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RPP wprowadzi forward guidance
W tym tygodniu

¢ Zgodnie z czastkowymi danymi (na podstawie wynikéw z 99,97% obwodéw) podanymi przez
Panstwowg Komisje Wyborcza, A. Duda otrzymat 51,21% gtoséw w Il turze wyborow
prezydenckich, a R. Trzaskowski 48,79%. Szef PKW, S. Marciniak zaznaczyt, ze dodanie
protokotéw z brakujacych okregdw nie wptynie na ostateczny wynik wyboréw prezydenckich,
wskazujgcych na zwyciestwo A. Dudy. Uwazamy, ze taki wynik jest neutralny dla kursu ztotego
i rentownosci polskich obligacji.

¢ Najwazniejszym wydarzeniem bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Komunikat po posiedzeniu bedzie szczegdlnie wazny z uwagi na upublicznienie
wstepnych wynikéw lipcowej projekcji makroekonomicznej. W lipcowej projekcji Sciezka
dynamiki PKB zostanie znaczgco obnizona ze wzgledu na wyraznie nizszy punkt startowy
prognozy. Z kolei sciezka inflacji bedzie najprawdopodobniej ksztattowata sie ponizej celu
inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. W komunikacie Rada zwrdci uwage
na wcigz podwyiszong niepewno$¢ dotyczacg  ksztafttowania  sie  warunkéw
makroekonomicznych w $rednim okresie. W sumie projekcja bedzie przedstawiata scenariusz
antyinflacyjny z powolnym dochodzeniem polskiej gospodarki do rownowagi. Tym samym
bedzie stanowita ona argument za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej. Oczekujemy, ze na
posiedzeniu w tym tygodniu RPP wprowadzi tzw. forward guidance, czyli zapowied?
utrzymywania stop procentowych na poziome zblizonym do zera przez dtuzszy czas (patrz
ponizej). Konkretna formuta forward guidance, na wzdr tej zaproponowanej przez EBC, wskaze
najprawdopodobniej na stabilizacje stép procentowych lub mozliwos¢ ich dalszej obnizki.
Uwazamy, ze materializacja naszego scenariusza po posiedzeniu w tym tygodniu bedzie lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie. W czasie
konferencji Ch. Lagarde najprawdopodobniej podkresli, ze EBC bedzie stosowat podejscie wait-
and-see i potrzebuje czasu aby ocenié jaki jest wptyw przeprowadzonego w ostatnich miesigcach
tagodzenia polityki na sytuacje makroekonomiczng w strefie euro. Prezes EBC ponownie
podkresli, ze jest gotowa do dziatania jesli bedzie taka potrzeba. Uwazamy, ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze do konca br. EBC zwiekszy skale prowadzonych przez siebie
programow skupu aktywéw (PEPP lub swojego podstawowego programu luzowania
iloSciowego), a takze podniesie limit dla wielkosci srodkéw lokowanych w EBC po stopie 0,0%
(tzw. tiering). Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu EBC bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z Chin. Rynek oczekuje, ze PKB wzrdst 0 2,5% r/r w | kw.
wobec spadku 0 6,8% w | kw. (+10,4% kw/kw wobec -9,8% w | kw.). Zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi czerwcowe dane réwniez wskazg na ozywienie aktywnosci gospodarczej w Chinach.
Produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 4,7% r/r w czerwcu wobec wzrostu o 4,4% w maju,
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 0,4% r/r wobec spadku o 2,8% w maju, a dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich wzrosta do -0,3% r/r z 6,3% w maju. Zgodnie z
konsensusem saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie czerwcu do 58,6 mld USD
wobec 62,9 mld USD w maju. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w czerwcu do -
1,4% r/r wobec -3,3% w maju, a dynamika importu wzrosta do -10,0% r/r wobec -16,7%. Dane
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi, wskazujgce na dalsze ozywienie gospodarki chiriskiej bedg
neutralne dla rynkéw finansowych. Warto odnotowaé, ze Ludowy Bank Chin w obliczu szybszego
od weczesniejszych oczekiwan ozywienia aktywnosci gospodarczej w Chinach w ubieglym
tygodniu zakomunikowat, ze zacznie on stopniowo wycofywac¢ wprowadzone ze wzgledu na
pandemie narzedzia stuzgce stymulowaniu popytu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA, ktore odzwierciedla wptyw znoszenia obostrzen
w niektérych stanach na aktywnos$¢ gospodarcza. Oczekujemy, Zze nominalna sprzedaz
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detaliczna zwiekszyta sie w czerwcu 0 4,8% m/m wobec wzrostu o 17,7% w maju. Prognozujemy,
ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu o 4,0% m/m wobec wzrostu o 1,4% w maju.
Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1150 tys. w czerwcu wobec 974
tys. w maju) oraz pozwolen na budowe (1277 tys. wobec 1216 tys.) wskazg na lekki wzrost
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zwiekszyta
sie w czerwcu do 0,5% r/r wobec 0,1% w maju, do czego przyczynit sie wzrost dynamiki cen
nosnikéw energii. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Prognozujemy, ze jego warto$¢ zmniejszyta sie do 77,0 pkt. w lipcu wobec 78,1 pkt. w maju z
uwagi na obawy gospodarstw domowych o drugg fale epidemii w USA. Uwazamy, ze sumaryczny
wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

« We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego warto$é zmniejszy sie do 60,0 pkt. w lipcu wobec 64,4 pkt. w czerwcu.
Publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 1243 min EUR wobec 1163 min EUR w kwietniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -22,9% r/r w maju do -29,2% w kwietniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie do -22,9% r/r z -28,2%. Wzrost eksportu i importu bedzie
spojny z odnotowanym w maju ozywieniem produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W srode opublikowane zostang finalne dane o czerwcowe;j inflacji w Polsce. Tempo wzrostu
cen uksztattuje sie najprawdopodobniej zgodnie ze wstepnym szacunkiem (3,3% r/r wobec 2,9%
w maju). W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywaty wyzsza inflacja bazowa oraz wzrost
dynamiki cen paliw, podczas gdy nizsza dynamika cen zywnosci miata przeciwny wptyw.
Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie w czerwcu
do -4,0% r/r wobec -3,2% w maju z uwagi na wstrzymanie procesow rekrutacyjnych i zwolnienia
w warunkach panujacej epidemii. Oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia
zwiekszyta sie w czerwcu do 1,6% r/r wobec 1,2% w maju, co byto zwigzane z wyptatami odpraw
dla oséb zwolnionych, wznowieniem pracy przez osoby objete wczesniej przestojem
ekonomicznym oraz efekty niskiej bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choé istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji
prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy waine dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w maju o 7,8% m/m wobec spadku o 17,5% w kwietniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (+10,0%). Wzrost produkcji zostat odnotowany we wszystkich jej
gtéwnych dziatach (przetwodrstwie, energetyce oraz budownictwie), przy czym najsilniej
produkcja zwiekszyta sie w przetwoérstwie, ktére w ostatnich miesigcach najsilniej odczuto skutki
pandemii. Warto jednak podkresli¢, ze wielkos¢ produkcji w niemieckim przetwdrstwie mimo
swojego wyraznego wzrostu w maju nadal pozostaje na poziomie ponad 20% nizszym niz przed
wybuchem pandemii. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. nowych
zamdwien w niemieckim przetworstwie, ktore zwiekszyty sie w maju o 10,4% m/m wobec
spadku o 26,2% w kwietniu, co réwniez byto ponizej oczekiwan rynku (+15,0%). Wzrost
zamoéwien wynikat zaréwno z wyzszych zamoéwien krajowych jak i zagranicznych, zaréwno ze
strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej waluty. Mimo odnotowanego w maju wzrostu
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zamoéwienia w niemieckim przetwdérstwie pozostaja jednak nadal na poziomie 30% nizszym niz
przed wybuchem pandemii. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane nt. niemieckiego handlu
zagranicznego, ktérego nadwyzka zwiekszyta sie w maju do 7,6 mld EUR wobec 3,4 mld EUR w
kwietniu. Wzrost odnotowata zaréwno dynamika eksportu (9,0% m/m w maju wobec -24,0% w
kwietniu) jak i importu (3,5% wobec -16,6%), niemniej w obu przypadkach uksztattowaty sie one
ponizej konsensusu rynkowego (odpowiednio +13,8% oraz 12,0%), wskazujgc na wolniejsze od
oczekiwan ozywienie aktywnosci w handlu zagranicznym. Prognozujemy, ze niemiecki PKB
zmniejszy sie w 2020 r. 0 6,1% wobec wzrostu 0 0,5% w 2019 r., a w 2021 r. zwiekszy sie 0 5,0%.

¢ Indeks ISM poza przetwdrstwem w USA zwiekszyt sie w czerwcu do 57,1 pkt. wobec 45,4 pkt.
w maju, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (50,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat
z wyzszych wktadow wszystkich 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych
zamodwien, czasu dostaw oraz zatrudnienia). Mimo to warto zauwazy¢, ze sktadowa dla
zatrudnienia nadal znajduje sie wyraznie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Oznacza to, ze zatrudnienie w amerykanskim sektorze ustug nadal sie obniza, choé
tempo jego spadku jest wolniejsze niz w poprzednich miesigcach. Jest to spdjne z danymi nt.
liczby wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra w ubiegtym tygodniu wyniosta 1314 tys.
wobec 1413 tys. dwa tygodnie temu. Wyrazne wyptaszczenie trendu spadkowego wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych wskazuje, ze skala zwolnien jest nadal duza i nastepujg one mimo
odmrozenia gospodarki. Ubiegtotygodniowe dane stanowig ryzyko w goére dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktorym amerykanski PKB zmniejszyt sie w Il kw. o -30% (w ujeciu
zannualizowanym), a w catym 2020 r. obnizy sie o 5,5% (por. MAKROmapa z 01.06.2020).
Czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia wzrostu gospodarczego w USA jest jednak
obserwowana druga fala pandemii COVID-19 w USA.

> RPP wprowadzi forward guidance

Kluczowym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na wtorek posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Komunikat po posiedzeniu bedzie szczegdlnie wainy z uwagi na upublicznienie wstepnych
wynikow lipcowej projekcji makroekonomicznej. Beda to pierwsze prognozy NBP, ktére w petni
odzwierciedlaja wptyw epidemii COVID-19 na warunki gospodarcze w Polsce. Marcowa projekcja
zaktadata duzo tagodniejszy niz w rzeczywistosci przebieg epidemii. Uwazamy, ze wyniki projekcji beda
miaty kluczowe znaczenie dla decyzji RPP dotyczacych parametréw polityki pienieznej.

W lipcowej projekcji sciezka dynamiki PKB zostanie znaczgco obnizona ze wzgledu na wyraznie nizszy
punkt startowy prognozy. W tym kontekscie wazne bedg réwniez oczekiwania NBP dotyczace wptywu
epidemii na poszczegdlne sktadowe PKB. Z kolei $ciezka inflacji bedzie najprawdopodobniej ksztattowata
sie ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne]. Zaskakujgcy wzrost inflacji w
czerwcu, ze wzgledu na efekty wysokiej bazy, bedzie oddziatywat w kierunku obnizenia inflacji w przysztym
roku. W komunikacie Rada zwrdci uwage na wcigz podwyzszong niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie
warunkéw makroekonomicznych w srednim okresie (obawy dotyczace wystgpienia drugiej fali epidemii,
pogorszenie klimatu inwestycyjnego, brak jednoznacznych informacji nt. skali poprawy perspektyw
gospodarczych na Swiecie etc.). W sumie projekcja bedzie przedstawiata scenariusz antyinflacyjny z
powolnym dochodzeniem polskiej gospodarki do rdwnowagi. Tym samym bedzie stanowita ona argument
za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej.

Przewidywanie decyzji w polityce pienieznej w ciggu ostatnich miesiecy stato sie duzym wyzwaniem.
Naptyw informacji ze strony RPP zostat wyraZnie ograniczony. Po kilku ostatnich posiedzeniach RPP nie
odbyta sie zwyczajowa konferencja prasowa, a wypowiedzi cztonkéw Rady dla medidw sg réwniez mniej
liczne niz zazwyczaj. Ponadto w ostatnim czasie wyksztafcita sie asymetria informacji pomiedzy
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analitykami i NBP. Przewidziane na kwiecien i lipiec br. publikacje wynikéw badania koniunktury
przeprowadzane przez NBP (tzw. Szybki monitoring) nie ukazaty sie. Tym samym, w przeciwienstwie do
RPP, nie posiadamy obecnie precyzyjnych informacji w zakresie tego, jaki jest wptyw epidemii COVID-19
na klimat inwestycyjny firm oraz jakie sg ich oczekiwania dotyczgce przysztej wartosci naktadéw na $rodki
trwate. GUS nie opublikowat w ostatnim czasie zadnych wynikéw badan ankietowych dotyczacych tego
zakresu — posiadamy tylko ogdlne informacje dotyczace sytuacji finansowej firm. Tym samym trudniej jest
oceni¢ jak obecnie dynamicznie zmieniajaca sie sytuacja makroekonomiczne wptywa na perspektywy
polityki pienieznej w Polsce.

Uwazamy, ze trzy dokumenty opublikowane przez NBP w ostatnim czasie sg szczegdlnie wazne przy
formutowaniu scenariuszy dotyczacych ksztattu polityki pienieznej — komunikat po czerwcowym
posiedzeniu RPP, Minutes z majowego posiedzenia oraz czerwcowy Raport o stabilnosci systemu
finansowego. W pierwszym dokumencie na szczegdlng uwage zastuguje dodany przez Rade fragment
dotyczacy wptywu zmian kursu ztotego na tempo ozywienia gospodarczego. W ocenie Rady tempo to
moze by¢ ograniczane ,przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzgsu
wywotanego pandemiq oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”. Cytowane sformuftowanie wskazuje na
zaniepokojenie Rady faktem, iz kanat kursu walutowego w mechanizmie transmisji polityki pienieznej jest
niedrozny. Konsekwencja niedroznego kanatu kursowego jest mniejszy (cho¢ wcigz pozytywny) wptyw
dotychczasowych obnizek stép procentowych na popyt i inflacje. Naszym zdaniem wykorzystane przez
Rade sformutowanie nie sygnalizuje zwiekszonego prawdopodobienstwa interwencji walutowej
zmierzajgcej do trwatego ostabienia kursu ztotego, jednak wskazuje na potrzebe dalszego tagodzenia
polityki pienieznej (por. MAKROpuls z 16.06.2020).

W Minutes z majowego posiedzenia RPP pojawia sie watek obnizek stép procentowych w kontekscie
stabilnosci sektora bankowego. Cztonkowie RPP zwracali uwage, ze nizsze koszty obstugi kredytéw bedga
tagodzity negatywny wptyw pandemii na sytuacje finansowg gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
W efekcie, obnizki stdp przyczyniajg sie do ograniczenia skali niewyptfacalnosci firm oraz mniejszego
wzrostu bezrobocia, a takze zwigzanych z tym wtérnych efektéw pandemii. Konkluzjg wiekszosci cztonkéw
RPP byto stwierdzenie, ze obnizka stdp poprawi Sredniookresowe perspektywy krajowej koniunktury i —
poprzez pozytywny wptyw na sytuacje finansowg kredytobiorcow — wzmocni stabilnos¢ systemu
finansowego. Przytaczali oni réwniez doswiadczenia EBC, ktdre ich zdaniem sugerujg, ze obnizki stop
procentowych majg neutralny wptyw na wyniki sektora bankowego.

Podobna ocena zostata przedstawiona réwniez w czerwcowym Raporcie o stabilnosci systemu
finansowego. NBP zwrdcit w nim uwage, ze publiczne wsparcie finansowe dla firm uruchomione w reakcji
na szok wywotany COVID-19 wraz z poluzowaniem polityki pienieznej, w tym przez obnizenie stép
procentowych, ogranicza negatywne skutki pandemii dla kredytobiorcéw, przyczyniajac sie tym samym
do ograniczenia strat kredytowych w bankach i negatywnego wptywu na stabilnos$¢ sektora.

Przedstawione powyzej informacje pokazujg, ze obawy o stabilnos¢ sektora bankowego, uzywane przez
niektérych cztonkdw RPP jako argument przeciwko dalszym obnizkom stép procentowych stracity obecnie
na znaczeniu. Uwazamy, ze w warunkach inflacji ksztattujgcej sie ponizej celu w srednim okresie oraz
niskiej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw (co zostanie potwierdzone przez wyniki lipcowej
projekcji NBP) RPP bedzie utrzymywac tagodng polityke pieniezng przez dtuzszy czas. Oczekujemy, ze na
posiedzeniu w tym tygodniu RPP wprowadzi tzw. forward guidance, czyli zapowiedz utrzymywania stop
procentowych na poziome zblizonym do zera przez dtuzszy czas. Konkretna formuta forward guidance, na
wzOr tej zaproponowanej przez EBC, zasygnalizuje najprawdopodobniej stabilizacje stép procentowych
lub mozliwos¢ ich dalszej obnizki.

Podtrzymujemy ocene, zgodnie z ktdrg dalsze tagodzenie polityki pienieznej bedzie miato
niekonwencjonalny charakter. Z wachlarza potencjalnych instrumentéw NBP nie wykluczamy ujemnych
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stép procentowych, jednak uwazamy, ze nie zostang one wprowadzone juz w lipcu. 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 (por. MAKROmapa z
08.06.2020). Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg pierwsza podwyzka stdp procentowych
nastgpi w listopadzie 2022 r.

- Druga fala COVID-19 w USA negatywna dla dolara

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 wynidst 4,4599 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W pierwszej czesci tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie
wzrostowym w $lad za podwyzszong awersjg do ryzyka. Obnizonemu popytowi na ryzykowne aktywa
sprzyjaty rosngce obawy inwestorow o skutki gospodarcze drugiej fali pandemii COVID-19 obserwowanej
obecnie w USA. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowane w ubiegtym tygodniu ostabienie dolara
wzgledem euro. Jednoczesnie zmienno$¢ na rynku walutowym ograniczana byta przez ubogi kalendarz
wydarzen makroekonomicznych. Pod koniec tygodnia doszto do korekty i lekkiego umocnienia ztotego.

Wyniki drugiej tury wyboréw prezydenckich sg w naszej ocenie neutralne dla ztotego. W tym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem nastrojéw na rynkach
globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestorow bedg informacje nt. drugiej
fali zachorowan i nowych ognisk w USA. W centrum uwagi rynku bedzie réwniez posiedzenie RPP, ktore
moze przyczynic sie do ostabienia kursu polskiej waluty. Posiedzenie EBC nie bedzie miato naszym zdaniem
istotnego wptywu na rynek. Uwazamy, ze dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
inflacja, rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan), Niemiec
(indeks ZEW), Polski (inflacja, bilans ptfatniczy, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw) oraz Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach miejskich) beda neutralne dla kursu ztotego.
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> Wyniki wyborow neutralne dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,00 3,0
0,90
0,80 0,87 2,4
0,56
0,60 1,9
0,54

0,40 1,3

0,2

0,28

0,20 0,7

2 lata 5 lat 10 lat czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20
Frédio: Reuters ——10.07.2020 —03.07.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch
tygodni i wyniosty 28pb, 5-letnie zmniejszyty sie do poziomu 0,54 (spadek o 2pb), a 10-letnie do poziomu
0,87 (spadek o 3pb). Stawki IRS w ubiegtym tygodniu byly relatywnie stabilne czemu sprzyjat ubogi
kalendarz wydarzen makroekonomicznych. W zesztym tygodniu NBP skupit papiery Ministerstwa
Finanséw, PFR i BGK wyemitowane w celu zapewnienia finansowania w ramach tarczy finansowej oraz
funduszu COVID-19 o facznej wartosci 5,2 mld PLN. Operacja miata ograniczony wptyw na krzywa. tacznie
do tej pory NBP skupit papiery o wartosci 101,3 mld PLN. Neutralna dla stawek IRS byta réwniez
wypowiedz prezesa PFR, P. Borysa, ktéry zapowiedziat, ze ostateczna skala emisji obligacji PFR w celu
zapewnienia finansowania funduszu COVID-19 moze byé o 10-15 mld PLN nizsza od pierwotnie
zaktadanych 100 mid PLN.

Wyniki drugiej tury wybordw prezydenckich sg w naszej ocenie neutralne dla krzywej. W tym tygodniu w
centrum uwagi rynku bedg informacje nt. drugiej fali zachorowan i nowych ognisk w USA. Uwazamy, ze
posiedzenie RPP moze doprowadzi¢ do spadku stawek IRS. Posiedzenie EBC bedzie natomiast neutralne
dla rynku. Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty takze dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, inflacja, rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan), Niemiec (indeks ZEW), Chin (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach miejskich) oraz Polski (inflacja, bilans ptatniczy, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 19 | paz 19 lut 20 | mar 20 | kwi 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 424 429 438 437 426 431 426 430 433 455 454 444 444 446
Kurs USDPLN* 3,73 387 398 401 382 391 379 387 392 413 415 4,00 395 3,98
Kurs CHFPLN* 382 390 4,02 402 387 391 392 402 406 429 430 416 417 4,18
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 2,9 29 2,6 25 2,6 3,4 43 47 4,6 34 29 B3
Inflacja bazowa (r/r, %) 19 2,2 2,2 24 24 2,6 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8 41
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,6 58 -15 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 2,4 -246 -16,9 -7,5
Inflacja PPI (r/r, %) 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,5 -1,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 53 74 6,0 53 54 5,9 75 5,7 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -25
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 53 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 1,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 11 0,3 2,1 -3,2 -4,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5.3 5,2 5.2 51 5,0 51 5,2 55 55 54 5.8 6,0 6,3
Saldo ROB (mIn EUR) 10 -824  -820 846 442 1412 366 2348 878 2438 1163 1243
Eksport (r/r, %, EUR) -2,4 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 75 75 -292 -229
Import (r/r, %, EUR) -53 6,7 -3,0 6,2 0,3 -35 -0,7 24 0,6 45  -282 -229

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m
PKB (%, r/r) 2,0 -10,5 -4,0 -2,5 -0,2 6,2 3,7 3,5 4,1 -3,8 3,2
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -15,0 -3,1 0,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -4,2 4,4
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -7,0 -12,2 -14,0 -5,4 51 54 59 7,2 -9,6 3,5
Eksport (ceny state, %, rir) 0,6 -11,0 5,1 -3,1 2,0 51 4,2 4,1 4,7 -4,6 3,8
Import (ceny state, %, rir) -0,2 -8,0 -7,4 -2,8 4,5 5,0 3,4 3,5 2,7 -4,6 4,1
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -8,7 -1,8 0,0 1,3 4,4 2,5 1,9 2,2 -2,4 2,5
:: § % Inwestycje (pp.) 0,1 -1,2 -2,2 -3,5 -0,7 0,9 0,9 1,3 1,3 -1,8 0,6
é g Eksport netto (pp.) 0,4 2,1 0,9 -0,3 -1,2 0,2 0,7 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 6,3 6,5 7,5 7,3 6,1 5,5 6,1 5,2 7,5 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/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%9* 4,5 3,2 3,0 3,5 2,2 2,9 2,2 15 2,3 3,6 2,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,17 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 1,71 0,26 0,26
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 3,95 3,86 3,80 3,79 3,82 3,84 3,83 3,79 3,80 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 14.07.2020 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 62,9 58,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -17,1 14,5
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 63,4 60,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Maj 1163 1243 816
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec -0,1 0,4 0,5
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec -0,1 0,2 0,1

Sroda 15.07.2020 .
10:00 Polska Inflacja CPI (%or/r) Lipiec 3,3 3.3 3.3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec -0,2 9,3
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 14 4,0 4.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 64,8 67,6
Czwartek 16.07.2020 r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) Il kw. -6,8 2,1
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec -2,8 0,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 4,4 4,7
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec -6,3 -3,2
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,00 0,00 0,00
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 38 4,1 4,1
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Czerwiec 17,7 4.8 5,0
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 275 20,0
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Maj -1,3 -2,3
Piatek 17.07.2020 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec -3,2 -4,0 -3,9
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 1,2 1,6 1,2
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 0,3 0,3
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 974 1150 1167
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1216 1277 1280
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 78,1 77,0 79,0

* 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
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MAKRO% tel.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



