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W tym tygodniu

¢ Zgodnie z sondazem exit poll przeprowadzonym przez Ipsos, A. Duda zwyciezyt w | turze
wyboréw prezydenckich uzyskujgc 41,8% gtoséw. R. Trzaskowski otrzymat 30,4% gtosow, Sz.
Hotownia 13,3%, a K. Bosak 7,4%. Pozostali kandydaci uzyskali poparcie mniejsze niz 3%.
Uwazamy, ze wyniki | tury wyboréw prezydenckich sg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowana na czwartek publikacja
danych z rynku pracy w USA. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o
2,25 mIn oséb w czerwcu wobec wzrostu o 2,51 mln w maju, z uwagi na stopniowe wznawianie
aktywnosci gospodarczej zwigzane ze znoszeniem obostrzed w niektérych stanach.
Prognozujemy, ze stopa bezrobocia obnizyta sie do 12,5% w czerwcu z 13,3% w maju. Przed
czwartkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 3,0 min w czerwcu wobec spadku
02,76 min w maju). W $rode opublikowany zostanie indeks ISM w przetworstwie, ktory zgodnie
z naszg prognoza zwiekszy sie do 48,0 pkt. w czerwcu wobec 43,1 pkt. w maju. Wolniejszy
spadek aktywnosci w przetwdrstwie byt juz wczesniej sygnalizowany przez regionalne wskazniki
koniunktury. We wtorek poznamy wskaznik ufnosci konsumenckiej — Conference Board, ktéry
naszym zdaniem wskaze na poprawe nastrojow gospodarstw domowych (91,5 pkt. w czerwcu
wobec 86,6 pkt. w maju). Obecnie obserwujemy wystgpienie drugiej fali epidemii COVID-19 w
USA. Silny wzrost liczby nowych zachorowan bedzie miat negatywny wptyw na nastroje
konsumenckie i stanowi ryzyko w doét dla naszej prognozy indeksu Conference Board.
Oczekujemy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem jest zaplanowana na srode publikacja Minutes z posiedzenia
FOMC. Uwazamy, ze w $wietle wypowiedzi prezesa FED, J. Powella w ostatnich tygodniach (por.
MAKROmapa z 15.06.2020) dokument nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych
perspektywy polityki pienieznej w USA. Kluczowe beda fragmenty wskazujgce na gotowosé
FOMC do dalszego tagodzenia polityki pienieznej jesli bedzie to konieczne. Nie zostang jednak
najprawdopodobniej wskazane konkretne dziatania w tym zakresie. Pootrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym ewentualne uruchomienie instrumentu sterowania krzywg
dochodowosci (Yield Curve Control) nastgpi nie wczesniej niz we wrzesniu br. Uwazamy, ze
publikacja Minutes nie spotka sie z reakcja rynkowa.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badarn koniunktury w Chinach. Oczekujemy, ze indeks CFLP
PMI dla chinskiego przetwdrstwa wzrést do 50,8 pkt. w czerwcu wobec 50,6 pkt. w maju, a
indeks Caixin PMI dla chifskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie do 50,9 pkt. wobec 50,7 pkt. w
maju. Poprawa koniunktury bedzie odzwierciedleniem dziatarn chiiskiego rzadu i Ludowego
Banku Chin majgcych na celu stymulacje popytu wewnetrznego. Naszym zdaniem publikacja
wynikéw badan koniunktury bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen obligacji.

¢ W érode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w czerwcu do 0,2% r/r wobec 0,1% w maju, co na
co ztozyta sie nizsza inflacja bazowa i wyzsza dynamika cen nosnikow energii. We wtorek
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie ona do 0,7% r/r w czerwcu z 0,5% w maju.
Publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i
cen polskich obligacji.

¢  We wtorek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zmniejszyta sie
w czerwcu do 2,8% r/r wobec 2,9% w maju. W kierunku wolniejszego wzrostu cen w czerwcu
oddziatywata naszym zdaniem nizsza dynamika cen zywnosci oraz spadek inflacji bazowej. W
przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika cen paliw. Nasza prognoza inflacji jest
zgodna z konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.
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¢ W srode opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Oczekujemy, ze
indeks zwiekszyt sie w czerwcu do 47,3 pkt. wobec 40,6 pkt. w maju, co bedzie spdjne z poprawg
odnotowang w badaniach koniunktury GUS. Wsparcie dla polskiego indeksu PMI stanowi
rowniez poprawa nastrojow w strefie euro, w tym w Niemczech (patrz ponizej). Nasza prognoza
ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (46,5 pkt.), a tym samym jej materializacja bytaby
lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z komunikatem przedstawiciela handlowego USA R. Lighthizera, Stany Zjednoczone
rozwazajg natozenie cet na towary eksportowane z niektérych krajow Unii Europejskiej o
wartosci 3,1 mld USD. Nowymi ctami miatby zosta¢ objety eksport m.in. oliwek, piwa, dzinu i
samochodéw ciezarowych. Oprécz tego w planach jest rowniez podniesienie obecnych cet na
niektore towary, w tym samoloty, sery i jogurty. Celem zwiekszenia taryf jest przekonanie UE
do ugody w trwajacym sporze pomiedzy USA i UE w Swiatowej Organizacji Handlu w sprawie
nielegalnych subwencji dla Airbusa i Boeinga. Na poczatku czerwca unijny komisarz do spraw
handlu P. Hogan zwrdcit uwage, ze w ostatnich tygodniach USA wycofaty sie z rozméw majgcych
doprowadzié¢ do rozwigzania sporu, a w tej sytuacji "Unia Europejska nie bedzie raczej miata
innego wyboru jak wykorzysta¢ swoje prawo do odwetu i natozy¢ wtasne sankcje". Ewentualna
wojna handlowa na linii USA-UE bytaby negatywna dla nastrojéw rynkowych, co oddziatywatoby
w kierunku ostabienia ztotego.

¢  ZrewidowaliSmy w gére nasza prognoze kursu EURUSD. Wsparciem dla kursu euro bedzie
planowane uruchomienie funduszu odbudowy (por. MAKROmapa z 15.06.2020) oddziatujgce w
kierunku zmniejszenia obaw rynkowych o perspektywy gospodarcze w strefie euro. Z drugiej
strony, niepewnos¢ zwigzana ze zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w USA bedzie
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia dolara. W rezultacie prognozujemy, ze kurs
EURUSD wyniesie 1,15 na koniec br. i 1,13 na koniec 2021 r. Biorgc pod uwage naszg prognoze
kursu EURPLN, oczekujemy, ze kurs USDPLN wyniesie 3,80 na koniec br. i 3,83 na koniec 2021 r.
(por. tabela kwartalna)

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu do 47,5 pkt. wobec 31,9 pkt. w maju, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (41,0 pkt.) i naszej prognozy (45,0 pkt.). Stanowi to wsparcie dla
naszej prognozy zakfadajacej, ze PKB w strefie euro obnizy sie 0 8,2% w br. i wzro$nie 0 5,7% w
2021 r. (patrz ponizej).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w czerwcu do 86,2 pkt. wobec 79,9 pkt. w maju,
ksztattujac sie lekko powyzej oczekiwan rynku (85,0 pkt.). Zwiekszenie indeksu wynikato ze
wzrostu zaréwno jego sktadowej dla oczekiwan, jak i sktadowe] dotyczgcej oceny biezacej
sytuacji. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych
dziatach: przetwodrstwie, 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. 0 8,0%, a w 2021 r. zwiekszy sie
06,1%.

¢ Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zmniejszyta sie w maju o 5,1% r/r wobec spadku
o 0,9% w kwietniu, co bylo znaczaco ponizej naszej prognozy rownej konsensusowi
rynkowemu (-0,5%). Maj byt pierwszym miesigcem od wybuchu epidemii COVID-19, w ktérym
doszto do wyraznego spadku aktywnosci w budownictwie. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w maju o 3,1% m/m. Gtéwnym
czynnikiem pogtebiajagcym spadek produkcji w maju byto wyhamowanie aktywnosci w ramach
inwestycji publicznych. Majowe dane sg spdjne z naszg oceng sprzed miesigca, ze sytuacja w
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budownictwie znaczgco pogorszy sie w horyzoncie kilku miesiecy. Gtéwnym argumentem
wspierajgcym taki scenariusz jest wyrazny spadek wskaznika koniunktury GUS obrazujgcego
biezacy portfel zamowien firm budowlanych. Dane o produkcji budowlano-montazowej w maju
stanowig wsparcie dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw.
(-10,5% r/r) i w catym 2020 . (-3,8%).

¢ Krajowa sprzedai detaliczna w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 oséb
zmniejszyta sie w maju w cenach biezacych o 8,6% r/r wobec spadku o0 22,6% w kwietniu, co
byto znaczaco powyiej konsensusu rynkowego (-12,9%) i naszej prognozy (-18,5%). Dynamika
sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w maju do -7,7% r/r wobec -22,9% w kwietniu.
Gtéwna przyczyng silnego wzrostu dynamiki sprzedazy w maju byto stopniowe znoszenie
licznych obostrzen wprowadzonych w marcu i kwietniu br. w celu ograniczania
rozprzestrzeniania sie epidemii COVID-19 (m.in. otwarcie galerii handlowych). Oczekujemy, ze
stopniowe ustepowanie obaw zwigzanych z epidemia, oddziatujgce w kierunku zwiekszenia
mobilnosci konsumentdw i ich sktonnosci do konsumpcji, przyczynia sie do dalszego znaczacego
wzrostu rocznej dynamiki sprzedazy w czerwcu. Wsparciem dla tego scenariusza sg dane o
ptatnosciach kartami ptatniczymii poprzez BLIK realizowanymi przez klientéw CA BP w pierwszej
potowie czerwca (por. MAKROmapa z 22.06.2020) oraz odnotowana w czerwcu dalsza poprawa
nastrojéw konsumentéw. Podtrzymujemy naszg prognoze rocznej dynamiki konsumpcji w Il kw.
(spadek do -15,0% r/r wobec wzrostu 0 1,2% w | kw.).

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my wazne dane z amerykaniskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych wyniosta w ubiegtym tygodniu 1480 tys. oséb wobec 1540 tys. oséb
dwa tygodnie temu, wskazujgc na stopniowo malejgcy naptyw nowych bezrobotnych. W
zesztym tygodniu opublikowane zostaty rowniez wstepne dane nt. zamodwien na dobra trwate,
ktére zwiekszyty sie w maju 0 15,8% m/m wobec spadku o 18,1% w kwietniu. Bez uwzglednienia
Srodkow transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate zwiekszyta sie w maju do
4,0% wobec -8,2% w kwietniu. Dane o zamdwieniach okazaty sie bardzo dobre — uksztattowaty
sie powyzej oczekiwan rynkowych. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez finalny
szacunek amerykanskiego PKB w | kw., zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiej gospodarki wyniosto -5,0% (tyle samo, co w drugim szacunku).
Na brak zmian ztozyta sie rewizja wktadu zapaséw (-1,56 pp. w finalnym szacunku wobec -1,43
pp. w drugim szacunku), inwestycji (-0,21 pp. wobec -0,41 pp), konsumpcja (-4,73 pp. wobec -
4,69 pp.) oraz eksportu netto (1,31 pp. wobec 1,32 pp). Tym samym gtéwnym zrédtem spadku
amerykanskiego PKB byta konsumpcja. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
sprzedazy nowych domoéw (673 tys. w maju wobec 580 tys. w kwietniu) oraz dane o sprzedazy
doméw na rynku wtédrnym (3,91 min wobec 4,33 mIn w kwietniu). Na poprawe nastrojow
konsumenckich wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w czerwcu do
78,1 pkt. wobec 72,3 pkt. w maju i 78,9 pkt. we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia zaréwno sktadowe] dla biezacej sytuacji, jak i sktadowej dla oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
zmniejszy sie w Il kw. do -30%, a w catym 2020 r. obnizy sie 0 5,5%.
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strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu
do 47,5 pkt. wobec 31,9 pkt. w
maju, ksztaltujac sie powyzej
oczekiwan rynku (41,0 pkt.) i naszej
prognozy (45,0 pkt.). Zwiekszenie

zagregowanego indeksu PMI
cze 16 cze 17 cze 18 cze 19 cze20  wynikato ze wzrostu sktadowych
Przetwérstwo Ustugi zaréwno dla biezgcej produkcji w

przetworstwie, jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. Wspomniane trzy wskazniki uksztattowaty sie na
najwyzszych poziomach od 4 miesiecy. Mimo wyraznego wzrostu w czerwcu, zagregowany indeks PMI dla
strefy euro pozostaje wyraznie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Tym
samym aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro ulegta w czerwcu dalszemu obnizeniu, cho¢ tempo jej
spadku byto wyraznie mniejsze niz w maju.

Zagregowane indeksy PMI Wzrost indekséw PMI miat szeroki
zakres geograficzny i zostat
odnotowany w Niemczech, we
Francji oraz w  pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych
badaniem. Struktura danych jest
odzwierciedleniem stopniowego

luzowania ograniczen

administracyjnych w

grule czel7 grul7 czel8 grul8 czel9 grul9 cze 20 poszczego’lnych krajach strefy euro
Niemcy —— Strefa euro Francja wprowadzonych w celu

zahamowania rozprzestrzeniania sie pandemii. Na szczegdlng uwage zastuguje wzrost zagregowanego
indeksu we Francji powyzej granicy 50 pkt.

Zgodnie z raportem firmy dziatajgce w strefie euro, ktére w czerwcu zgtaszaty dalszy spadek produkcji i
zamoéwien, uzasadniaty zazwyczaj taki stan rzeczy utrzymujaca sie pandemia. Z jednej strony podkreslane
byty mniejsze obroty w restauracjach, hotelarstwie i turystyce. Inni respondenci zwracali uwage na
ostabienie popytu zwigzane z wiekszg sktonnoscig do oszczedzania gospodarstw domowych i ostroznoscia
innych firm w ksztattowaniu swoich kosztow.

Ankietowane firmy sg dosy¢ optymistyczne w odniesieniu do diuzszej perspektywy czasowej. Indeks
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy uksztattowat sie w czerwcu powyzej granicy 50 pkt. we
wszystkich badanych krajach i segmentach gospodarki. Oznacza to, ze po raz pierwszy od wybuchu
epidemii COVID-19 liczba firm oczekujgcych wzrostu produkcji w horyzoncie roku jest wyzsza od liczby
przedsiebiorstw, ktére spodziewajg sie jej spadku. Optymistyczne jest réwniez utrzymujace sie relatywnie
niskie tempo spadku zatrudnienia — w czerwcu byto ono najmniejsze od lutego, a wiec czasu sprzed
wybuchu epidemii. Czynnikiem ograniczajgcym zmniejszenie liczby etatéw sg rzgdowe programy
pomocowe realizowane w krajach strefy euro.

Z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce szczegdlnie istotne sg nastroje w
niemieckim przetwérstwie przemystowym. Podobnie jak w przypadku catej strefy euro, niemiecki indeks
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PMI dla przetwdrstwa wskazat na wyraznie wolniejsze tempo spadku aktywnosci (44,6 pkt. w czerwcu
wobec 36,6 pkt. w maju). Warto zwrdci¢ uwage, ze wskazniki dla nowych zaméwien, w tym nowych
zamoéwien eksportowych réwniez odnotowaty znaczacg poprawe, chociaz nadal znajdujg sie ponizej
granicy 50 pkt. Sygnalizuje to, ze w horyzoncie kilku miesiecy popyt zagraniczny na towary produkowane
w Polsce powinien sie stopniowo zwiekszac. Nie zmienia to jednak naszej oceny, ze dynamika polskiego
eksportu w ujeciu rok do roku bedzie utrzymywata sie ponizej zera do korica br.

Pomimo optymistycznego wydzwieku badan koniunktury w strefie euro w kontekscie dtuzszego
horyzontu, w krétkim okresie nadal bedzie dominowata podwyzszona niepewnos$é zwigzang z dalszym
przebiegiem pandemii. Z tego wzgledu oczekujemy, ze tempo odbudowy popytu wewnetrznego w strefie
euro bedzie bardzo powolne, a w konsekwencji stopier wykorzystania mocy wytwdrczych w gospodarce
strefy euro pozostanie na obnizonym poziomie przez dtuzszy czas. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy zaktadajacej, ze wielkos¢ produkcji w strefie euro powrdci do pozioméw obserwowanych przed
wybuchem pandemii dopiero w 2022 r. Prognozujemy, ze PKB w strefie euro obnizy sie 0 8,2% w br. i
wzro$nie 0 5,7% w 2021 r.

- Ztoty pod presjg podwyzszonej awersji do ryzyka

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 cze20
$rédto: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4633 (ostabienie ztotego o 0,1%). Od poniedziatku do
pigtku ztoty znajdowat sie w trendzie bocznym — kurs EURPLN ksztattowat sie w przedziale 4,44-4,47.
Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-montazowej nie miaty istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego w drugiej potowie tygodnia
byta podwyzszona awersja do ryzyka (patrz ponizej).

We wtorek doszto do umocnienia euro wzgledem dolara ze wzgledu na publikacje lepszych od oczekiwan
wynikdéw badan koniunktury W srode nastgpita korekta i do korica tygodnia obserwowalismy spadek kursu
EURUSD. Takiej tendencji sprzyjata podwyzszona awersja do ryzyka zwigzana z komunikatem administracji
USA, zgodnie z ktérym rozwaza ona wprowadzenie cet na import towaréw z niektérych krajéw Unii
Europejskiej.

Wyniki | tury wyboréw prezydenckich sg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego. Oczekujemy, ze w
tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem nastrojéw
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Szczegdlnie istotne beda informacje
naptywajgce z USA, gdzie w ostatnich dniach w wielu stanach odnotowano rekordowg liczbe nowych
przypadkéw oraz ponownie wprowadzono obostrzenia majgce na celu spowolnienie rozprzestrzeniania
sie epidemii. Oczekujemy, ze niekorzystne wiadomosci z USA bedg oddziatywaty w kierunku pogorszenia
nastrojéw rynkowych w tym tygodniu. Materializacja naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy
indeksu PMI w Polsce bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego. Dane z USA (zatrudnienie poza
rolnictwem w USA, indeks ISM dla przetwdrstwa, indeks Conference Board) nie bedg miaty istotnego
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wptywu na kursu polskiej waluty. Wstepne dane o inflacji w Polsce i w strefie euro, jak rowniez publikacja
Minutes FOMC oraz wyniki badan koniunktury w Chinach bedg neutralne dla kursu EURPLN.

Stabilizacja stawek IRS

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

1,20 3,0
1,00 0,88 25
0,80
0,60 0,53
0,40 0,30 0,53 14
0,20 9,31 08

2 lata 5 lat 10 lat czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20
Zrédto: Reuters ——2020-06-26 —2020-06-19 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 0,295 (spadek o 2 pb), 5-letnie
wyniosty 0,53 (brak zmian), a 10-letnie zwiekszyty sie do 0,875 (wzrost o 2pb). Stawki IRS w Polsce byty
relatywnie stabilne w ubiegtym tygodniu. Z jednej strony obserwowalismy spadek rentownosci obligacji
na bazowych rynkach, a z drugiej strony spread pomiedzy niemieckimi i polskim obligacji zwiekszyt sie z
uwagi na podwyzszong awersje do ryzyka. W zesztym tygodniu Ministerstwo Finanséw wyemitowato
obligacje za 3,6 mld PLN (aukcja zamiany), z kolei NBP skupit obligacje o wartosci 2,4 mld PLN (w tym 2,0
mld PLN obligacji BGK). W ramach prowadzonych strukturalnych operacji otwartego rynku, NBP skupit od
poczatku marca br. fgcznie 96,2 mld PLN obligacji.

Wyniki | tury wyboréw prezydenckich sg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. Oczekujemy, ze
publikacja wynikow badan koniunktury w polskim przetwérstwie bedzie oddziatywaé w kierunku wzrostu
stawek IRS. Publikacja Minutes FOMC nie powinna spotkac sie z istotng reakcjg rynku dtugu. Dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwérstwa, wskaznik Conference Board) oraz dane o
inflacji w Polsce i strefie euro bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywe;j.



CDé CREDIT MAPA
AGRICOLE Wygasajacy wplyw pandemii na gospodarke MAKRO

strefy euro

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 19 | cze 19 wrz 19 | paz 19 mar 20 | 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 4,44 444
Kurs USDPLN* 383 3,73 3,87 398 401 382 3,91 3,79 3,87 392 413 415 4,00 3,96
Kurs CHFPLN* 3,83 382 390 4,02 4,02 387 3,91 392 402 406 429 430 4,16 4,18
Inflacja CPI (r/r, %) 24 2,6 2,9 29 2,6 25 2,6 34 43 47 4,6 34 29

Inflacja bazowa (r/r, %) 1,7 19 2,2 2,2 24 24 2,6 3,1 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,6 -2,6 538 -1,5 55 3,7 15 3,8 11 4.8 24 246  -17,0

Inflacja PPI (r/r, %) 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -15

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,3 53 74 6,0 53 54 59 75 57 9,6 -70 -226 -86
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 11 0,3 2,1 -3,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 5,2 5,2 51 5,0 51 5,2 55 55 5,4 5,8 6,0
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 7,5 -7,5 -29,2
Import (r/r, %, EUR) 11,5 -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,7 24 0,6 -4.5 -28,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4.1 3,2

fil

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

Konsumpcija (%, r/r) 1,2 -15,0 -3,1 -1,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -4,4 4,2
Inwestycje (%, rir) 0,9 -7,0 -12,2 -16,5 54 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
€ 5  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
e 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 (%)** 5,4 6,0 6,5 7,5 7,3 6,1 5,5 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 (%9* 4,5 3,1 3,0 35 2,2 2,9 2,2 1,5 2,3 3,6 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 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 3,96 3,86 3,80 3,79 3,82 3,84 3,83 3,79 3,80 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGz IS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 29.06.2020 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec -2,43
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 0,5 0,7 0,6
Wtorek 30.06.2020 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Czerwiec 50,6 50,8 50,4
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 2,9 2,8 2,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 0,1 0,2 0,1
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 0,5 0,4
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 32,3 445
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 86,6 91,5 90,0
Sroda 01.07.2020 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 50,7 50,9 50,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Czerwiec 40,6 47,3 46,5
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 44,6 44,6 44,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 46,9 46,9 46,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec -2760 3000
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 49,6
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 43,1 48,0 49,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Czerwiec
Czwartek 02.07.2020 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 7,3 7,7
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Maj -4.5 -4.8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 1508 1325
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 13,3 12,5 12,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 2509 2250 3000
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Maj -13,0 8,1 8,5
Piatek 03.07.2020 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 47,3 47,3 47,3
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 475 47,5 47,5

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



