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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze stopy procentowe zostang utrzymane na biezgcym poziomie. Uwazamy,
ze bank centralny zwiekszy skale realizowanego skupu aktywdéw PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme), ktérego celem jest przeciwdziatanie negatywnemu wptywowi epidemii
COVID-19 na gospodarke strefy euro, z 750 mld EUR do 1500 mld EUR i wydtuzy horyzont jego
dziatania na 2021 r. (obecnie jest to koniec 2020 r.). Wsparciem dla takiej decyzji bedzie
najnowsza projekcja ekonomiczna EBC, ktdra zasygnalizuje wyrazne pogorszenie perspektyw
makroekonomicznych w obszarze wspdlnej waluty. Decyzja o rozszerzeniu programu w takiej
skali nie jest w petni wyceniana przez rynki, a tym samym jej materializacja bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego wobec euro i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na piatek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Biorac pod uwage wciaz znaczaca, ale zmniejszajaca sie liczbe wnioskdw o zasitek
dla bezrobotnych w ostatnich tygodniach (patrz ponizej) oczekujemy, ze zatrudnienie poza
rolnictwem zmniejszyto sie 0 9 min oséb w maju wobec spadku o 20,5 min w kwietniu. Przed
pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje spadku o 9,5 min w maju wobec spadku o
20,2 min w kwietniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM w przetworstwie, ktéry
zgodnie z naszg prognozg zwiekszy sie do 43,0 pkt. w maju wobec 41,5 pkt. w kwietniu.
Wolniejszy spadek aktywnosci w przetwdrstwie byt juz wczesniej sygnalizowany przez
regionalne wskazniki koniunktury. Oczekujemy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna
dla rynkdéw finansowych.

¢ W ostatnich dniach poznali§my majowe wyniki badan koniunktury w Chinach. Indeks Caixin
PMI dla chinskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w maju do 50,7 pkt. wobec 49,4 pkt. w
kwietniu, co byto powyzej oczekiwan rynku (49,6 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadoéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien oraz zatrudnienia),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz zapasow.
W strukturze danych na uwage zastuguje utrzymujace sie wysokie tempo spadku nowych
zamowien eksportowych. Wskazuje to, ze chinskie przetwdrstwo pozostaje pod wptywem
obnizonej aktywnosci zagranicg ze wzgledu na pandemie COVID-19. Na nieznaczne
pogorszenie koniunktury w chinskim przetwoérstwie wskazat natomiast indeks CFLP PMI, ktéry
zmniejszyt sie w maju do 50,6 pkt. wobec 50,8 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie nieznacznie
ponizej oczekiwan rynku (51,0 pkt.). Prognozujemy, ze PKB w Chinach zwiekszy sie w 2020 r. o
2% r/r.

¢ Dzisiaj opublikowany zostat indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Wskaznik zwiekszyt sie
w maju do 40,6 pkt. wobec 31,9 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(35,6 pkt.) i naszej prognozy (35,0 pkt.). Wyniki badan koniunktury w potaczeniu z
kwietniowymi danymi z realnej sfery gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy
dynamiki PKB w Il kw. (-8,4% r/r wobec 2,0% w | kw., patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubieglym tygodniu
decyzje o obnizeniu stép procentowych. Stopa referencyjna NBP zostata zmniejszona o 40 pb
(spadek z 0,50% do 0,10%), a stopa lombardowa spadta o 50 pb (z 1,00% do 0,50%). Zgodnie z
oceng przedstawiong w komunikacie po posiedzeniu gtdwnym uzasadnieniem obnizki stop
byto utrzymujgce sie ryzyko spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego RPP w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Zdaniem RPP ryzyko to jest zwigzane z wybuchem pandemii
COVID-19, ktéra przyczynita sie do obnizenia aktywnosci gospodarczej na swiecie i w Polsce, a
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takze spadku cen paliw. Rada uznata, ze ,skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze by¢
ograniczana przez niepewnos¢ dotyczgcy skutkéw pandemii, nizsze dochody oraz stabsze niz w
poprzednich latach nastroje podmiotéw gospodarczych. W ocenie Rady poluzowanie polityki
pienieznej przyczyni sie do ograniczenia spadku zatrudnienia oraz pogorszenia sytuacji
finansowej firm, oddziatujac w kierunku szybszego ozywienia gospodarczego po zakoriczeniu
pandemii (por. MAKROpuls z 28.05.2020). Zgodnie z komunikatem NBP bedzie kontynuowat
skup skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku. Oczekujemy, ze Rada wstrzyma sie z kolejnymi decyzjami dotyczgcymi
parametréw polityki pienieznej co najmniej do jesieni br. W przypadku wystgpienia drugiej fali
epidemii COVID-19 Rada moze zdecydowac sie na dziatania zmierzajace do pobudzenia akcji
kredytowej i popytu zblizone do tych, ktére podejmowaty w ostatnich latach banki centralne
realizujgce polityke pieniezng w warunkach nieznacznie dodatnich lub ujemnych stép
procentowych. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg pierwsza podwyzka stép
procentowych nastgpi w lipcu 2021 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w maju do 2,9% r/r
wobec 3,4% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku réownych naszej prognozie
(3,0%). 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 (6,1% r/r w kwietniu wobec 7,4% w marcu) oraz paliw (-23,4% r/r wobec -
18,8%), podczas gdy dynamika cen nosnikéw energii nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do
kwietnia (5,2% r/r). Zgodnie z naszymi szacunkami, inflacja bazowa zwiekszyta sie w maju do
3,8% r/r wobec 3,6% w kwietniu. Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg inflacja w
2020 r. wyniesie $redniorocznie 3,1% r/r wobec 2,3% w 2019 r. Finalne dane o inflacji zostang
opublikowane 15 czerwca.

¢ Tempo wzrostu polskiego PKB w | kw. br. wyniosto 2,0% r/r wobec 3,2% w IV kw. ub. r., a
tym samym uksztattowato sie ono powyzej opublikowanego wczesniej wstepnego szacunku
(1,9%). Obnizenie dynamiki PKB wynikato z nizszych wktadéw eksportu netto (0,4 pp. | kw.
wobec 2,0 pp. w IV kw.), inwestycji (0,1 pp. wobec 1,5 pp.) oraz spozycia indywidualnego (0,7
pp. wobec 1,6 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapaséw (0,0 pp.
wobec -2,5 pp.) oraz spozycia publicznego (0,8 pp. wobec 0,6 pp.). Tym samym gtéwnym
zrédtem wzrostu PKB w | kw. byto spozycie publiczne, podczas gdy w poprzednich kwartatach
byto to spozycie indywidualne (por. MAKROpuls z 29.05.2020). Warto zwréci¢ uwage, ze
struktura wzrostu gospodarczego dotyczy innej rzeczywistosci niz ta, z ktérg mamy obecnie do
czynienia, tj. sprzed wybuchu epidemii koronawirusa. Tym samym tendencje w niej widoczne
majg ograniczone znaczenie predykcyjne na kolejne kwartaty. Kwietniowe dane o sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej sygnalizujg ryzyko w
dét dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (-8,9% r/r) i w catym 2020 r. (-3,8%).

¢ Nominalna dynamika inwestycji w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 oséb obnizyta sie w | kw. do 5,2% r/r wobec 5,6% w IV kw. Zgodnie z naszym
szacunkami wynikato to przede wszystkim z nizszej dynamiki inwestycji w sektorze ustug (-
0,7% r/r w | kw. wobec 1,3% w IV kw.), budownictwie (0,2% wobec 1,4%) i gérnictwie (0,5%
wobec 0,9%), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika inwestycji w
przetwérstwie (5,3% wobec 2,5%) i energetyce (-0,7% wobec -1,2%). Warto odnotowaé, ze
dane o inwestycjach dotyczg innej rzeczywistosci niz ta, z ktérg mamy obecnie do czynienia, tj.
sprzed wybuchu epidemii koronawirusa. Prognozujemy, ze inwestycje ogétem obnizg sie w
2020 r. 0 10,3% r/r wobec wzrostu 0 6,9% w 2019 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie w maju do 0,1% r/r
wobec 0,3% w kwietniu, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym i powyzej naszej
prognozy (0,0%). Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii oraz
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zywnosci. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie ksztattowad sie nieznacznie
powyzej zera, z kolei w Il pot. br. bedziemy obserwowali lekkg deflacje w strefie euro
wynikajgcg z dalszego spadku inflacji bazowej. Prognozujemy, ze inflacja HICP wyniesie 0,2%
r/r Sredniorocznie w 2020 r. wobec 1,2% w 2019 r., a w 2021 wzro$nie do 0,5%

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwoérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w maju do 79,5 pkt. wobec 74,2 pkt. w kwietniu,
ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (78,3 pkt.). Zwiekszenie indeksu wynikato ze
wzrostu jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji ulegta
dalszemu pogorszeniu. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we
wszystkich analizowanych dziatach: przetwdrstwie, budownictwie, handlu i ustugach, co
zwigzane jest ze stopniowym znoszeniem restrykcji wprowadzonych w celu zahamowania
rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. Prognozujemy, ze niemiecki PKB obnizy sie w 2020
r. o 8,0% wobec wzrostu 0 0,5% w 2019 r., a w 2021 zwiekszy sie 0 6,1%.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy waizne dane z amerykaniskiej gospodarki. Liczba wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych wyniosta w ubiegtym tygodniu 2123 tys. oséb wobec 2446 tys. osob
dwa tygodnie temu, wskazujac na utrzymujgce sie wysokie tempo spadku zatrudnienia w USA.
W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra
trwate, ktére zmniejszyty sie w kwietniu o 17,2% m/m wobec spadku o 16,6% w marcu. Bez
uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zamdéwien na dobra trwate obnizyta
sie w kwietniu do -7,4% wobec -1,7% w marcu. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat
rowniez drugi szacunek amerykanskiego PKB w | kw., zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiej gospodarki wyniosto -5,0% wobec -4,8%.
Rewizja w dot wynikata z nizszego wktadu zapaséw (-1,43 pp. w drugim szacunku wobec -0,53
pp. W pierwszym szacunku), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady konsumpgji
prywatnej (-4,69 pp. wobec -5,26 pp.). wydatkéw rzadowych (0,15 pp. wobec 0,13 pp.),
inwestycji (-0,41 pp. wobec -0,43 pp.) i eksportu netto (1,32 pp. wobec 1,30 pp.). Tym samym
gtéwnym Zrédtem spadku amerykanskiego PKB byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (623 tys. w kwietniu wobec
619 tys. w marcu), ktéra wbrew oczekiwaniom rynku i w przeciwienstwie do danych
publikowanych w ostatnich tygodniach nie wskazaty na silne obnizenie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w maju do 86,6 pkt. wobec 85,7 pkt. w
kwietniu wskazujac na nieznaczng poprawe nastrojow konsumentéw. Wzrost indeksu wynikat
z wyzszej sktadowej dla oczekiwac, podczas gdy sktadowa dla oceny biezacej sytuacji ulegta
dalszemu obnizeniu. Na nieznaczng poprawe nastrojow konsumenckich wskazat réwniez
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w maju do 72,3 pkt. wobec 71,8 pkt.
w kwietniu i 73,7 pkt. we wstepnym szacunku. W przeciwienstwie do indeksu Conference
Board wzrost indeksu Uniwersytetu Michigan wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla biezacej
sytuacji, podczas gdy sktadowa dla oczekiwan obnizyta sie. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do -30%, a w
catym 2020 r. obnizy sie 0 5,5%. Jednoczesnie oczekujemy, ze w Il kw. stopa bezrobocia w USA
osiggnie swoje maksimum lokalne przekraczajac 20% i w kolejnych kwartatach bedzie sie
stopniowo obnizac¢ do lekko ponizej 10% na koniec br. Wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku
pracy poprzez swdj negatywny wptyw na konsumpcje bedzie jednym z gtéwnych czynnikéw
spadku PKB w 2020 r. Uwazamy, ze 2021 r. PKB w USA zwiekszy sie 0 4,5% r/r i tym samym
pozostanie ponizej poziomow sprzed wybuchu pandemii. Jest to spdjne z naszym
scenariuszem zakfadajgcym, ze stopy procentowe FED pozostang na poziomie zblizonym do
zera przynajmniej do konica 2021 r. Jednoczesnie uwazamy, ze FED moze zaczg¢ kontrolowac
poziom krzywej dochodowosci traktujac to jako forme komunikacji perspektyw swojej polityki
pienieznej. Niemniej nie oczekujemy, aby FED w horyzoncie naszej prognozy zdecydowat sie na
wprowadzenie ujemnych stép procentowych. Uwazamy, ze bedzie on wykorzystywat
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stopniowego luzowania ograniczed administracyjnych wprowadzonych w celu zahamowania
rozprzestrzeniania sie epidemii. Sktadowa dla biezgcej produkcji zwiekszyta sie do 35,1 pkt. w maju
wobec 20,9 pkt. w kwietniu, jednak nadal pozostaje ponizej poziomu odnotowanego w marcu (36,6
pkt.). Dzisiejsze wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszej prognozy zwiekszenia dynamiki
produkcji przemystowej do -20,0% r/r w maju z -24,6% w kwietniu.
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Zrédto: Markit maju  wcigz byta obserwowana

redukcja etatéw, chociaz w mniejszym stopniu niz w kwietniu. Wskaznik przysztej produkcji (w
horyzoncie 12-miesiecy) zwiekszyt sie w maju w okolice 50 pkt., co oznacza, ze podobna liczba firm
przewiduje wzrost produkgcji, co jej spadek w ciggu roku.

Dzisiejsze wyniki badan koniunktury wskazujg na utrzymujacy sie negatywny wptyw epidemii COVID-19
na aktywnos$¢é w polskim przetwdérstwie. Srednia wartoé¢ indeksu PMI w okresie kwieciei-maj wyniosta
36,2 pkt. wobec 46,0 pkt. w | kw. Wyniki badan koniunktury w potaczeniu z kwietniowymi danymi z
realnej sfery gospodarki stanowiag ryzyko w dot dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (-8,4% r/r
wobec 2,0% w | kw.).
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- Wyrazne umocnienie ztotego wspierane przez poprawe globalnych nastrojow

Kursy walutowe
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$rédio: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4522 (umocnienie ztotego o 1,2%). W zesztym tygodniu
doszto do wyraznego umocnienia ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzgcych, czemu sprzyjaty
poprawiajgce sie nastroje na globalnych rynkach wraz ze stopniowym odmrazaniem aktywnosci w
najwazniejszych gospodarkach. W czwartek ztoty ostabit sie w reakcji decyzje RPP o obnizce stép
procentowych. Mimo to kurs EURPLN pozostat wyrazZnie ponizej poziomow z poczatku tygodnia.

W ubiegtym tygodniu ze wzgledu na spadek awersji do ryzyka doszto do odptywu kapitatu z tzw.
bezpiecznych przystani, a w konsekwencji ostabienia kurséw dolara amerykanskiego oraz franka
szwajcarskiego. Tym samym kurs EURUSD wzrést w ubiegtym tygodniu do najwyzszego poziomu od
marca br.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie sg lekko pozytywne dla
kursu ztotego. Oczekujemy, ze w tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego
pozostanie pod wptywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa.
Kluczowe dla inwestoréw beda informacje nt. tempa rozprzestrzeniania sie pandemii, zwtaszcza w
kontekscie perspektyw znoszenia ograniczen administracyjnych w najwazniejszych gospodarkach. W tym
tygodniu szczegdlnie istotne dla ztotego bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Uwazamy, ze
moze ono przyczyni¢ sie do umocnienia kursu polskiej waluty w stosunku do euro. Dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem w USA, indeks ISM dla przetwérstwa, liczba wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych) nie bedg miaty istotnego wptywu na kursu polskiej waluty.
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’ Silny spadek stawek IRS w reakcji na decyzje RPP o obnizce stop

Krzywa IRS w Polsce (%)

099 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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7rédto: Reuters ——29.05.2020 —22.05.2020 2-letnie ——5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 0,28 (spadek o 25 pb), 5-letnie do
poziomu 0,49 (spadek o 25pb), a 10-letnie do 0,76 (spadek o 23pb). W ubiegtym tygodniu doszto do
wyraznego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w reakcji na decyzje RPP o obniice stép
procentowych. Publikacje danych makroekonomicznych oraz inne wydarzenia rynkowe pozostaty w
cieniu decyzji RPP.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwérstwa jest lekko pozytywny dla stawek IRS.
W tym tygodniu do obnizenia stawek IRS moze przyczynié sie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwdrstwa, liczba wnioskdw o zasitek
dla bezrobotnych) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

wrz 19 | paz 19 kwi 20 | maj 20 | cze 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 428 424 429 438 437 426 431 426 430 433 455 454 4,44 4,44
Kurs USDPLN* 383 373 387 398 401 382 391 379 387 392 413 4,15 4,00 4,07
Kurs CHFPLN* 383 382 390 402 402 387 391 392 402 406 429 430 4,16 419
Inflacja CPI (r/r, %) 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 43 4,7 4,6 34 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,7 1,9 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 3,1 3,6 3,6 3,6 35
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 -2,4 -246 -20,0
Inflacja PPI (r/r, %) 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 10 0,9 0,2 -0,3 -1,3 -15

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,3 53 7.4 6,0 53 54 5,9 7,5 5,7 9,6 -7,0 -22,6 -185
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,7 53 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 1,9 2,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1 11 0,3 2,1 -2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 52 52 51 5,0 51 52 55 55 54 58 6,3
Saldo ROB (min EUR) -227 10 -824 -820 846 442 1412 366 2348 878 2438 2196
Eksport (r/r, % EUR) 115 -24 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 75 -75  -32;3
Import (r/r, %, EUR) 115 -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 24 0,6 -45  -30,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

I R - S
2,0 4.1 3,0

PKB (%, r/r) 8,4 3,1 5,3 0,2 55 37 35 3,8

Konsumpcija (%, r/r) 1,2 -15,0 -5,1 -2,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -5,1 4,2
Inwestycje (%, r/r) 0,9 7,0 12,2 -16,5 5,4 34 48 5.4 7.2 -10,3 2,5
Eksport (ceny state, %, rir) 0,6 -6,3 -2,3 -1,1 2,0 4,5 4,0 4,1 4,7 2,1 3,6
Import (ceny state, %, rir) -0,2 -7,0 -5,4 1,0 4,5 5,0 3,4 3,5 2,7 -2,8 4,0
-E E Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -8,7 -3,0 -1,0 1,3 4,4 2,5 1,9 2,2 -2,9 2,3
§ 2 £ Inwestycje (pp.) 0,1 1,2 2.2 4,2 0,7 0,6 0,8 1,2 1,3 -1,9 0,4
=z Eksport netto (pp.) 0,4 0,0 1,5 -1,0 -1,2 0,0 0,5 0,5 1,2 0,3 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,3 1,2 11 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 54 8,2 8,6 8,0 7,8 6,2 55 6,1 5,2 8,0 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,7 -2,5 3,1 -2,0 -0,9 3,2 2,9 2,2 0,3 -1,7 1,8
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 59 3,6 2,9 3,0 3,6 4,3 4,9 7,2 5,0 4,0
Inflacja CPI (%9)* 45 2,6 2,1 3.2 2,1 3,7 33 1,8 23 31 2.7
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,30 0,30 0,30 0,30 0,53 0,70 0,78 1,71 0,30 0,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 0,50 1,50 0,10 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 ESRELN OKRES WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 01.06.2020 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 49,4 49,6 49,6
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Maj 31,9 35,0 35,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 36,8 36,8 36,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 39,5 39,5 39,5
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 39,8
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Maj 41,5 43,0 435
Sroda 03.06.2020 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 28,7 28,7 28,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 30,5 30,5 30,5
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 7.4 8,2
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -2,8 -4,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj -20236 -9500
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien -10,3 -12,4
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Maj 41,8 44,0 43,0
Czwartek 04.06.2020 r.
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Kwiecien -11,2 -15,0
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 2438 2100
Piatek 05.06.2020 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien -15,6 -20,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 14,7 20,5 19,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj -20500 -9000 -10000

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 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



