkreslita, ze EBC
bedzie korzystac ze wszystkich mozliwych narzedzi w walce z kryzysem.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod
wptywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z przebiegiem pandemii COVID-19. W tym
tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja krajowych danych o PKB. Uwazamy, ze bedzie ona
oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze ograniczony wptyw na
kurs polskiej waluty bedg miaty liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja
CPl i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) i Chin (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
inwestycje w aglomeracjach miejskich). Krajowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym réwniez bedg
najprawdopodobniej neutralne dla kursu EURPLN.
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> Dalszy wzrost stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,00 094 31
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2,1
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Zrédto: Reuters —— 2020-05-08 —2020-05-01 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,4975 (wzrost o 13pb), 5-letnie do 0,6625
(wzrost o 12pb), a 10-letnie do 0,93 (wzrost o 10pb). Ubiegtotygodniowy wzrost stawek IRS wynikat
gtéwnie ze zwiekszenia rentownosci obligacji niemieckich w nastepstwie obaw inwestoréw o przysztosé
programu luzowania iloSciowego realizowanego przez EBC (patrz powyzej). W ubiegtym tygodniu
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje o tacznej wartosci 5,0 mld zt, PFR wyemitowat dfug za 18,5
mld zt i BGK sprzedat obligacje za 8,0 mld zt. Aukcje te nie miaty istotnego wptywu na krzywg
dochodowosci ze wzgledu na skup aktywéw realizowany przez NBP oddziatujacy w kierunku spadku
rentownosci.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtdéwnym czynnikiem wptywajgcym na stawki
IRS bedg doniesienia medialne dotyczace przebiegu pandemii COVID-19. Istotna dla rynku dtugu bedzie
rowniez zaplanowana na pigtek publikacja PKB w Polsce, ktdra moze przyczyni¢ sie do spadku stawek
IRS. Neutralne dla krzywej dochodowosci bedg najprawdopodobniej liczne dane z USA (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja CPI i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz krajowe
dane o bilansie ptatniczym i inflacji.
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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 5,4 1,0 4,5 5,0 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 13 -0,8 0,6
== Eksport netto (pp.) 0,9 0,0 15 -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 7,2 585 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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL LS OKRES WARTOSC

CA  RYNEK**

Wtorek 12.05.2020 .

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -15 -3,0 -2,6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 4,3 3,7 3,7
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Kwiecien -0,4 -0,7 -0,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien -0,1 -0,1 -0,2
Sroda 13.05.2020 r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,1 -12,0
Czwartek 14.05.2020 r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Marzec 659 648 506
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 3839 2500
Piatek 15.05.2020 r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien -15,8 -8,0 -75
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien -11 2,7 15
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien -16,1 -10,7 -10,0
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 -2,5 2,1
10:00 Polska Wstepny PKB (%r/r) I kw. 3,2 0,1 1,7
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 34 3,4 3.4
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. -3,8 -3,8 -3,8
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% rir) I kw. -3,3 -3,3 -3,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Maj -78,2 -65,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -8,7 -10,0 -116
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 54 -11,0 -115
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 72,7 64,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 71,8 69,0 68,5
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Marzec -0,4 -0,3

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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



