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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
wstepnych czerwcowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu
do 45,0 pkt. wobec 31,9 pkt. w maju. Wzrost indeksu bedzie odzwierciedleniem pozytywnego
wplywu znoszenia obostrzen w niektorych krajach na aktywnos$¢ gospodarczg w obszarze
wspdlnej waluty. Indeks PMI uksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. co oznacza, ze w czerwcu
nadal odnotowano spadek aktywnosci w pordwnaniu do poprzedniego miesigca, jednak byt on
mniejszy nizw maju. W srode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Oczekujemy, ze wartosc indeksu zwiekszyta sie do 87,5 pkt. w czerwcu z 85,0 pkt. w maju.
Cho¢ nasze prognozy wynikdw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie powyzej
konsensusu, uwazamy, ze ich publikacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy dane z USA. W czwartek poznamy wstepne dane o zaméwieniach na
dobra trwate w USA, ktére zgodnie z naszg prognozg zwiekszyty sie w maju o 13,0% m/m wobec
spadku o 17,7% w kwietniu, za co gtéwnie odpowiadata branza transportowa. Oczekujemy, ze
dane dotyczace sprzedazy nowych doméw (639 tys. w maju wobec 623 tys. w kwietniu) i
sprzedazy domoéw na rynku wtdrnym (3,98 min wobec 4,33 min) wskazg na utrzymujaca sie
niskg aktywnos¢ na amerykaniskim rynku nieruchomosci. W pigtek opublikowany zostanie
finalny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze nie zmieni sie on w poréwnaniu do
wstepnego szacunku i wyniesie 78,9 pkt. W tym tygodniu poznamy réwniez finalny szacunek
PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzona do wymiaru rocznego (zannualizowana) zmiana PKB
nie zostanie zrewidowana w poréwnaniu do drugiego szacunku i wyniesie -5,0%. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na ztotego i rentownosci polskich
obligacji bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane o krajowej sprzedaiy detalicznej. Prognozujemy, ze
dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie z -22,6% r/r w kwietniu do -18,5% w maju.
Gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym spadek sprzedazy w poréwnaniu do kwietnia byto
otwarcie galerii handlowych. Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie
ponizej konsensusu rynkowego (-12,9%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢  We wtorek poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji zwiekszyta sie do -0,5% r/r w maju wobec -0,9% w kwietniu. Uwazamy, ze
epidemia COVID-19 w niewielkim stopniu ograniczyta aktywnos¢ w branzy budowlanej.
Ponadto, wzrost produkcji byt wspierany przez efekty niskiej bazy oraz dobre warunki
meteorologiczne. Nasza prognoza ksztattuje sie zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, a tym
samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W niedziele odbedzie sie | tura wyboréw prezydenckich w Polsce. Do Il tury
najprawdopodobniej przejdg A. Duda (kandydat Prawa i Sprawiedliwosci) i R. Trzaskowski
(kandydat Koalicji Obywatelskiej) przy spodziewanej wyraznej przewadze A. Dudy. Oczekujemy,
ze wyniki | tury wyboréw nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada ocenita, ze w najblizszym czasie kontynuowane bedzie
ozywienie aktywnosci gospodarczej, wspierane przez dalsze znoszenie restrykcji zwigzanych z
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pandemig oraz dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pieniezne;j.
Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze by¢
ograniczana przez niepewnos¢ dotyczacy skutkéw pandemii, nizsze dochody oraz stabsze niz w
poprzednich latach nastroje podmiotéw gospodarczych. 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. W komunikacie po posiedzeniu RPP na szczegdlng uwage zastuguje fragment,
w ktérym Rada wskazuje na zaniepokojenie faktem, iz kanat kursu walutowego w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej jest niedrozny. Naszym zdaniem wykorzystane przez Rade
sformutowanie nie oznacza jednak zwiekszonego prawdopodobienstwa interwencji walutowej
zmierzajgcej do trwatego ostabienia kursu ztotego (por. MAKROpuls z 16.06.2020).
Sygnalizowany przez Rade brak wyraznego ostabienia kursu ztotego w reakcji na silne
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego stanowi wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym na lipcowym posiedzeniu Rada wprowadzi tzw. forward guidance, a wiec
zapowie utrzymywanie stopy referencyjnej NBP na poziomie zblizonym do zera przez dtuzszy
czas. Podtrzymujemy ocene, zgodnie z ktérg ewentualne dalsze tagodzenie polityki pienieznej
bedzie miato niekonwencjonalny charakter. Oczekujemy, ze Rada wstrzyma sie z decyzjg o
zastosowaniu kolejnych narzedzi niekonwencjonalnych co najmniej do jesieni br. W przypadku
wystgpienia drugiej fali epidemii COVID-19 i towarzyszacego jej wzrostu niepewnosci oraz
pogorszenia klimatu inwestycyjnego Rada moze zdecydowac sie na dziatania zmierzajgce do
pobudzenia akcji kredytowej i popytu zblizone do tych, ktére podejmowaty w ostatnich latach
banki centralne realizujgce polityke pieniezng w warunkach zblizonych do zera stép
procentowych. Dostrzegamy ryzyko, ze RPP podejmie decyzje o obnizeniu stép procentowych
ponizej zera w celu wspierania innych dziatan niekonwencjonalnych banku centralnego. Zgodnie
z Minutes z majowego posiedzenia RPP, wiekszos¢ cztonkdw Rady uwaza, ze obnizki stép
procentowych mogg miec¢ neutralny wptyw na wyniki sektora bankowego. Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktdrg pierwsza podwyzka stép procentowych nastgpi w listopadzie
2022r.

¢ Inflacja CPI w Polsce obnizyta sie w maju do 2,9% wobec 3,4% w kwietniu, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych oraz paliw, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost inflacji
bazowej, ktora zwiekszyta sie w maju do 3,8% r/r wobec 3,6% w kwietniu. W strukturze inflacji
bazowej na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost cen ustug fryzjerskich, kosmetycznych i
pielegnacyjnych, artykutéw do higieny osobistej i kosmetykdéw, ustug lekarskich oraz ustug
stomatologicznych. Znaczace przyspieszenie wzrostu cen w tych kategoriach, oddziatujgce w
kierunku zwiekszenia inflacji bazowej, byto naszym zdaniem zwigzane gtéwnie z wybuchem
pandemii COVID-19 (por. MAKROpuls z 15.06.2020). Oczekujemy, ze kolejne miesigce przyniosg
dalszy spadek inflacji. Bedzie on wynikat z nizszej dynamiki cen zywnosci i spadku inflacji
bazowej. Oczekujemy, ze w czerwcu inflacja obnizy sie do 2,7-2,8% r/r. Sygnalizuje to ryzyko w
dot dla naszej prognozy inflacji w grudniu 2020 r. (3,1%). Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu inflacji w Il pot. 2020 r. bedzie spodziewany przez nas silny wzrost rocznej dynamiki cen
paliw.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w maju do -17,0% wobec -24,6% w
kwietniu. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta
sie w maju o 12,2% m/m. Wzrost rocznej dynamiki produkcji przemystowej odzwierciedla
wznowienie dziatalnosci przez niektére firmy po okresie przestoju w kwietniu i wskazuje na
pierwsze efekty stopniowego luzowania ograniczen administracyjnych wprowadzonych w celu
zahamowania rozprzestrzeniania sie epidemii. Pomimo stopniowego wznawiania produkcji,
wykorzystanie mocy wytwodrczych wcigz utrzymuje sie na niskim poziomie. Podobnie jak w
przypadku wiekszosci branz, w dziatach odpowiadajgcych za dostarczanie surowcow i
materiatdéw uzywanych w projektach budowlanych réwniez odnotowano wzrost dynamiki
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produkcji. Wskazuje to, ze branza budowlana pozostaje relatywnie odporna na pandemie
COVID-19. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach, mimo stopniowej odbudowy tancuchéw
dostaw, stopien wykorzystania mocy wytwdrczych w polskim przemysle pozostanie relatywnie
niski, a powrdét produkcji do pozioméw sprzed wybuchu pandemii bedzie powolny. Stanowi to
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg inwestycje ogétem i PKB bedg spadaty w ujeciu
rok do roku do | kw. 2021 r. Podtrzymujemy prognoze, ze PKB zmniejszy sie Sredniorocznie o
3,8% w 2020 r. i wzrosnie o0 3,2% w 2021 r.

¢ W kwietniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyta sie do 1163 min
EUR wobec 2438 min EUR w marcu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald ustug, sald dochodéw pierwotnych i dochodéw wtdrnych (odpowiednio
0 554 mIn EUR, 737 min EUR i 20 mIn EUR nizsze niz w marcu), podczas gdy przeciwny wptyw
miato wyzsze saldo obrotéw towarowych (o 36 min EUR wyzsze niz w marcu). Ze wzgledu na
pozrywane w wyniku pandemii COVID-19 taricuchy dostaw w kwietniu doszto do zatamania
zarowno polskiego eksportu (-29,2% r/r w kwietniu wobec -7,5% w marcu) jak i importu (-28,2%
r/r wobec -4,5%). Dane stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zmniejszy sie w Il kw. br. do 1,2% wobec 1,3% w | kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzer w polskim sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie w maju
do 1,2% r/r wobec 1,9% w kwietniu. Zgodnie z komunikatem GUS, byto to efektem dalszego
zmniejszania wynagrodzen pracownikow oraz wyptat tzw. wynagrodzen postojowych. GUS
zasugerowat, ze czynnikiem ograniczajgcym dynamike wynagrodzen mogta by¢ takze mniejsza
niz w kwietniu skala wyptat nagrdd kwartalnych, rocznych oraz premii uznaniowych. Dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w maju do -3,2% r/r wobec -2,1% w
kwietniu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w maju o 84,9 tys. oséb wobec
spadku o 152,9 tys. oséb w kwietniu. Zgodnie z komunikatem GUS dalszy spadek dynamiki
zatrudnienia wynikat m.in. m.in. zakonczenia i nieprzedtuzania uméw terminowych (w tym ze
wzgledu na sytuacje epidemiczng), zmniejszania wymiaru etatéw, a takze rozwigzywania umow
o prace. Co wiecej, ze wzgledu na stosowang przez GUS metodologie, w kierunku spadku
dynamiki zatrudnienia oddziatywato rdowniez pobieranie przez pracownikéw zasitkdw
opiekunczych, chorobowych, jak réwniez przebywanie na urlopach bezptatnych (por.
MAKROpuls z 18.06.2020). Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen
pozostanie pod negatywng presjg podjetych przez przedsiebiorstwa dziatah majgcych na celu
ograniczenie kosztow pracy (rewizje planéw dotyczacych podwyzek ptac oraz zmniejszenie ich
nominalnego poziomu). Ponadto, pracownicy przebywajacy na przestoju ekonomicznym w Il
kw. otrzymujg nizsze wynagrodzenie, ale sg raportowani przez przedsiebiorstwa jako pracujacy,
co oddziatuje w kierunku obnizenia dynamiki przecietnego wynagrodzenia. Prognozujemy, ze
dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej osiggnie swoje minimum lokalne w Il kw.
(2,3% r/r). W kolejnych kwartatach, wraz z powrotem pracownikéw z przestoju ekonomicznego
i normalizacjg sytuacji na rynku pracy, bedzie ksztattowac sie w bardzo tagodnym trendzie
wzrostowym. Mimo prognozowanego wzrostu uwazamy, ze w 2021 r. pozostanie ona na niskim
na tle historycznym poziomie (3,0% r/r s$redniorocznie). Oczekujemy, ze w br. dynamika
wynagrodzen w sektorze publicznym utrzyma sie na poziomie zblizonym do obserwowanego w
| kw., co bedzie ograniczato spadek wynagrodzen w gospodarce narodowej. W 2021 r. ptace w
sektorze publicznym zostang najprawdopodobniej zamrozone, co spowolni ozywienie wzrostu
ptac ogétem. Ponadto, zgodnie z naszg zrewidowang Sciezky, stopa bezrobocia bedzie rosta w
kolejnych kwartatach osiaggajac swoje maksimum lokalne w IV kw. na poziomie 7,5%. W 2021 .
prognozujemy stopniowy spadek stopy bezrobocia do 6,1% w IV kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Miesieczna
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w maju do 1,4% wobec -12,5% w kwietniu, co
byto efektem wyzszej dynamiki produkcji przetwérstwie. Wzrost miesiecznej dynamiki produkcji
przemystowe]j odzwierciedla wznowienie dziatalnosci przez niektére firmy po okresie przestoju

3



COé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Aktywno$¢ zakupowa powoli wraca do normy MAKRO

w kwietniu i wskazuje na pierwsze efekty stopniowego luzowania ograniczen administracyjnych
wprowadzonych w celu zahamowania rozprzestrzeniania sie epidemii. Pomimo stopniowego
wznawiania produkcji, wykorzystanie mocy wytwdrczych wcigz utrzymuje sie na niskim
poziomie (64,8% w maju wobec 64,0% w kwietniu). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktora zwiekszyta sie w maju 0 17,7% m/m wobec spadku
o 14,7% w kwietniu, co byto znaczaco powyzej oczekiwan rynku (+8,0%). Zwiekszenie
miesiecznej dynamiki sprzedazy detalicznej wynikato z jej silnego wzrostu w wiekszosci
kategorii, co wskazuje na silng odbudowg popytu konsumpcyjnego w USA wraz ze stopniowym
otwieraniem gospodarki. Bez uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy
zwiekszyta sie w maju do 12,4% m/m wobec -15,2% w kwietniu. Na nieznaczng poprawe na
amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o
pozwoleniach na budowe (1220 tys. w maju wobec 1066 tys. w kwietniu) oraz rozpoczetych
budowach domoéw (974 tys. w maju wobec 934 tys. w kwietniu). Utrzymujaca sie trudng sytuacje
na amerykanskim rynku pracy zasygnalizowaty natomiast dane o liczbie wnioskdéw o zasitek dla
bezrobotnych, ktéra wyniosta w ubiegtym tygodniu 1508 tys. wobec 1566 tys. dwa tygodnie
temu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki sg spdjne z naszym scenariuszem,
zgodnie z ktérym amerykanski PKB zmniejszy sie w Il kw. o 30% (w ujeciu zannualizowanym), a
w catym 2020 r. obnizy sie 0 5,5%.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swoja gtéwng stope procentowg na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla stabilizacji aktywnosci ekonomicznej oraz odpowiedniego poziomu inflacji.
Jednoczesnie SNB podkreslit, ze ze wzgledu na wysoki kurs franka jest gotow zwiekszy¢ skale
prowadzonych przez siebie interwencji walutowych. SNB opublikowat réwniez swoje najnowsze
projekcje makroekonomiczne, choé zaznaczyt, ze ze wzgledu na rozprzestrzeniajacg sie
epidemie COVID-19 sg one obcigzone szczegblng niepewnoscig. SNB oczekuje, ze w 2020 r.
szwajcarski PKB zmniejszy sie o ok. 6% r/r, podczas gdy w 2021 r. PKB zwiekszy sie wyraznie. Ze
wzgledu na silny spadek cen ropy naftowej oraz pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego obnizeniu ulegta réwniez Sciezka inflacji. Zgodnie z czerwcowg projekcja inflacja
wyniesie -0,7% w 2020 r. (-0,3% w marcowej projekc;ji), -0,2% w 2021 r. (0,3%) oraz 0,2% w 2022
r. (0,7%). Prognozujemy, ze kurs CHFPLN na koniec 2020 r. wyniesie 4,05, a na koniec 2021 r.
obnizy sie do 3,87.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w czerwcu do 63,4 pkt. wobec
51,0 pkt. w maju ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (60,0 pkt.). Dalszy silny wzrost
indeksu wskazuje na rosngce oczekiwania respondentéw dotyczace szybkiego ozywienia
wzrostu gospodarczego w Niemczech. Zgodnie z komunikatem respondenci oczekujg, ze w
miesigcach letnich odnotowany zostanie punkt zwrotny w cyklu i obserwowana bedzie
stopniowa poprawa koniunktury. 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%. Tym samym niemiecki PKB
osiggnie swoj poziom sprzed pandemii najwczesniej w 2022 r.

¢ Zrewidowali$my nasz scenariusz makroekonomiczny dla Chin. Naptywajace dane miesieczne
wskazujg, ze tempo wychodzenia chiniskiej gospodarki z recesji bedzie szybsze niz wczesniej
oczekiwalismy. Jednoczes$nie skala stymulacji fiskalnej zapowiedziana przez chinski rzad jest
wieksza niz zaktadali$my. W konsekwencji prognozujemy, ze chinski PKB zwiekszy sie w 2020 r.
0 3,0% (2,0% przed rewizja), a w 2021 r. wzrosnie o 8,0% (8,7%) — nizsze tempo ze wzgledu na
wyzszg baze w 2020 r. Ze wzgledu na lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego w Chinach
zrewidowalismy réwniez kurs USDCNY, zaktadajgc szybszg aprecjacje juana wzgledem dolara.
Obecnie oczekujemy, ze kurs USDCNY na koniec 2020 r. wyniesie 7,20, a na koniec 2021 r. 7,10.
W konsekwencji uwzgledniajgc naszg sciezke kursu USDPLN (patrz nizej) prognozujemy, ze kurs
CNYPLN wyniesie 1,83 na koniec 2020 r. oraz 1,80 na koniec 2021 r. Gtéwnym czynnikiem dla
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naszego scenariusza makroekonomicznego w Chinach jest ewentualna druga fala pandemii.
Ryzyko jej wystgpienia, uwzgledniajgc ostatnie ogniska COVID-19 w Pekinie, pozostaje wysokie.

’ Aktywnos¢ zakupowa powoli wraca do normy

Ponizej analizujemy, jak ksztattowaty sie wydatki gospodarstw domowych w nastepstwie czwartego
etapu znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19. Od 30 maja zostaty zniesione limity os6b w branzy
handlowej i gastronomicznej. Od 6 czerwca dziatalno$¢ mogty wznowi¢ w okreslonych warunkach
sanitarnych: kina, teatry, opery, baseny, sitownie, kluby fitness, sale zabaw i parki rozrywki. W celu
oceny trendéw konsumpcyjnych postugujemy sie informacjami nt. ptatnosci dokonywanych przez
klientéw indywidualnych naszego banku (por. MAKROmapy z 27.04.2020 i 11.05.2020). W ponizszej
analizie korzystamy z danych o czestotliwosci tygodniowej, przedstawiajgcych tgczng wartosé transakgcji
kartami ptatniczymi i BLIK.

Kazda transakcja opisana jest kodem

Wartos¢ transakcji (luty=100)*

175 MCC (Merchant Category Code). Jest
150 to oznaczenie nadawane
125 przedsiebiorstwu dziatajgcemu w
132 danej branzy w momencie
50 zainstalowania  terminalu  do
25 pfatnosci  kartami ktérego$s z
O L 2 3 4 1 2 3 4 5 1 2 3 4 1 2 globalnych operatorow
tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. (Mastercard' Visa i American
Gh;lzrr?:c Supermgvr\lcgtcyllen — Hotele Ml Restagrgijr;mec Express). Na podstawie kodéw

Zrédto: Credit Agricole *karty pfatnicze, BLIK MCC wybralismy transakcje

dokonywane w sklepach znajdujacych sie zazwyczaj w galeriach handlowych (m.in. odziez i obuwie,
sprzet RTV i AGD), wydatki realizowane w hotelach i restauracjach oraz zakupy w supermarketach. W
przypadku galerii i supermarketéw tygodniowa wartosé transakcji przekraczata wyraznie poziomy
obserwowane przed wstrzgsem spowodowanym przez COVID-19 juz od korica maja. Niemniej jednak w
drugim tygodniu czerwca zaobserwowano wyrazne ozywienie aktywnosci konsumpcyjnej. Miato ono
szeroki zakres — w kazdej wspomnianej powyze] kategorii odnotowano wzrost wartosci transakcji. W
szczegblnosci, tygodniowa warto$¢ transakcji w kategorii ,hotele” uksztattowata sie na poziomie
zblizonym do obserwowanego w lutym (o 2,0% nizej), a w kategorii ,restauracje” o 7,7% wyzszym. Nalezy
jednak pamietac, ze wydatki w kategorii ,hotele” wspierane byty przez cykl sezonowy oraz wyjazdy
zwigzane z dtugim weekendem. Poréwnujgc wartos¢ wydatkdw na hotele w tygodniu ze Swietem Bozego
Ciata w latach 2019 i 2020, byta ona w br. nizsza 0 31,3% niz w przed rokiem.

Pomimo zniesienia kolejnych obostrzen, wydatki w kategorii ,,rozrywka” (obejmujgcej m.in. kina, teatry,
sitownie, etc.) uksztattowaty sie w drugim tygodniu czerwca na poziomie nizszym o 61% niz przecietnie w
lutym. Oznacza to, ze gospodarstwa domowe wcigz w ograniczonym stopniu korzystajg z ustug, ktére
wigzg sie z podwyzszonym ryzykiem zakazenia koronawirusem. W kierunku spadku popytu na te ustugi
oddziatuje rowniez pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
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Analizujac taczna wartos¢
o . PP

140 Wartos¢ transakeji (luty=100) transakcji  wszystkich  klientéw
indywidualnych ~ w  kolejnych
120 tygodniach mozna zauwazy¢, ze w
100 drugim tygodniu czerwca wydatki
60 gospodarstw  domowych  byly
wyzsze o 3,5% w poréwnaniu do
60 rzecietnej wartosci tygodniowej z

1. 2. 3 4 1. 2. 3 4 5 1. 2. 3 4 1. 2 P &thel Yg J
tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. tydz. lutego. Na szczegdlng uwage
Marzec Kwiecien Maj _ Czerwiec zastuguje utrzymujaca sie
Towary Ustugi Ogotem DY . .
Zrédto: Credit Agricole *karty platnicze, BLIK rozbieznos¢ pomiedzy wydatkami

na towary i ustugi. Te pierwsze sg obecnie wyzsze 0 16% niz w lutym, podczas gdy te drugie ksztattujg
sie nadal na poziomie nizszym o ok. 7% w poréwnaniu do lutego. Oczekujemy, ze ze wzgledu na
zniesienie obostrzen w kolejnych tygodniach wydatki na ustugi bedg stopniowo zwiekszaty sie. Nadal
jednak uwazamy, ze spozycie prywatne w Il pot. br. bedzie nizsze niz w analogicznym okresie 2019 r.
Dane transakcyjne za okres kwiecien-czerwiec stanowia wsparcie dla naszej prognozy dynamiki
konsumpcji w Il kw. (-15% r/r) i catym 2020 r. (-4,4% r/r).

- Krajowe dane o sprzedazy detalicznej moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 4,16 4,24 5,16
4,51 4,02 4,08 5,02
4,41 3,88 3,92 4,88
4,32 3,74 3,76 4,74
4,22 3,60 3,60 4,60
czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20
#rédio: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ =——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 09) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4655 (ostabienie ztotego o 0,6%). W poniedziatek doszto
do umocnienia ztotego w $lad za spadkiem awersji do ryzyka odzwierciedlanej obnizeniem indeksu VIX.
Wiekszemu popytowi na ryzykowne aktywa sprzyjata publikacja lepszych od oczekiwan danych z chiniskiej
gospodarki (por. MAKROmapa z 15.06.2020). We wtorek doszto do korekty wspieranej przez lepsze od
oczekiwan dane nt. sprzedazy detalicznej w USA. Negatywny dla kursu ztotego byt rowniez wydzwiek
komunikatu RPP (patrz wyzej). W dalszej czesci tygodnia, mimo licznych publikacji krajowych danych,
kursu EURPLN byt stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,45.

W zesztym tygodniu doszto do umocnienia dolara wzgledem euro. Jest to spdjne z naszg oceng
formutowang w poprzednich tygodniach, zgodnie z ktorg kurs euro wzgledem dolara jest
przewartosciowany. Spadkowi kursu EURUSD sprzyjaty publikacje lepszych od oczekiwan danych z
amerykanskiej gospodarki (w szczegdélnosSci o sprzedazy detalicznej — patrz wyzej). Efekt ten byt jednak
ostabiany przez gotebi wydzwiek wypowiedzi J. Powella, ktdry z duzg rezerwg skomentowat ostatnie dane,
podkreslajac utrzymujace sie czynniki ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego w USA w $Srednim
okresie.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem

nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw beda

informacje nt. drugiej fali zachorowan i nowych ognisk w USA oraz w Chinach. Istotne dla kursu ztotego
6



COé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Aktywnos¢ zakupowa powoli wraca do normy MAKRO

moga by¢ krajowe dane o sprzedazy detalicznej, ktére w przypadku realizacji naszej prognozy moga
przyczynic sie do jego ostabienia. Dane o polskiej produkcji budowlano-montazowej, jak réwniez dane z
USA (wstepne zamodwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych domdw, sprzedaz doméw na rynku
wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan oraz finalny szacunek PKB w | kw.), strefy euro (wstepne
indeksy PMI, indeks Ifo dla Niemiec) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty.

> 4 Krajowe dane o sprzedazy detalicznej kluczowe dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,00 3,0
0,90
0,80 0,85 2,5
0,58
0,60 1,9
0,53
0,40 032 1,4
0,31
0,20 08
2 lata 5 lat 10 lat czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20
Frédio: Reuters ——19.06.2020 —12.06.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,31 (spadek o 1 pb), 5-letnie do
poziomu 0,53 (spadek o 5pb), a 10-letnie do 0,85 (spadek o 5pb). Na poczatku ubiegtego tygodnia doszto
do spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi (Niemcy, USA). Spadkowi
rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty obawy inwestoréw o pojawienie sie drugiej fali zachorowan
w Chinach i w USA. W dalszej czesci tygodnia stawki IRS ustabilizowaty sie. Publikacje licznych krajowych
danych nie miaty istotnego wptywu na krzywa. W ubiegtym tygodniu BGK wyemitowat obligacje
zapewniajgce finansowanie wydatkéw realizowanych z funduszu COVID o wartosci 4,1 mid PLN.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda krajowe dane o sprzedazy detalicznej, ktore w przypadku
realizacji naszej prognozy mogg doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Dane o polskiej produkcji
budowlano-montazowej, a takze dane z USA (wstepne zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych
domoéw, sprzedaz doméw na rynku wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan oraz drugi szacunek
PKB w | kw.), strefy euro (wstepne indeksy PMI, indeks Ifo dla Niemiec) bedg naszym zdaniem neutralne
dla krzywe;.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 19 | paz 19 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* 428 424 429 438 437 426 431 426 430 433 455 454 444 444
Kurs USDPLN* 3,83 3,73 3,87 398 4,01 382 391 3,79 3,87 392 413 4,15 4,00 4,07
Kurs CHFPLN* 3,83 3,82 390 4,02 4,02 387 391 392 402 406 429 430 4,16 419
Inflacja CPI (r/r, %) 24 2,6 29 2,9 2,6 25 2,6 3,4 43 47 4,6 3,4 29

Inflacja bazowa (r/r, %) 17 19 2,2 2,2 24 24 2,6 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8
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 -17,0

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 -1,5

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 1,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 11 11 0,3 2,1 -3,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 52 5.2 51 5,0 51 5.2 55 55 54 5.8 6,3
Saldo ROB (min EUR) -227 10 -824  -820 846 442 1412 366 2348 878 2438 1163
Eksport (r/r, %, EUR) 11,5 -2,4 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 75 -75  -29.2
Import (r/r, %, EUR) 115 -5,3 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 24 0,6 -45  -28,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

4.1 3,2

1

PKB (%, r/r) 2,0 -10,5 -2,5 4,1 -0,2 6,2 3,9 3,6 -3,8

Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -15,0 -3,1 -1,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -4,4 4,2
Inwestycije (%, rir) 0,9 -7,0 -12,2 -16,5 -5,4 51 54 59 7,2 -10,6 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 0,6 -11,0 -5,1 -3,1 2,0 51 4,2 4,1 4,7 -4,6 3,6
Import (ceny state, %, rir) -0,2 -8,0 -7,4 -2,8 4,5 5,0 3,4 3,5 2,7 -4,6 3,9
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -8,7 -1,8 -0,5 1,3 4,4 2,5 1,9 2,2 -2,5 2,4
g é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,2 -2,2 -4,2 -0,7 0,9 0,9 1,3 1,3 -1,9 0,5
== Eksport netto (pp.) 0,4 -2,1 0,9 -0,3 -1,2 0,2 0,6 0,5 1,2 -0,3 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,3 1,2 0,8 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,5 0,5 0,2
Stopa bezrobocia (%9)** 5,4 6,0 6,5 7,5 7,3 6,1 55 6,1 5,2 7,5 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 2,3 3,2 3,4 2,7 3,2 2,9 3,0 7,2 4,1 3,0
Inflacja CPI (%)* 4,5 31 3,0 3,5 2,2 2,9 2,2 1,5 2,3 3,6 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,27 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 1,71 0,30 0,30
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 1,50 0,10 0,10
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

Aktywnosc¢ zakupowa powoli wraca do normy

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LRI S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 22.06.2020 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Maj -22,6 -18,5 -12,9
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -18,8 -15,0
16:00 USA Sprzedazdomaéw na rynku wtérnym (min m/m) Maj 4,33 3,98 4,20
Wtorek 23.06.2020 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 36,6 44,0 41,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 30,5 46,0 40,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 394 46,0 438
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 31,9 45,0 41,0
15:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Maj 14,0 15,0 15,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Czerwiec 39,8 44.0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Maj 623 639 634
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec -27,0
Sroda 24.06.2020 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 79,5 87,5 85,0
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 5,8 6,3 6,1
Czwartek 25.06.2020 r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 1542 1275
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) | kw. -5,0 -5,0 -5,0
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj -17,7 13,0 10,3
Piatek 26.06.2020 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 8,3 8,5
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj -13,2
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 78,9 78,9 79,0

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 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



