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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych lipcowych wynikow badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w lipcu do
52,4 pkt. wobec 48,5 pkt. w czerwcu. Tym samym po raz pierwszy od lutego br. wskaznik
uksztattuje sie powyzej granicy 50 pkt. co oznacza, ze odnotowano wzrost aktywnosci w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Uwazamy, ze analogiczng sytuacje zaobserwujemy
rowniez w przypadku Niemiec i Francji. Cho¢ nasze prognozy wynikéw 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. Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych
domdw (703 tys. w czerwcu wobec 676 tys. w maju) i sprzedazy domow na rynku wtérnym (4,69
mlIn wobec 3,91 min) wskazg na wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W
czwartek poznamy liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem
wyniesie ona 1300 tys. — tyle samo co tydzie temu. WskaZnik ten bedzie istotny w kontekscie
oceny wptywu ponownego wprowadzenia obostrzen w niektérych stanach USA oraz trwatych
skutkéw wstrzasu zwigzanego z COVID-19 na amerykanska gospodarke. Uwazamy, ze wptyw
danych z USA na ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcja przemystowej zwiekszyta sie do -7,5% r/r w czerwcu wobec -17,0% w maju.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki produkcji byto stopniowe
wznawianie dziatalnosci w niektérych firmach po wczesniejszych przestojach (np. w branzy
motoryzacyjnej). Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie ponizej
konsensusu rynkowego (-6,9%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko negatywna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« We wtorek poznamy dane o krajowej sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika
sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie z -8,6% r/r w maju do -2,5% w czerwcu. Wsparcie dla naszej
prognozy stanowi zwiekszona aktywnos¢ zakupowa gospodarstw domowych odzwierciedlana
wzrostem wartosci transakcji kartami ptatniczymi (por. MAKROmapa z 22.06.2020). Nasza
prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (-4,0%),
a tym samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPI w Polsce zwiekszyla sie w czerwcu do 3,3% wobec 2,9% w maju, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen paliw
oraz inflacji bazowej, ktéra zwiekszyta sie w czerwcu do 4,1% r/r wobec 3,8% w maju. Przeciwny
wpltyw miata nizsza dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. W danych warto
zwroci¢ uwage na strukture inflacji bazowej, gdzie dalszy wzrost cen odnotowano w takich
kategoriach jak ,ustugi stomatologiczne”, ,ustugi lekarskie”, czy tez ,ustugi fryzjerskie,
kosmetyczne i pielegnacyjne”. Tym samym w czerwcu nadal obserwowane byto zjawisko
przerzucania przez firmy kosztéw zwigzanych z koniecznoscig spetnienia wymogow
bezpieczenstwa w warunkach pandemii na konsumentéw. Na uwage zastuguje réwniez wzrost
cen w kategorii ,turystyka zorganizowana”, co wynikato z silnego zwiekszenia cen w kategorii
,turystyka zorganizowana za granicg”. W naszej ocenie byt on w znacznym stopniu efektem
odtozonego popytu, ktory silnie zwiekszyt sie w czerwcu wraz ze stopniowym wznawianiem
dziatalnosci przez biura podrézy (por. MAKROpuls z 15.07.2020). Podtrzymujemy naszg ocene,
zgodnie z ktérg w kolejnych miesigcach inflacja bedzie sie obnizaé, choé tempo jej spadku moze
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by¢ wolniejsze niz wczesniej zaktadalismy. Zmniejszeniu inflacji sprzyja¢ bedzie nizsza dynamika
cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych, a takze spadek inflacji bazowej, wynikajgcy z efektéw
wysokiej bazy sprzed roku oraz spowolnienia wzrostu gospodarczego. Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wzrostu inflacji w Il pot. 2020 r. bedzie natomiast oczekiwany przez
nas silny wzrost rocznej dynamiki cen paliw.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktdrg w kolejnych miesigcach
kontynuowane bedzie ozywienie aktywnosci gospodarczej, wspierane przez poprawe
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz dziatania ze strony polityki gospodarczej, w
tym poluzowanie polityki pienieznej NBP. Niezmieniony w poréwnaniu z czerwcowym
komunikatem pozostat fragment dotyczacy wptywu pandemii COVID-19 na perspektywy
wzrostu gospodarczego, zgodnie z ktérym skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze by¢
ograniczana przez niepewnos¢ dotyczgcy skutkéw pandemii, nizsze dochody oraz stabsze niz w
poprzednich latach nastroje podmiotéw gospodarczych. W komunikacie utrzymana zostata
rowniez ocena, zgodnie z ktérg tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane
przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzagsu wywotanego
pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP. Zgodnie z komunikatem NBP bedzie
kontynuowat skup skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Pariistwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku (warto$¢ dotychczas skupionych obligacji wyniosta 101,3 mid zt).
Opublikowana zostata réwniez najnowsza projekcja NBP. Zaréwno sciezka inflacji jak i PKB
zostaty zrewidowane w doét wzgledem marcowej projekcji. Zgodnie z prognozami NBP projekcjg
inflacja znajdzie sie w latach 2021-2022 ponizej celu inflacyjnego RPP. Z kolei polska gospodarka
powrdci do stanu rownowagi makroekonomicznej (petnego wykorzystania mocy wytwérczych)
w 2022 r. (por. MAKROpuls z 14.07.2020). Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w
najblizszych miesigcach RPP zdecyduje sie na zastosowanie niekonwencjonalnych narzedzi
polityki monetarnej. Za najbardziej prawdopodobne uznajemy obecnie wprowadzenie przez
RPP tzw. forward guidance we wrzesniu br., a wiec zapowiedzi utrzymywania stopy
referencyjnej NBP na poziomie zblizonym do zera przez dtuiszy czas. Jednoczesnie wyniki
projekcji NBP stanowig silne wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg pierwsza podwyzka
stdp procentowych nastgpi w listopadzie 2022 r.

¢ W maju nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyta sie do 2455 min EUR
wobec 1156 min EUR w kwietniu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug i dochoddéw pierwotnych (odpowiednio o0 1 298 min
EUR, 243 mIn EUR i 5 mIn EUR wyzsze niz w kwietniu), podczas gdy przeciwny wptyw miato nizsze
dochoddw wtoérnych (o 247 min EUR nizsze niz w kwietniu). Jednoczesnie dynamika polskiego
eksportu (-19,8% r/r w maju wobec -29,1% w kwietniu) jak i importu (-27,2% r/r wobec -28,1%)
wskazaty na utrzymujaca sie niskg aktywnos$é w polskim handlu zagraniczny, cho¢ skala jej
spadku w ujeciu rocznym w maju byta mniejsza niz w kwietniu. Ubiegtotygodniowe dane
stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w Il kw. br. do 1,2%
wobec 1,3% w | kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeih w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
czerwcu do 3,6% r/r wobec 1,2% w maju. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w czerwcu o 0,2% r/r wobec spadku o 1,6% w maju.
Zgodnie z komunikatem GUS wzrost dynamiki wynagrodzen w czerwcu wynikat z wyptat premii,
nagrod kwartalnych, rocznych i jubileuszowych oraz odpraw emerytalnych, a takze
przywracania w czesci firm wysokosci wynagrodzen do poziomu sprzed pandemii. Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wzrostu dynamiki wynagrodzen byt réwniez efekt niskiej bazy sprzed
roku. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w czerwcu do -3,3% r/r
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wobec -3,2% w maju. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zwiekszyto sie w czerwcu o 11,9 tys.
0s6b wobec spadku o 84,9 tys. oséb w maju, co jest jego pierwszym wzrostem od lutego br.
Zgodnie z komunikatem GUS przyczyng wzrostu zatrudnienia w czerwcu w ujeciu miesiecznym
byto wznawianie przyje¢ do pracy oraz przywracanie wymiarow etatow pracownikéw sprzed
pandemii (por. MAKROpuls z 17.07.2020). lepsze od konsensusu rynkowego dane sygnalizujg,
ze spodziewane przez nas poczgwszy od lll kw. ozywienie popytu konsumpcyjnego moze by¢
nieco szybsze niz oczekiwalismy. Stad dostrzegamy ryzyko w gére dla naszego scenariusza
zgodnie z ktérym konsumpcja obnizy sie w 2020 r. 0 4,2% r/r wobec wzrostu 0 3,9% w 2019 r.,
aw 2021 r. zwiekszy sie 0 4,4%.

¢ W ubieglym tygodniu NBP opublikowat lipcowy raport o inflacji. Zgodnie z raportem pandemia
doprowadzita do nasilenia sie problemu niedopasowania na rynku pracy, a w konsekwencji
zwiekszenia stopy bezrobocia rownowagi. Wynika to z tego, ze czes¢ zwalnianych pracownikéw
w dotknietych kryzysem sektorach nie znajdzie innej pracy ze wzgledu na brak wymaganych
kwalifikacji i umiejetnosci oraz czas potrzebny do ich nabycia. Na szczegdlng uwage zastuguja w
nim réwniez oceny NBP dotyczgce perspektyw inwestycji w Polsce. Zgodnie z raportem
dostepne dane za Il kw., w tym gteboki spadek produkcji przemystowej oraz budowlano-
montazowej, silne ograniczenie wykorzystania mocy wytwdrczych oraz wysoka niepewnosc
zwigzana z pandemia wskazujg na istotne ograniczenie inwestycji w tym okresie. Wyniki badan
przeprowadzonych przez GUS i NBP sygnalizujg, ze istotnie obnizyta sie sktonnosé
przedsiebiorstw zaréwno o podejmowania nowych inwestycji, jak i kontynuacji juz
rozpoczetych. Co wiecej, badania wskazujg, ze szczegdlnie silne pogorszenie klimatu
inwestycyjnego odnotowano wsrdd eksporterdw. Zgodnie z prognozami NBP inwestycje nie
powrdcg do poziomu sprzed pandemii w catym horyzoncie projekcji (czyli przynajmniej do korica
2022 r.). Jednoczesnie spadek inwestycji prywatnych bedzie czesciowo tagodzony przez wzrost
inwestycji publicznych. Raport o inflacji NBP stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktora inwestycje w 2020 r. obniza sie 0 9,6% wobec wzrostu o 7,2% w 2019 r., a w 2021 r.
wzrosng o 3,5%.

« Chinski PKB zwiekszyt sie w Il kw. 0 3,2% r/r wobec spadku 0 6,8% w | kw. (11,5% kw/kw w II
kw. wobec -9,8% w | kw.), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (2,5% r/r i 9,6% kw/kw).
W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o produkcji przemystowej (4,8% r/r w
czerwcu wobec 4,4% w maju), sprzedazy detalicznej (-1,8% wobec -2,8%) i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich (-3,1% wobec -6,3%). Z kolei saldo bilansu handlowego obnizyto sie w
czerwcu do 46,4 mld USD wobec 62,9 mld USD w maju, przy jednoczesnym wzroscie dynamiki
importu (2,7% r/r w czerwcu wobec -16,7% w maju) oraz eksportu (0,5% wobec -3,3%).
Miesieczne dane z chinskiej gospodarki wskazuja, ze gtdwnym Zrédtem obserwowanego obecnie
v-ksztattnego ozywienia gospodarczego w Chinach jest sektor produkcyjny wspierany przez
inwestycje infrastrukturalne bedace czescig uruchomionego przez chinski rzad pakietu
stymulacyjnego, podczas gdy popyt konsumpcyjny pozostaje staby. Wsparciem dla konsumpcji
w najblizszych miesigcach moze by¢ jednak odnotowany w czerwcu spadek stopy bezrobocia w
Chinach do 5,7% wobec 5,9%, co jest jego najnizszym poziomem od stycznia br.
Ubiegtotygodniowe dane z chiniskiej gospodarki stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg chifski PKB zwiekszy sie w 2020 r. o 3,0%. Zrédtem niepewnoéci dla perspektyw
ozywienia gospodarczego w Chinach pozostaje ewentualne natozenie kolejnych sankcji
gospodarczych na tej kraj przez USA, czemu moze sprzyja¢ zblizajacy sie termin wyboréw
prezydenckich w USA. Uwazamy jednak, ze nawet w przypadku realizacji takiego scenariusza,
ozywienie gospodarcze w Chinach bedzie kontynuowane.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 1300 tys. wobec 1310 tys. dwa tygodnie temu,
co byto powyzej oczekiwan rynku (1250 tys.). Obserwowane w ostatnich tygodniach wyrazne
wyptaszczenie trendu spadkowego wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wskazuje, ze skala
zwolnien jest nadal duza i nastepujg one mimo odmrozenia gospodarki. W ubiegtym tygodniu
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poznaliSmy rowniez dane nt. produkcji przemystowej, ktérej zwiekszyta sie w czerwcu do 5,4%
m/m wobec 1,4% w maju, co byto powyzej oczekiwan rynku (4,4%). Jej wzrost wynikat z wyzszej
dynamiki produkcji we wszystkich jej gtéwnych dziatach (przetwdrstwa, gornictwo i
dostarczanie medidow). Wzrost miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej odzwierciedla
wznawianie dziatalnosci przez kolejne firmy po okresie przestoju spowodowanym
wprowadzeniem ograniczen administracyjnych  majacych na celu zahamowanie
rozprzestrzeniania sie epidemii. Wsparcie dla takiej oceny stanowi dalszy wzrost wykorzystania
mocy wytwoérczych do 68,6% wobec 65,1%. Nadal pozostaje ono jednak wyraznie ponizej
pozioméw sprzed wybuchu pandemii (ok. 77%), co ma niekorzystny wptyw na perspektywy
inwestycji. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy detalicznej,
ktéra zwiekszyta sie w czerwcu o 7,5% m/m wobec wzrostu o 18,2% w maju, co byto powyzej
oczekiwan rynku (+5,0%). Bez uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy
zmniejszyta sie w czerwcu do 6,7% m/m wobec 12,1% w maju. Utrzymujgca sie wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej wskazuje na silng odbudowg popytu konsumpcyjnego w USA.
Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze wolumen sprzedazy detalicznej ksztattuje sie juz na poziomie
zblizonym do okresu sprzed pandemii. Uwzgledniajgc utrzymujacg sie trudng sytuacje na rynku
pracy w naszej ocenie jest to gtdwnie efektem silnej stymulacji fiskalnej, ktérej wptyw bedzie
wygasat w kolejnych miesigcach. Na nieznaczng poprawe na amerykanskim rynku
nieruchomosci wskazaty opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o pozwoleniach na budowe
(1241 tys. w czerwcu wobec 1216 tys. w maju) oraz rozpoczetych budowach doméw (1186 tys.
wobec 1011 tys.). W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane nt. inflacji, ktéra zwiekszyta
sie w czerwcu do 0,6% r/r wobec 0,1% w maju, co wynikato z wyzszej dynamiki cen nosnikéw
energii oraz zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i
wyniosta 1,2% r/r. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takze wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 73,2 pkt. wobec 78,1 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (79,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wartosci jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan, na co naszym zdaniem
wptyneta druga fala pandemii w USA. Warto zauwazy¢, ze sktadowa dla oczekiwan powrdcita
tym samym do swojego minimum lokalnego z okresu lockdownu. Na poprawiajacg sie sytuacje
w przetworstwie wskazaty z kolei regionalne indeksy NY Empire State (17,2 pkt. w lipcu wobec
-0,2 pkt. w czerwcu) i Philadelphia FED (24,1 pkt. wobec 27,5 pkt.). Ubiegtotygodniowe dane
stanowig ryzyko w goére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym 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.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, EBC na ubieglotygodniowym posiedzeniu nie zmienit
parametrow prowadzonej przez siebie polityki pienieznej. W komunikacie utrzymany zostat
zapis, zgodnie z ktérym stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym poziomie,
tak dtugo jak inflacja w horyzoncie projekcji nie zblizy sie do celu inflacyjnego EBC (blisko, ale
ponizej 2%) i tendencje te nie beda odzwierciedlane réwniez we wzroscie inflacji bazowej. EBC
podtrzymat réwniez swojg zapowiedz, zgodnie z ktérg program skupu aktywoéw PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) potrwa przynajmniej do czerwca 2021 r., a w kazdym razie
dopdki EBC nie uzna, ze kryzysowa faza pandemii koronawirusa dobiegta konca. Z kolei srodki z
zapadajgcych papieréw kupionych w ramach programu PEPP bedg reinwestowane co najmniej
do konca 2022 r. W komunikacie podtrzymany zostat rowniez, zapis zgodnie z ktérym
zwiekszony skup aktywow ze wzgledu na pandemie (ATP - Temporary Additional Envelope) w
ramach prowadzonego przez EBC programu luzowania ilosciowego zostanie zrealizowany do
konca 2020 r., a sam program zostanie zakonczony dopiero krétko przed tym, jak EBC zacznie
podnosi¢ stopy procentowe. W swoim komunikacie EBC utrzymat rowniez zapowiedz dalszego
dostarczania ptynnosci poprzez program LTRO Il (Long Term Refinancing Operation). Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde stwierdzita, ze perspektywy
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gospodarcze strefy euro w znacznym stopniu zalezg od uruchomienia Funduszu Odbudowy.
Innymi stfowy oznacza to, ze w przypadku braku porozumienia w sprawie funduszu pomiedzy
krajami UE EBC stanie przed koniecznoscig dalszego rozluzniania polityki pienieznej. Na
szczegblng uwage zastuguje takze wypowiedz Ch. Lagarde, zgodnie z ktérg EBC nie dopusci, aby
klucz kapitatowy obnizyt efektywnos¢ prowadzonej przez niego polityki pienieznej. Podkreslita
jednoczesnie, ze kluczowg cechg programu PEPP, ktéra odréznia go od innych programéw skupu
aktywdw, jest elastycznosé. W ten sposéb Ch. Lagarde potwierdzita, ze EBC akceptuje
przejsciowe odchylanie sie struktury skupowanych aktywdéw w ramach programu PEPP od klucza
kapitatowego. Warto odnotowac, ze w swoich wypowiedziach Ch. Lagarde nie nawigzata do
konczacej sie puli Srodkdéw przeznaczonych na dodatkowy skup aktywow (TAE - Temporary
Additional Envelope) w ramach programu luzowania ilosciowego. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze EBC rozwigze ten problem poprzez zwiekszenie skali programu PEPP o
300 mld EUR, co zostanie ogtoszone pod koniec br. Jednoczesnie oczekujemy, ze EBC do konca
br. ztagodzi warunki prowadzonego przez siebie programu LTRO. Dopuszczamy réwniez
realizacje scenariusza, w ktérym EBC zdecyduje sie na zwiekszenie putapu sSrodkdw lokowanych
przez banki komercyjne na rachunku biezgcym w EBC po oprocentowaniu 0,0% (tzw. tiering).

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie nieznacznie do 59,3 pkt. w lipcu
wobec 63,4 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (60,0 pkt.). Zgodnie
z komunikatem wzglednej stabilizacji indeksu sprzyjaja utrzymujgce sie oczekiwania
respondentéw dotyczacej stopniowej poprawy koniunktury w Niemczech w kolejnych
miesigcach. Prognozujemy, ze niemiecki PKB zmniejszy sie w 2020 r. o 6,1% wobec wzrostu o
0,5% w 2019 r.,a w 2021 r. zwiekszy sie 0 5,0%. Tym samym niemiecki PKB osiggnie swdj poziom
sprzed pandemii najwczesniej w 2022 r.

¢ W weekend odbyt sie szczyt UE. Dyskutowano na nim nt. funduszu odbudowy COVID-19. Jak
dotad nie udato sie osiggng¢ porozumienia w sprawie jego ksztattu. Czes¢ krajow (m.in.
Holandia, Dania, Austria i Szwecja) opowiada sie za mniejszym udziatem grantéw w funduszu
(350 mld EUR zamiast poczatkowo zaktadanych 500 mld EUR) i wiekszg rolg pozyczek. Z drugiej
strony Niemcy, Francja chcg wynegocjowad wiekszy udziat grantdw (nie mniej niz 400 EUR). Dzis$
nad ranem Ch. Michael, przewodniczacy Rady Europejskiej zaproponowat konsensus — wartosc¢
grantdw miataby wynies¢ 390 EUR. Rozmowy w tej kwestii zostang wznowione dzi$ o 16:00.
Uwazamy, ze osiggniecie porozumienia dzi$ wieczorem jest prawdopodobne — Holandia, Dania,
Austria i Szwecja sg sktonne zaakceptowacd granty w wysokosci 390 mld EUR. Pozostatg kwestia
do uzgodnienia jest sposéb kontroli wydatkowania srodkéw (zgodnos$¢ z zatozonymi celami
funduszu, implementacja reform), a takze postulowane przez niektére kraje powigzanie wyptat
$rodkdéw unijnych z przestrzeganiem praworzadnosci. Obecny wynik szczytu UE jest neutralny
dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

’ Czy tarcza finansowa skutecznie hibernuje zatrudnienie?

Jednym z rzagdowych instrumentéw wsparcia dla przedsiebiorcow w okresie negatywnego wptywu
epidemii COVID-19 na aktywnos¢ gospodarczg jest tzw. tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju.
Jest to program skierowany do mikrofirm (zatrudniajgcych co najmniej 1 pracownika) oraz matych,
srednich i duzych przedsiebiorstw. Jego celem jest ochrona rynku pracy i zapewnienie firmom ptynnosci
finansowej. Ponizej przedstawiamy gtowne informacje dotyczace rozdysponowania srodkéw w ramach
tarczy finansowe;.

Docelowa wartos¢ tarczy finansowej to 100 mld zt z czego 25 mld zt przeznaczone jest dla mikrofirm, 50
mld zt dla matych i $rednich przedsiebiorstw oraz 25 mld zt dla duzych firm. PFR oferuje mikrofirmom i
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MSP subwencje finansowe mozliwe do uzyskania za posrednictwem bankéw. Natomiast duze firmy beda
mogty skorzystac z kilku rodzajéw finansowania dostepnego bezposrednio w PFR. Zgodnie z informacjami
podanymi na stronie internetowej PFR juz ponad 322 tys. mikro, matych i srednich firm skorzystato z
programu na taczng kwote 57,8 mld zt. Do mikroprzedsiebiorstw trafito 17,6 mld zt podczas gdy sektor
MSP otrzymat 40,2 mld zt. tacznie w tych firmach zatrudnionych jest 3 min oséb.

PFR publikuje réwniez informacje nt. tarczy finansowej w rozbiciu na powiaty. Dwie wartosci sg
szczegblnie istotne — warto$¢ przyznanej pomocy oraz zatrudnienie w firmach objetych pomoca.
Zagregowaliémy dane dotyczace pojedynczych powiatéw do wojewddztw. Nastepnie przedstawilismy te
wartosci w ujeciu wzglednym. Wartos¢ udzielonej pomocy w ramach tarczy finansowe] odnieslismy do
PKB poszczegdlnych wojewddztw z 2017 r. (nowsze dane nie sg dostepne). Z kolei zatrudnienie w firmach
objetych pomoca odnieslismy do liczby pracujgcych wg BAEL w 2019 r. Takie ujecie pozwala na
przedstawienie geograficznego zintensyfikowania pomocy PFR pomiedzy wojewddztwami.

Srodki z tarczy finansowej (% PKB) Odsetek zatrudnionych wfirmach korzystajach z pomocy PFR

Frodie: BOL, FFR, Cradit Agricolz
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W ujeciu wzglednym, najwiecej srodkdéw w ramach tarczy finansowej przyznano wojewddztwom
matopolskiemu (3,5% PKB z 2017 r.), podkarpackiemu (3,4%), pomorskiemu (3,3%) i wielkopolskiemu
(3,3%). Z kolei relatywnie najmniej Srodkéw otrzymaty wojewddztwa mazowieckie i dolnoslgskie (po 2,3%
PKB). W skali catego kraju przyznano pomoc o wartosci 2,5% PKB z 2019 r. (stan na 15 lipca br.). Pod
wzgledem odsetka pracujacych w firmach objetych pomocg PFR, geograficzna implementacja tarczy
finansowej ksztattuje sie podobnie. W wojewddztwach matopolskim, pomorskim, wielkopolskim oraz
$lgskim udziat zatrudnionych w firmach ksztattuje sie pomiedzy w przedziale 17-19%. Na uwage zastuguje
fakt, iz odsetek pracujacych objetych pomocg w wojewddztwie mazowieckim jest relatywnie wysoki w
stosunku do wartosci przyznanych srodkéw w relacji do PKB. W skali catego kraju 15,8% pracujacych
zostato objetych pomocg w ramach tarczy finansowej.

PFR nie publikuje danych nt.
szczegétowego  rozdysponowania
srodkéw pomiedzy poszczegdlne
sektory gospodarki — podane s3
tylko nazwy 10 najwiekszych firm
objetych pomocg w kazdym
powiecie. Na pierwszy rzut oka nie
sg widoczne szczegdlne tendencje w
zakresie rozdysponowania srodkow

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% . . ) .
) s , " pomiedzy wojewddztwami.
. ~ Odsetek pracujgcych w "branzach zagrozonych A .
Zrédto: PFR, BDL, Credit Agricole Szczegdtowa analiza odkrywa
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jednak pewne zaleznosci. Na wykresie przedstawiliSmy udziat pracujgcych w firmach objetych pomoca
PFR wzgledem odsetka zatrudnionych w branzach w najwiekszym stopniu zagrozonych zwolnieniami z
uwagi na epidemie COVID-19. Kazdy punkt na wykresie oznacza powiat. Ze wzgledu na ograniczong
dostepnos¢ danych na poziomie powiatdw, jako przyblizenie branz zagrozonych przyjeliSmy nastepujaca
kategorie: ,handel; naprawa pojazddw samochodowych; transport i gospodarka magazynowsa;
zakwaterowanie i gastronomia; informacja i komunikacja”. Zalezno$¢ pomiedzy wspomnianymi powyzej
dwoma wskaznikami charakteryzuje umiarkowana dodatnia korelacja. Taka tendencja sugeruje, ze pomoc
PFR w duzym stopniu trafia do podmiotéw, ktére w najbardziej jej potrzebuja.

W tym kontekscie ciekawa jest rowniez inna tendencja. Na poziomie wojewddztw zestawiliSmy informacje
nt. odsetka zatrudnionych objetych pomocg PFR oraz wzglednej zmiany stopy bezrobocia rejestrowanego
pomiedzy lutym i majem br. Korelacja pomiedzy tymi zmiennymi jest wysoka (ponad 0,7) co sugeruje, ze
tarcza finansowa nie jest czynnikiem rdznicujagcym skale zahibernowania zatrudnienia pomiedzy
wojewddztwami. Paradoksalnie, im wiecej oséb byto objetych programem, tym wzrost bezrobocia byt
wiekszy.

Naszym zdaniem obecny stopien wykorzystania pomocy w ramach tarczy finansowej moze by¢
prognostykiem sytuacji na rynku pracy w poszczegdlnych wojewddztwach w kolejnych kwartatach. Istnieje
bowiem wysokie ryzyko, ze po odtaczeniu , kroplowki” w postaci finansowania PFR sytuacja tych firm
ulegnie wyraznemu pogorszeniu. Tym samym poziom zatrudnienia nie powrdci szybko do poziomoéw
obserwowanych przed szokiem zwigzanym z epidemig COVID-19. Na takie ryzyko narazone bedg przede
wszystkim wojewddztwa o duzym stopniu zaangazowania Srodkéw PFR i jednoczesnie relatywnie niskim
udziale w globalnych tancuchach tworzenia wartosci (np. podkarpackie) i tym samym ograniczonej reakgji
aktywnosci gospodarczej na oczekiwane przez nas globalne ozywienie w 2021 r. Wniosek ten jest zgodny
ze scenariuszem dla rynku pracy nakreslonym w opublikowanym w ubiegtym tygodniu lipcowym Raporcie
o inflacji NBP, zgodnie z ktérym bedziemy obserwowali trwaty i znaczgcy wzrost bezrobocia strukturalnego
w Polsce pomimo oddziatywania tarcz antykryzysowych (patrz wyzej). Jest to zgodne z naszg prognoza
przewidujgcg wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego do 7,5% na koniec br.

> Kurs EURUSD pozostaje w trendzie wzrostowym

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
wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20
srédto: Reuters  —— EURPLN (1. 03) ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4715 (ostabienie ztotego o0 0,3%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN byt relatywnie stabilny na tle ostatnich tygodni i oscylowat wokdt poziomu 4,47. Niska
zmiennos¢ kursu polskiej waluty obserwowana byta mimo bogatego kalendarza makroekonomicznego.
Na szczegdlng uwage zastuguje natomiast dalszy wzrostu kursu EURUSD, ktéry w zesztym tygodniu
przekroczyt poziom 1,14 (najwyzszy poziom od marca br.). W kierunku umocnienia euro wzgledem dolara
oddziatywaty oczekiwania inwestorow na porozumienie krajow UE w sprawie funduszu na odbudowe po
kryzysie wywotanym przez pandemie koronawirusa. Negatywne dla dolara byly rowniez obawy
uczestnikéw rynku o skutki gospodarcze drugiej fali pandemii COVID-19 obserwowanej obecnie w USA.
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Wyniki weekendowego szczytu UE sg neutralne dla ztotego. W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich
tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z
pandemig koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw bedg informacje nt. drugiej fali zachorowan i nowych
ognisk w USA. W centrum uwagi rynku bedg réwniez krajowe dane o produkcji przemystowej, ktére w
przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy moga doprowadzi¢ do ostabienia
ztotego. Przeciwny wptyw bedg miaty natomiast najprawdopodobniej dane o sprzedazy detalicznej w
Polsce. Wstepne indeksy PMI dla strefy euro oraz dane z USA (sprzedaz nowych domow, sprzedaz doméw
na rynku wtdérnym) nie bedg miaty naszym zadaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

’ Krajowe dane o sprzedazy detalicznej mogaq sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS

oo Krzywa IRS w Polsce (%) ; OSpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
0,87
0,80 0,86 2,4
0,60 0,54 19
0,54

0,40 1,3

0,28

0,28

0,20 0,7

2 lata 5 lat 10 lat lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj20 lip 20
7rédio: Reuters ——17.07.2020 ——10.07.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS wyniosty 0,28 (brak zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwadch tygodni), 5-letnie 0,54 (brak zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed dwoéch tygodni), a 10-letnie
zmniejszyly sie do 0,86 (spadek o 1pb). Stawki IRS w ubiegtym tygodniu charakteryzowaty sie na ogét
niskg zmiennos$cig mimo bogatego kalendarza wydarzefd makroekonomicznych. W srode BGK wyemitowat
obligacje w celu zapewnienia finansowania w ramach Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o tgcznej
wartosci 7,9 mld PLN. Aukcja miata ograniczony wptyw na rynek. W drugiej czesci tygodnia doszto do
lekkiego spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy).

Wyniki ubiegtotygodniowego szczytu UE sg neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi
rynku bedg informacje nt. drugiej fali zachorowan i nowych ognisk w USA. Uwazamy, ze do spadku stawek
IRS mogg przyczynic sie krajowe dane o produkcji przemystowej. Z kolei przeciwny wptyw bedg miaty
najprawdopodobniej dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Wstepne indeksy PMI dla strefy euro oraz
dane z USA (sprzedaz nowych doméw, sprzedaz doméw na rynku wtdrnym) bedg naszym zdaniem
neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik wrz 19 | paz 19 mar 20 | kwi 20 | maj 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,46
Kurs USDPLN* 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,98
Kurs CHFPLN* 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,18
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 2,9 3,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 19 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,6 58 -1,5 55 3,7 15 3,8 11 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 59 7,5 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -2,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 53 7,4 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6

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 -3,3
Stopa bezrobociarej.* (%) 53 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 -820 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2455
Eksport (r/r, %, EUR) -2,4 6,4 -1,2 13,0 3,9 0,8 9,1 5,0 8,9 -5,7 -29,1 -19,8
Import (r/r, %, EUR) -5,3 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4,4 0,9 -3,5 -28,1 -27,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2,0 4,1 3,2

PKB (%, r/r) -10,5 -4,0 -2,5 -0,2 6,2 3,7 3,5 -3,8
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 5,4 5,9 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
IEE 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
§ g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,2 -2,2 -3,5 -0,7 0,9 0,9 1,3 1,3 -1,8 0,6
s S 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 (%)** 54 6,3 6,5 7,5 7,3 6,1 55 6,1 52 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
Wynagrodzeniaw 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 3,2 3,0 3,5 2,2 2,9 2,2 1,5 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 (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 20.07.2020 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Maj 14,4

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec -17,0 -7,5 -6,9

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -15 -1,0 -1,0
Wtorek 21.07.2020 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec -8,6 -2,5 -4,0
Sroda 22.07.2020 .

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 16,0 19,0 17,5

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 3,91 4,69 4,86

Czwartek 23.07.2020 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 6,0 6,3 6,2

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 1314 1300

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -14,7 -12,0 -12,0
Piatek 24.07.2020 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 45,2 48,5 48,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 48,3 52,5 51,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 47,4 49,6 50,0

10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Lipiec 48,5 52,4 51,1

15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 49,8 51,5

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 676 703 700

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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