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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie publikacja krajowych danych z realnej
sfery gospodarki, ktére pozwolg na bardziej precyzyjng ocene wptywu epidemii COVID na
tempo wzrostu PKB w Il kw. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zmniejszyta sie o 18,0%
r/r w kwietniu wobec spadku o 2,3% w marcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
obnizenia dynamiki produkcji byty przestoje w wielu firmach. W pigtek publikowane zostang
dane o sprzedazy detalicznej, ktéra naszym zdaniem zmniejszyta sie w kwietniu o 29,0% r/r
wobec spadku o 7,1% w marcu. Gtdwnymi czynnikami pogtebiajagcymi spadek sprzedazy w
poréwnaniu do marca byty dtuzszy okres zamkniecia galerii handlowych oraz wygasanie efektu
zwigzanego z dokonywaniem zapaséw przez gospodarstwa domowe. Nasze prognozy zaréwno
dynamiki produkcji przemystowej, jak i sprzedazy detalicznej ksztattujg sie znaczgco ponizej
konsensusu rynkowego (odpowiednio -10,0% r/r i -16,9%), a tym samym ich materializacja
bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek wstepnych
majowych wynikéw badan koniunktury w najwainiejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w maju do 33,0 pkt. wobec
13,6 pkt. w kwietniu. Czes$é ankietowanych firm, ktérych sytuacja wyraznie pogorszyta sie w
marcu i kwietniu z uwagi na epidemie COVID-19, w maju najprawdopodobniej zaraportuje , brak
zmian” lub ,,poprawe” sytuacji w pordwnaniu do poprzedniego miesigca, z uwagi na znoszenie
obostrzen w niektorych krajach. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy
nastroje ws$réd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 35,0 pkt. w maju
wobec 28,2 pkt. w kwietniu. Cho¢ nasze prognozy wynikéw badan koniunktury w strefie euro
ksztattujg sie powyzej konsensusu, uwazamy, ze ich publikacja bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ W $rode opublikowane zostang Minutes z posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze w S$wietle
ubiegtotygodniowego wystgpienia prezesa FED, J. Powella (patrz ponizej) dokument nie
dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych perspektywy polityki pienieznej w USA.
Kluczowe bedg fragmenty wskazujgce na gotowos¢ FOMC do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej jesli bedzie to konieczne. Nie zostang jednak najprawdopodobniej wskazane
konkretne dziatania w tym zakresie. Uwazamy, ze publikacja Minutes nie spotka sie z reakcjg
rynkowa. Na wtorek zaplanowane sg wystgpienia prezesa FED J. Powella oraz sekretarza skarbu
S. Mnuchina przed Kongresem. Pytania kongresmendéw bedg najprawdopodobniej dotyczy¢
planowanych pakietéw stymulacyjnych, w tyt uchwalonego w ubiegly pigtek przez Senat i
zaproponowanego przez Demokratéw pakietu na kwote 3bn USD. Wypowiedzi S. Mnuchina
moga by¢ szczegdlnie istotne w kontekscie sprzeciwu, jaki zgtaszajg Republikanie wzgledem tego
programu. Uwazamy, ze wystgpienia J. Powella i S. Mnuchina beda sprzyja¢ obnizeniu globalnej
awersji do ryzyka i lekkiemu umocnieniu ztotego.

# W tym tygodniu poznamy dane z USA. Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw
domédw (973 tys. w kwietniu wobec 1216 tys. w marcu, spadek o 21,9% m/m), pozwolen na
budowe (1050 tys. wobec 1350 tys., spadek 0 25,9%) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym
(4,48 mIn wobec 5,27 min, spadek o 17,0% m/m) wskazg na wyrazne obnizenie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze publikacje danych z USA bedg neutralne dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ We érode poznamy marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie w kwietniu
do -1,1% r/r wobec 0,3% r/r z uwagi na wstrzymanie procesdéw rekrutacyjnych, obnizanie
wymiaru pracy, postoje i zwolnienia w warunkach panujacej epidemii. Oczekujemy, ze dynamika
przecietnego wynagrodzenia obnizyta sie w kwietniu do 5,0% r/r wobec 6,3% w marcu.
Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw,
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cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Tempo wzrostu PKB w Polsce obnizyto sie do 1,9% r/r w | kw. wobec 3,2% r/r w IV kw. ub. r.,
a tym samym uksztattowato sie nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (1,7%) i wyraznie
powyzej naszej prognozy (0,1%). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw
sezonowych zmniejszyta sie do -0,5% w | kw. wobec 0,2% w IV kw. ub. r. Opublikowane przez
GUS dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace
jego struktury zostang opublikowane pod koniec miesigca. Uwazamy, ze gtdwng przyczyng
mniejszej od naszych oczekiwan skali spowolnienia wzrostu gospodarczego byt tagodniejszy niz
zaktadalismy spadek dynamiki konsumpcji (por. MAKROpuls z 15.05.2020). Mimo wyzszych od
naszych oczekiwan danych o PKB w | kw. podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu
gospodarczego w 2020 r. (-3,8%), ze wzgledu na skorygowang przez nas w doét prognoze
inwestycji przedsiebiorstw. Uwazamy, ze z powodu podwyzszonej niepewnosci dotyczacej
przebiegu pandemii COVID-19 inwestycje przedsiebiorstw spadng silniej niz wczesniej
oczekiwalismy. Szczegdétowa prognoze struktury PKB w 2020 r. przedstawiamy w tabeli
kwartalnej (parz ponizej).

# Inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w kwietniu do 3,4% wobec 4,6% w marcu, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
inflacji w kwietniu byto silnie obnizenie dynamiki cen paliw, co zwigzane byto z zatamaniem cen
na sSwiatowym rynku ropy naftowej. Do obnizenia inflacji przyczynita sie réwniez nizsza
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, co wynikato z efektéw wysokiej bazy sprzed
roku w przypadku cen wieprzowiny. Spadek odnotowata réwniez inflacja bazowa, ktéra zgodnie
z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w kwietniu do 3,5% r/r wobec 3,6% w marcu (por.
MAKROpuls z 15.05.2020). Zgodnie z komunikatem GUS obostrzenia administracyjne zwigzane
z przeciwdziataniem rozprzestrzenianiu sie pandemii COVID-19 w kwietniu w znacznie wiekszym
stopniu niz w marcu wptynety na obliczanie wskaznika inflacji. Poza zmiang sposobu
monitorowania cen na zdalny, GUS stanat przed koniecznoscig oszacowania dynamiki cen w
branzach, ktére nie funkcjonowaty z uwagi na ograniczenia administracyjne. Oczekujemy, ze
kolejne miesigce przyniosg dalszy spadek inflacji. Bedzie on wynikat z nizszej dynamiki cen paliw,
zywnosci jak réowniez obnizenia inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze w Il kw.
inflacja obnizy sie do 2,6% r/r wobec 4,5% w | kw., a w catym 2020 r. zwiekszy sie do 3,1% r/r
wobec 2,3% w 2019 r.

# W marcu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyta sie do 2438 min EUR
wobec 878 min EUR w lutym. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszych sald dochodéw pierwotnych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 2 443 min EUR i
152 mIn EUR wyzsze niz w lutym), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze salda obrotow
towarowych i ustug (odpowiednio 0 911 min EUR i 124 min EUR) nizsze niz w lutym. Dynamika
eksportu obnizyta sie w marcu do -7,5% r/r wobec 7,5% w lutym, podczas gdy dynamika importu
spadta do -4,5% wobec 0,6%. Znaczacy spadek eksportu i importu w marcu, sygnalizowany
wczesniej przez zatamanie produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, wynikat z silnego
obnizenia aktywnosci gospodarczej ze wzgledu na pandemie COVID-19. Zgodnie z komunikatem
NBP istotng przyczyng silnego wzrostu salda dochodéw pierwotnych byty straty zagranicznych
inwestorow bezposrednich z tytutu ich zaangazowania kapitatowego w polskich podmiotach.
Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zmniejszyto sie w | kw. do 1,3% wobec 0,5% w IV kw. 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. obnizyta sie do
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-3,8% wobec 0,1% w IV kw. ub. r. (-3,2% r/r w | kw. wobec 1,0% w IV kw.). Zatamanie aktywnosci
gospodarczej miato szeroki zakres geograficzny. Najsilniejszy spadek PKB odnotowano we
Francji (-5,8% kw/kw w | kw. wobec 0,4% w IV kw.), w Hiszpanii (-5,2% wobec 0,4%) i we
Wioszech (-4,7% wobec -0,3%), czyli w krajach najsilniej dotknietych pandemig COVID-19. W
Niemczech kwartalna dynamika PKB obnizyta sie do -2,2% wobec -0,1%. Szczegdtowe dane
obejmujace strukture PKB w strefie euro poznamy 9 czerwca. Prognozujemy, ze w catym 2020
r. PKB w strefie euro obnizy sie 0 6,5% r/r wobec wzrostu 0 0,6% w 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPI
obnizyta sie w kwietniu do 0,3% r/r wobec 1,5% w marcu. Spadek inflacji wynikat z nizszej
dynamiki cen nosnikdw energii oraz zmniejszenia inflacji bazowej ( 1,4% r/r w kwietniu wobec
2,1% w marcu). Miesieczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w kwietniu do-11,2%
wobec -4,5% w marcu, co byto efektem nizszej dynamiki produkcji we wszystkich jej gtdwnych
dziatach: przetworstwie, gornictwie i dostarczaniu medidow. Jednoczesnie byt to najsilniejszy
spadek produkcji przemystowej w USA w historii szeregu. Wykorzystanie mocy wytwérczych
zmniejszyto sie w kwietniu do 64,9% wobec 73,2% w marcu. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty rowniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktéra zmniejszyta sie w kwietniu 0 16,4% m/m
wobec spadku o 8,3% w marcu. 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.
Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy zmniejszyta sie w marcu do -
17,2% m/m wobec -4,0% w marcu. Na dalsze pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku pracy
wskazaty dane o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra wyniosta w ubiegtym
tygodniu 2981 wobec 3176 dwa tygodnie temu. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takze
indeks NY Empire State (-48,5 pkt. w maju wobec -78,2 pkt. w kwietniu), ktory wskazat na dalsze
ostabienie koniunktury w przetwérstwie w stanie Nowy Jork wraz ze stopniowym odmrazaniem
amerykanskiej gospodarki. Na nieznaczng poprawe nastrojow konsumenckich wskazat
natomiast wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w maju do 73,7 pkt.
wobec 71,8 pkt. w kwietniu. Jego wzrost wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla oceny biezacej
sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oczekiwan. Prognozujemy, ze
amerykanski PKB obnizy sie w 2020 r. 0 5,5% wobec wzrostu 0 2,3% w 2019 r.

¢ W ubiegtlym tygodniu miata miejsce wypowiedz prezesa Rezerwy Federalnej J. Powella.
Stwierdzit on, ze potrzebne beda kolejne dziatania zaréwno po stronie polityki pienieznej jak i
fiskalnej w celu ograniczenia negatywnych dtugookresowych skutkéw pandemii COVID-19 na
amerykanskg gospodarke. Jednoczesnie podkreslit, ze FED nie rozwaza obecnie prowadzenia
polityki ujemnych stép procentowych i wyrazit przekonanie, ze obecny zestaw narzedzi polityki
pienieznej FED jest odpowiedni. Uwazamy, ze stopy procentowe w USA pozostang na obecnym
poziomie przynajmniej do korica 2022 r., a program luzowania iloSciowego potrwa do 2021 .

’ Napiecia na linii USA-Chiny zagrazaja ozywieniu w Chinach

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty kolejne dane z Chin obrazujgce wygasajacy wptyw epidemii
COVID-19 na aktywno$¢ gospodarcza w tym kraju. Dane o sprzedazy detalicznej (-7,5% r/r wobec -
15,8%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (-10,3% wobec -16,1%) wskazaty na wolniejszy spadek
aktywnosci w kwietniu niz w marcu. Szczegdlnie korzystnie wygladat odczyt produkcji przemystowej,
ktorej dynamika zwiekszyta sie o0 3,9% r/r wobec spadu o0 1,1% w marcu. Tym samym byt to pierwszy
wzrost produkcji w ujeciu rocznym od poczatku br. Ubiegltotygodniowe dane sygnalizujg stopniowa
normalizacje sytuacji gospodarczej w Chinach. Struktura danych wskazuje jednoczesnie, ze produkcja
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odbudowuje sie szybciej niz konsumpcja. Powrot aktywnosci gospodarczej do stanu sprzed epidemii
bedzie jednak wymagat dalszego wsparcia ze strony polityki pienieznej i fiskalnej.

W tym tygodniu odbedzie sie Ogdlnochinskie Zgromadzenie Przedstawicieli Ludowych. Coroczne zebranie
chinskiego parlamentu zostato odfozone z uwagi na epidemie COVID-19. Podczas posiedzenia
najprawdopodobniej nie zostanie podany nowy cel dla wzrostu gospodarczego. Uwaga bedzie natomiast
skupiona na znowelizowanym tegorocznym budzecie. Oczekujemy, ze deficyt w finansach publicznych
zostanie ustalony na poziomie 7,5% PKB wobec 5,4% w 2019 r. Oczekujemy, ze dziatania rzadu w zakresie
stymulowania wzrostu gospodarczego, oprdcz realizowania zwiekszonych inwestycji, bedg skupione na
poprawie sytuacji na rynku pracy, ktéry jest kluczowy dla réwnowagi politycznej i spotecznej. W ramach
polityki pienieznej oczekujemy dalszych cie¢ stép procentowych oraz wydawania rekomendacji bankom
komercyjnym w zakresie znaczgcego zwiekszenia akcji kredytowej. Podjecie przez rzad szeroko
zakrojonych dziatan polegajgcych na ograniczeniu ubdstwa i wsparciu konsumpgji jest kluczowe z punktu
widzenia odbudowy popytu krajowego i aktywnosci gospodarcze;j.

Struktura wzrostu PKB w Chinach Uwazamy, ze stymulacja popytu
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=== Konsumpcja === |nwestycije Eksport netto  —#— PKB (%, r/r) wzrostu PKB uksztattuje sie na
Zrédto: Reuters, Credit Agricole poziomie 2,0%. Jednoczes$nie

prognozujemy, ze ze wzgledu na efekty niskiej bazy tempo wzrostu chinskiego PKB zwiekszy sie do 7,5%
w 2021 r.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Chinach jest sytuacja globalna.
Zgodnie z wynikami badan koniunktury, w chinskim przetwdrstwie obserwowany jest obecnie silny spadek
nowych zamowien eksportowych. Skala ozywienia w Chinach bedzie ograniczana przez ostabienie popytu
zagranicznego z uwagi na rozprzestrzeniajaca sie epidemie COVID-19 w innych krajach. Ponadto, w
ostatnich tygodniach doszto do ponownego pogorszenia relacji na linii USA-Chiny. Obie strony zaostrzyty
wzajemng retoryke w sprawie pandemii koronawirusa i spierajg sie o prawa cztowieka, protesty w
Hongkongu, status Tajwanu i prace zagranicznych korespondentédw. D. Trump grozit réwniez zerwaniem
podpisanej w styczniu "pierwszej fazy" porozumienia handlowego, jesli Chiny nie zwiekszg zakupow
amerykanskich towarédw. Administracja USA poinformowata rdéwniez, ze przyspiesza dziatania
nakierowane na zmniejszenie zaleznosci globalnych taricuchéw dostaw od Chin. W ubiegtym tygodniu
Prezydent USA podjat decyzje o dalszym ograniczeniu wspétpracy amerykanskich firm z chinskimi
producentami sprzetu, takimi jak Huawei i ZTE. Z uwagi na zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA,
napiecia na linii USA-Chiny najprawdopodobniej utrzymajg sie rowniez w kolejnych miesigcach. Nie mozna
wykluczyé, ze oba panstwa powrdcg do prowadzenia wojny handlowej poprzez wprowadzenie cet w
handlu zagranicznym. Ewentualny konflikt gospodarczy z USA bedzie oddziatywat w kierunku obnizenia
rocznego tempa wzrostu w Chinach w najblizszych kwartatach
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1.9 74 Oczekujemy, ze ze wzgledu na
oczekiwane tagodzenie polityki

1,8 6,5 pienieznej przez Ludowy Bank Chin
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17 56 dotyczacyg stosunkdw na linii USA-
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——PLNCNY (l. 08) ———USDCNY (p. 08) —— EURPLN (p. 0g) korica roku. Wraz z prognozowanym
Zrédto: Reuters, Credit Agricole przez nas ozywieniem gospodarczym

w Chinach kurs USDCNY obnizy sie do 7,20 na koniec 2021 r. Biorgc pod uwage naszg prognoze kursu
USDPLN (por. tabela kwartalna) spodziewamy sie ostabienia juana wobec ztotego. Prognozujemy wzrost
kursu PLNCNY z obecnego poziomu 1,69 do 1,84 na koniec br. i jego stabilizacje w zakresie 1,83-1,84 w
kolejnych kwartatach.

- Krajowe dane o produkgji i sprzedazy moga ostabic¢ ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5690 (ostabienie ztotego o 0,6%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig i ksztattowat sie w tagodnym
trendzie wzrostowym. Krajowe lepsze od oczekiwan dane o PKB doprowadzity do lekkiego, przejsciowego
umocnienia zfotego.

Relatywnie niska na tle ostatnich tygodni zmiennos$¢ obserwowana byfa réwniez w przypadku kursu
EURUSD. Wypowiedzi prezesa FED J. Powella, jak rowniez publikacje licznych danych zaréwno z USA jak i
strefy euro nie miaty znaczgcego wptywu na rynek.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod
wplywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z pandemig koronawirusa. Uwazamy, ze krajowe
dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej mogg doprowadzi¢ do ostabienia kursu polskiej
waluty. Dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w polskim sektorze przedsiebiorstw nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na ztotego. Neutralne dla polskiej waluty bedg w naszej ocenie
wyniki badan koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec), dane z USA
(rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw na rynku wtdrnym), a takie Minutes
FOMC. W kierunku lekkiego umocnienia ztotego mogg oddziatywaé natomiast zaplanowane na $rode
wystgpienia J. Powella oraz S. Mnuchina przed Kongresem.



X

v’

CREDIT %MAPA
AGRICOLE Napiecia na linii USA-Chiny MAKRO

zagrazajg ozywieniu w Chinach

Krajowe dane o produkgji i sprzedazy negatywne dla stawek IRS

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

1,00 0.94 3,1
0,90

0,80 2,6
0,80
0,70 0.6 2,1
0,60 0,56

16
0,40 1,1
2 lata 5 lat 10 lat maj19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20

Zrédto: Reuters ——15.05.2020 —08.05.2020 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,43 (spadek o 7 pkt.), 5-letnie do
poziomu 0,56 (spadek o 10pb), a 10-letnie do 0,80 (spadek o 14pb). W ubiegtym tygodniu obserwowany
byt tagodny spadek stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim. NBP skupit
obligacje skarbowe oraz papiery wyemitowane przez PFR i BGK za 9,4 mld zt, co byto czynnikiem
stabilizujgcym stawki IRS, w szczegdlnosci na dtugim koricu krzywej.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na stawki
IRS beda doniesienia medialne w sprawie pandemii COVID-19. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien
publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej mogg doprowadzi¢ do
ostabienia kursu polskiej waluty. Dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w polskim sektorze
przedsiebiorstw nie bedg miaty w naszej ocenie wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS bedg rowniez
wyniki badan koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec), dane z USA
(rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw na rynku wtérnym), a takze Minutes
FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

omiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

wrz 19 | paz 19 gru 19 | sty ar 20 | kwi 20 | maj 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 4,28 424 429 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 4,12
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 43 47 4,6 34

Inflacja bazowa (r/r, %) 1,7 17 19 2,2 2,2 24 24 2,6 3,1 31 3,6 3,6 35
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,2 7,6 -2,6 58 -15 55 3,7 15 3.8 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 10 0,9 0,2 -0,5 -15

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 13,6 7,3 53 74 6,0 53 54 5,9 75 57 9,6 7,1 -29,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,1 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 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 5,4 5,3 5,2 5,2 51 5,0 5,1 5,2 55 55 5,4 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) -158 -227 10 -824 -820 846 442 1412 366 2348 878 2438
Eksport (r/r, %, EUR) 9,5 11,5 -2,4 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 7,5 -7,5
Import (r/r, %, EUR) 8,5 11,5 -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 2,4 0,6 -4.5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalny

4.1 3,0

fil

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -3,1 -5,3 -0,2 55 3,7 3,5 -3,8

Konsumpcja (%, r/r) 1,5 -15,0 -5,1 -2,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -5,1 4,2
Inwestycje (%, rir) 2,2 -7,0 -12,2 -16,5 5,4 3,4 4.8 5,4 6,9 -10,3 2,5
Eksport (ceny state, %, rir) 1,5 -6,3 -2,3 -1,1 2,0 4,5 4,0 4,1 4,2 -2,1 3,6
Import (ceny state, %, rir) 0,2 -7,0 -5,4 1,0 4,5 5,0 3,4 3,5 3,0 -2,8 4,0
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 0,9 -8,7 -3,0 -1,0 (%3 4,4 2,5 1,9 2,2 -2,9 2,3
g § g Inwestycje (pp.) 0,3 -1,2 -2,2 -4,2 -0,7 0,6 0,8 1,2 1,3 -1,9 0,4
E Eksport netto (pp.) 0,8 0,0 1,5 -1,0 -1,2 0,0 0,5 0,5 0,8 0,3 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,3 1,2 1,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 8,2 8,6 8,0 7,8 6,2 55 6,1 52 8,0 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,3 -2,5 -3,1 -2,0 -0,9 3,2 2,9 2,2 0,3 -1,8 1,8
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 5,9 3,6 2,9 3,0 3,6 4,3 4,9 7,2 5,0 4,0
Inflacja CPI (%)* 4,5 2,6 2,1 3,2 2,1 3,7 3,3 1,8 2,3 31 2,7
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,25 0,25 0,25 0,25 0,53 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)  RAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 18.05.2020 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 3,6 35 35
Wtorek 19.05.2020 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj 28,2 35,0 33,5
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Kwiecien 1216 973 908
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1350 1050 1040
Sroda 20.05.2020 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 0,3 -11 -0,5
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 6,3 5,0 4.5
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Marzec 40,2
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 04 0,4 0,4
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj -22,7 -23/4
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Kwiecien
Czwartek 21.05.2020 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien -2,3 -18,0 -10,0
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien -0,5 -1,5 -1,4
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Maj
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 3169 2450
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj -56,6 -45,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 36,1 375
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 5,27 4,48 4,30
Piatek 22.05.2020 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 34,5 41,0 40,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Kwiecien -7,1 -29,0 -16,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 12,0 30,0 25,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Maj 33,4 40,0 38,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Maj 13,6 33,0 24,0

* 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



