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Prognozy na lata 2020-2021
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%]. Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu zostanie
utrzymana w gotebim tonie. W komunikacie najprawdopodobniej zostanie wprowadzone
forward guidance, czyli zapowiedz utrzymywania stop procentowych na obecnym poziomie i
kontynuowania programu luzowania ilosciowego przez dtuzszy czas. W czasie konferencji moze
zostac¢ poruszona kwestia tzw. sterowania krzywg rentownosci (Yield Curve Conrol), ktére polega
na ustaleniu przez bank centralny konkretnego celu dla poziomu dtugookresowych stép
procentowych i skupowanie odpowiedniej ilosci obligacji, aby ten cel osiggngé. Niektdrzy
cztonkowie FED sygnalizowali mozliwos¢ uzycia takiego instrumentu, jednak uwazamy, ze taka
decyzja zostanie podjeta najwczesniej we wrzesniu. Oczekujemy, ze podczas konferencji
mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zmniejszyta sie do -12,7% w Il kw. z -3,6% w | kw. z uwagi na negatywny wptyw
epidemii COVID-19 na aktywno$¢ gospodarczg w obszarze wspdlnej waluty. W czwartek
dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w strefie euro dostarczy wstepny szacunek
PKB w Niemczech. Prognozujemy, ze dynamika PKB zmniejszyta sie do -10,9% kw/kw w Il kw. z
-2,2% w | kw. Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie euro zmniejszyta sie do -0,3% r/r
w lipcu wobec 0,3% w czerwcu ze wzgledu na spadek inflacji bazowej. Nasze prognozy dotyczace
dynamiki PKB ksztattujg sie ponizej konsensusu zaréwno w przypadku Niemiec, jak i catej strefy
euro (odpowiednio -9,0% i -12,0%). Materializacja naszych oczekiwan dotyczgcych zmiany PKB
bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich
obligacji, podczas gdy publikacja danych o inflacji najprawdopodobniej nie spotka sie ze
znaczacg reakcjg rynku.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
wstepnego szacunku PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzona do wymiaru rocznego
(zannualizowana) zmiana PKB wyniosta -33,0% w Il kw. wobec -5,0 % w | kw. Uwazamy, ze
epidemia COVID-19 i obostrzenia naktadane przez administracje przyczynity sie do pogtebienia
spadkéw inwestycji i konsumpcji wzgledem | kw. W czwartek opublikowane zostang wstepne
dane o zamowieniach na dobra trwate w USA, ktére zgodnie z naszg prognoza zwiekszyty sie w
czerwcu o 8,0% m/m wobec wzrostu o 15,7% w maju. Za dalszy wzrost zamdéwien w lipcu
odpowiadata gtéwnie branza transportowa. W czwartek poznamy liczbe wnioskdw o zasitek dla
bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 1500 tys. wobec 1416 tys. tydzien temu.
Wskaznik ten bedzie istotny w konteks$cie oceny wptywu ponownego wprowadzenia obostrzen
w niektérych stanach USA oraz trwatych skutkéw wstrzasu zwigzanego z COVID-19 na
amerykanska gospodarke. Oczekujemy, ze wskaznik Conference Board (93,0 pkt. w lipcu wobec
98,1 pkt. w czerwcu), podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (72,5 pkt. w lipcu
wobec 78,1 pkt. w czerwcu) wskazg na pogorszenie nastrojow konsumenckich powigzane z
druga falg epidemii. Materializacja naszych prognoz bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy wyniki badan koniunktury w Chinach. Oczekujemy, ze indeks CFLP PMI dla
chinskiego przetwdrstwa wzrést do 51,0 pkt. w lipcu wobec 50,9 pkt. w czerwcu. Nieznaczna
poprawa koniunktury bedzie odzwierciedleniem dziatan chinskiego rzadu i Ludowego Banku
Chin majacych na celu stymulacje popytu wewnetrznego. Naszym zdaniem publikacja wynikéw
badan koniunktury bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen obligacji.

« Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa i ustug. Oczekujemy, ze
wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 90,0 pkt. w lipcu z 86,2 pkt. w czerwcu, co bedzie spdjne z
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poprawa koniunktury odnotwang w badaniach PMI (patrz ponizej). Publikacja indeksu Ifo bedzie
naszym zdaniem neutralna dla rynkéw.

¢ W piagtek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zmniejszyta sie w
lipcu do 3,2% r/r wobec 3,3% w czerwcu. W kierunku wolniejszego wzrostu cen w czerwcu
oddziatywata naszym zdaniem nizsza dynamika cen zywnosci oraz nosnikéw energii (obnizka cen
gazu). W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika cen paliw. Oczekujemy
stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 4,1% r/r w lipcu. Prognoza obarczona jest niepewnoscig
zwigzang z przywréceniem przez GUS bezposredniego notowania cen przez ankieterow w
punktach handlowych. Nasza prognoza inflacji ksztattuje sie powyzej konsensusu (3,1%), a tym
samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika krajowej produkcji sprzedanej przemystu w przedsiebiorstwach zatrudniajacych
powyzej 9 osob zwiekszyta sie w czerwcu do +0,5% wobec -17,0% w maju, ksztattujac sie
znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (-6,9%) i powyziej naszej prognozy (-7,5%). Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu
0 9,7% m/m. W rezultacie odsezonowany poziom produkcji uksztattowat sie w czerwcu na
poziomie o ok. 10% nizszym niz przed wybuchem epidemii COVID-19. W czerwcu odnotowano
szeroki zakres ozywienia aktywnosci w polskim przemysle. Roczna dynamika produkcji
zwiekszyta sie pomiedzy majem i czerwcem we wszystkich kategoriach poza ,produkcjg
napojéw” i ,wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgca
wode”. W najwiekszym stopniu za ozywienie produkcji przemystowej ogétem odpowiadato
wznowienie dziatalnosci w branzy motoryzacyjnej (dynamika produkcji w kategorii ,pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy” zwiekszyta sie z -57,9% r/r w maju do -15,2% w czerwcu).
W rezultacie w czerwcu obserwowaliSmy wzrost dynamiki produkcji w branzach eksportowych.
Pomimo wzrostu produkcji przemystowej ogétem w ujeciu rok do roku, produkcja w kategorii
,dobra inwestycyjne” obnizyta sie w czerwcu o 8,6% r/r. Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza silnego spadku naktaddw brutto na srodki trwate (0 12,8% r/r w br. — patrz nizej).

¢  Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu o 2,4% r/r wobec
spadku o 5,1% w maju, co byto ponizej naszej prognozy (0,0% r/r) i konsensusu rynkowego
(-1,8%). Do zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej przyczynit sie
wspomniany wyzej efekt dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w czerwcu o 2,5% m/m, co wskazuje na
wyrazny spadek aktywnosci w budownictwie. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
spadku dynamiki produkcji budowlano-montazowej w czerwcu byto obnizenie dynamiki
produkcji wsrdd jednostek realizujgcych budowe budynkéw. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym sytuacja w budownictwie znaczgco pogorszy sie w Il pot. 2020 r. Wsparciem
dla tego scenariusza sg silne pogorszenie klimatu inwestycyjnego w przedsiebiorstwach (por.
MAKROmapa z 20.07.2020), utrzymujacy sie na niskim na tle historycznym (i znaczgco nizszym
niz w dotku cyklu koniunktury w budownictwie odnotowanym w 2013 r.) poziom wskaznika
koniunktury GUS obrazujgcego biezgcy portfel zamowien firm budowlanych, oczekiwane
wyrazne zmniejszenie inwestycji drogowych w 2020 r. w poréwnaniu z 2019 r. oraz naktadéw
brutto na srodki trwate jednostek samorzadu terytorialnego, a takze wyrazne zmniejszenie
aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym.

¢ Zgodnie z danymi GUS sprzedaz detaliczna w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9
0s6b zmniejszyta sie w czerwcu w cenach biezgcych o 1,9% r/r wobec spadku o 8,6% w maju,
co byto znaczaco powyzej konsensusu rynkowego (-4,0%) i naszej prognozy (-2,5%). Dynamika
sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w czerwcu do -1,3% r/r wobec -7,7% w maju.
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Przyczynami silnego wzrostu dynamiki sprzedazy w czerwcu byly postepujace zmniejszenie
obaw gospodarstw domowych zwigzanych z utrzymujaca sie epidemia, utrzymujacy sie efekt
odtozonego popytu (zwiekszenie wydatkow gospodarstw domowych niezrealizowanych z
powodu obostrzern obowigzujgcych w okresie marzec-maj), odnotowany w czerwcu wzrost
dynamiki wynagrodzen nastepujagcy w warunkach wyhamowania spadku zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw oraz korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Czerwcowe dane o
sprzedazy wskazujg na stopniowo wygasajacy negatywny wptyw pandemii COVID-19 na popyt
konsumpcyjny. Prognozujemy, ze dynamika konsumpcji wyniesie -13,5% r/r w Il kw. br. i -3,8%
Sredniorocznie w br.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$émy wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych wyniosta w ubiegtym tygodniu 1416 tys. oséb wobec 1307 tys. osdb
dwa tygodnie temu, wskazujgc na ponownie narastajgcy naptyw nowych bezrobotnych (efekt
wprowadzania obostrzen zwigzanych z drugg falg epidemii). W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (776 tys. w czerwcu wobec 682 tys. w maju) oraz
dane o sprzedazy doméw na rynku wtdrnym (4,72 min wobec 3,91 min w maju), ktére wskazaty
na dalszy wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku pracy. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do -33,0%, a w
catym 2020 r. PKB obnizy sie 0 5,5%.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lipcu do 54,8 pkt. wobec 48,5 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (51,1 pkt.) i naszej prognozy (52,4 pkt.). Zwiekszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze wzrostu sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwérstwie,
jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. Wspomniane trzy wskazniki uksztattowaty sie na
najwyzszych poziomach od ok. 2 lat. Warto zwrdci¢ uwage, ze zagregowany indeks PMI dla
strefy euro po raz pierwszy od lutego br. uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksow 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 poszczegdlnych krajach strefy euro wprowadzonych w celu zahamowania
rozprzestrzeniania sie pandemii. Ankietowane firmy sg dosy¢ optymistyczne w odniesieniu do
dtuzszej perspektywy czasowej. Indeks oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy
uksztattowat sie w lipcu wyraznie powyzej granicy 50 pkt. we wszystkich badanych krajach i
segmentach gospodarki. Jedynym pesymistycznym elementem wynikéw badania koniunktury
jest utrzymujacy sie, aczkolwiek wolniejszy niz w czerwcu, spadek zatrudnienia (zaréwno w
przetwérstwie, jak i ustugach). Opublikowane w ubiegtym tygodniu wskazniki koniunktury
stanowig wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w strefie euro w Ill kw. (+9,6% kw/kw
wobec -12,7% w 1l kw.).

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badarn koniunktury przedsiebiorstw wg
NBP (Szybki Monitoring). Na szczegdlng uwage zastuguja przedstawione informacje wskazujgce
na zatamanie klimatu inwestycyjnego w przedsiebiorstwach. Planowana zmiana naktadéw w
horyzontach kwartalnym i rocznym oraz kwartalny i roczny wskaznik nowych inwestycji
wyraznie sie obnizyty w Il kw. Jako gtdwne bariery rozwoju firmy wskazywaty epidemie COVID-
19, niski popyt oraz wysoka niepewnos¢. W tym kontekscie istotna jest, obecnie rozwazana
przez Ministerstwo Finansdw, propozycja wprowadzenia w Polsce tzw. ,estonskiego CIT-u”.
Nowe rozwigzanie podatkowe, ktore miatoby zaczg¢ obowigzywac od 2021 r., skierowane jest
do matych i srednich spotek kapitatowych, ktorych przychody nie przekraczajg 50 min zt rocznie.
Firma nie bedzie musiata ptaci¢ podatku CIT tak dtugo, jak nie bedzie ona wyptacata zysku.
Uwazamy, ze rozwazany rzad ,,estonski CIT” nie przyczyni sie do wyraznego ozywienia inwestycji
przedsiebiorstw ogoétem. Spotki, ktorych przychody nie przekraczajg 50 min zt rocznie
odpowiadajg bowiem tylko za ok. 15% wszystkich inwestycji przedsiebiorstw.
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Biorac pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
str.  8). Utrzymalismy naszg
15 16 17 18 19 20 21 prognoze spadku PKB o 3,8% r/r w
br., zmienita sie jednak struktura
Zrédto: GUS, Credit Agricole wzrostu gospodarczego_

Gtéwne zmiany w br. dotyczg Il kw. Dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec okazaty sie lepsze od
oczekiwan (por. MAKROpuls z 21.07.2020), ponadto dane o transakcjach kartami ptatniczymi sugerujg
mniejszy spadek konsumpcji niz wczesniej zaktadaliSmy. Dlatego zrewidowaliSmy naszg prognoze
dynamiki spozycia prywatnego w Il kw. w gére do -13,5% r/r. Z drugiej strony zapas¢ w inwestycjach bedzie
najprawdopodobniej gtebsza niz zaktadaliémy, na co wskazujg m.in. dane o produkcji dobr inwestycyjnych
w Il kw. (por. MAKROpuls z 20.07.2020). Ponadto naptywajgce dane wskazaty na duzo silniejszy, od
naszych wczesniejszych oczekiwan, spadek eksportu i importu. Rewizja w tym zakresie jest jednak
neutralna z punktu widzenia wktadu eksportu netto do dynamiki PKB. Biorgc pod uwage powyzisze
tendencje podtrzymujemy naszg prognoze spadku PKB o 10,5% r/r, chociaz jest ona obarczona wiekszg
niepewnoscia niz zazwyczaj.

Uwazamy, ze spadek inwestycji ogétem bedzie sie pogtebiat w Il pot. br., gtdwnie za sprawg nizszych
naktadéw przedsiebiorstw. Aktywnos$é inwestycyjna firm bedzie ograniczona w tym roku z uwagi na
podwyziszong niepewnos$¢ zwigzang z dalszym rozwojem epidemii. Naszg ocene potwierdzaja
opublikowane w ubiegtym tygodniu wyniki badan koniunktury przedsiebiorstw wg NBP wskazujace na
zatamanie klimatu inwestycyjnego w przedsiebiorstwach (patrz powyzej). W kontekscie inwestycji
publicznych jestesmy bardziej optymistyczni niz w poprzedniej rundzie prognostycznej — nie zaktadamy
ich wyraznego spadku w ujeciu rok do roku (co potwierdzajg dane o produkcji budowlano-montazowej za
Il kw. w zakresie inwestycji infrastrukturalnych). Niemniej jednak potencjat do wzrostu publicznych
naktadéw brutto na srodki trwate w ujeciu rok do roku jest ograniczony z uwagi na efekt oszczednosci w
jednostkach samorzadu terytorialnego w warunkach trudnej sytuacji finansowej spowodowanej epidemia
COVID-19. Uwazamy réwniez, ze w najblizszych kwartatach obnizg sie inwestycje gospodarstw domowych
(zakupy mieszkan zaréwno w celach inwestycyjnych, jak i w celu zaspokojenia wtasnych potrzeb), do czego
przyczyni sie pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

W naszej ocenie dynamika PKB bedzie ksztattowata sie ponizej zera do | kw. 2021 r. wigcznie. Nastepnie z
uwagi na oddziatywanie efektdw niskiej bazy tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyraZznie dodatnie.
ZrewidowaliSmy naszg prognoze dynamiki PKB w 2021 r. w gdére do 3,6%. Gtownym czynnikiem
uzasadniajgcym zmiane prognozy jest uwzglednienie pozytywnego wptywu unijnego funduszu odbudowy
(por. MAKROmapa z 15.06.2020). Oczekujemy, ze w Il pot. 2021 r. najprawdopodobniej zaczng by¢
wdrazane pierwsze projekty inwestycyjne finansowane z tego funduszu. Przyczyni sie on do szybszego
wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate i wzrostu gospodarczego nie tylko w 2021 r. ale réwniez w
kolejnych latach.
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bezpieczenstwa w warunkach pandemii na konsumentdéw. Jednocze$nie ceny ropy na swiatowym rynku
ksztattujg sie powyzej naszych wczesniejszych oczekiwan, co oddziatuje w kierunku wyzszej dynamiki cen
paliw. W naszej prognozie uwzglednilismy réwniez wptyw obnizki cen gazu (lipiec br.), wprowadzenie tzw.
optaty mocowej, ktdra przyczyni sie do wzrostu cen pradu (pazdziernik br.) oraz planowane wyptaty
rekompensat za dla indywidualnych obiorcéw energii elektrycznej (styczen 2021 r.). Nieznacznie
obnizyliSmy nasza $ciezke inflacji zywnosci. Gtéwnym Zrédtem rewizji naszej prognozy byta odnotowana
w ostatnich miesigcach istotna poprawa warunkéw agrometeorologicznych. Jednoczesnie obnizyliSmy
naszg sciezke cen miesa, ze wzgledu na utrzymujacy sie w ostatnich tygodniach na unijnym rynku silny
spadek cen trzody chlewnej.

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 (por.
MAKROmapa z 13.07.2020). W przypadku wystgpienia drugiej fali epidemii COVID-19 i towarzyszacego jej
wzrostu niepewnosci oraz dalszego pogorszenia klimatu inwestycyjnego Rada moze réwniez zdecydowac
sie na dziatania zmierzajgce do pobudzenia akcji kredytowe] 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 13.07.2020).

Podtrzymujemy nasze prognozy walutowe. Uwazamy, ze na koniec EURPLN obnizy sie do 4,37 na koniec
br. ze wzgledu na spadek globalnej awersji do ryzyka oraz wyceniane przez inwestoréw w coraz wiekszym
stopniu ozywienie gospodarcze w Polsce i na swiecie wspierane przez luzng polityke fiskalng i pieniezng
oraz oczekiwany zwiekszony naptyw srodkéw unijnych. W przysztym roku aprecjacja ztotego bedzie
kontynuowana (spadek EURPLN do 4,33 na koniec 2021 r.).
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- Kurs EURUSD pozostaje w trendzie wzrostowym

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadtf do 4,4135 (umocnienie ztotego o 1,3%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs ztotego wzgledem euro utrzymywat sie w trendzie wzrostowym. Wsparciem dla polskiej
waluty byty spadek awersji do ryzyka zwigzany z osiggnietym na szczycie UE porozumieniem dotyczacym
funduszu odbudowy, lepsze od oczekiwan krajowe dane makroekonomiczne oraz wyrazna poprawa
koniunktury w strefie euro (PMI).

Na szczegdlng uwage zastuguje rowniez dalszy wzrost kursu EURUSD, ktéry w zesztym tygodniu
przekroczyt poziom 1,16 (najwyzszy poziom od IV kw. 2018 r.). W kierunku umocnienia euro wzgledem
dolara oddziatywato osiggniete porozumienie w sprawie unijnego funduszu odbudowy. Negatywne dla
dolara byty réwniez obawy inwestorow o skutki gospodarcze drugiej fali pandemii COVID-19
obserwowanej obecnie w USA oraz rosngce napiecia na linii USA-Chiny.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem
nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z pandemiag koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw beda
informacje nt. drugiej fali zachorowan i nowych ognisk w USA. W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego
beda dane nt. wzrostu PKB w strefie euro i Niemczech. Nasze prognozy ksztattujg sie ponizej oczekiwan
rynku, stad ich materializacja moze oddziatywac¢ w kierunku lekkiego umocnienia kursu polskiej waluty.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien posiedzenie FOMC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci na
rynku walutowym. Lekko pozytywne dla kursu polskiej waluty beda wstepne dane o krajowej inflacji.
Pozostate dane z USA, wskaznik PMI w Chinach, indeks Ifo oraz publikacja inflacji w strefie euro nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego
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Stabilizacja stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,274 (spadek o 1pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 0,568 (wzrost o 3pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 0,86 (wzrost o 2pb). Stawki IRS w ubiegtym
tygodniu byty relatywnie stabilne. Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej oraz
publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro nie spotkaty sie z reakcjg rynkowa. W zesztym
tygodniu NBP skupit papiery Ministerstwa Finansow i BGK wyemitowane w celu zapewnienia
finansowania funduszu COVID-19 o tgcznej wartosci 1,6 mld PLN. Operacja miata ograniczony wptyw na
krzywa. tacznie do tej pory NBP skupit papiery o wartosci 102,9 mld PLN. W czwartek Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje 3-, 5-, 9- i 10-letnie obligacje o tgcznej wartosci 6,0 mld PLN. Aukcja miata
ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg informacje nt. drugiej fali zachorowan i nowych ognisk w
USA. Uwazamy, ze dane nt. PKB w strefie euro i Niemczech mogg przyczynic sie do spadku stawek IRS. Z
kolei zaplanowane na ten tydzien posiedzenie FED bedzie oddziatywaé w kierunku podwyziszonej
zmiennosci stawek IRS. Natomiast pozytywny wptyw na stawki IRS bedg miaty wstepne dane o inflacji w
Polsce. Uwazamy, ze pozostate dane makroekonomiczne w tym tygodniu beda neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 19 | paz 19 gru 19 | sty 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* 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 431 4,26 4,30 4,33 4,55 454 444 4,44 4,40
Kurs USDPLN* 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 391 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,79
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 4,10
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 29 29 2,6 25 2,6 34 43 47 4,6 34 2,9 3,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,9 2.2 2,2 2,4 2,4 2,6 31 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 0,5
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 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 53 74 6,0 53 54 59 75 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9
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 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,3 5,2 52 51 5,0 51 5,2 55 55 54 58 6,0 6,1
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 39 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

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomic.

I . S

o | o | o | o | o ]| o [ o3 [ o4 |
PKB (%, r/r) 2,0 -10,5 -4,0 -2,5 -0,3 7,1 3,8 3,9 4,1 -3,8 3,6
Konsumpcija (%, r/r) 1,2 -13,5 -3,1 0,0 2,1 8,1 4,3 3,7 3,9 -3,8 4,4
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -12,0 -15,5 -17,5 -6,3 5,2 6,3 8,0 7,2 -12,8 4,3
Eksport (ceny state, %, rir) 0,6 -19,9 -6,1 -2,1 2,0 10,3 4,2 4,1 4,7 -6,8 4,9
Import (ceny state, %, rir) -0,2 -20,1 -8,1 -4,0 4,5 9,0 34 3,5 2,7 -8,1 4,9
-E 2 Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -7,8 -1,8 0,0 1,3 4,5 2,5 1,9 2,2 -2,2 2,5
é § £ Inwestycje (pp.) 0,1 -2,0 -2,7 -4,4 -0,8 0,9 1,0 1,7 1,3 -2,3 0,7
=z Eksport netto (pp.) 0,4 -0,9 0,7 0,8 -1,2 11 0,6 0,5 1,2 0,3 0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 1,2 0,8 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 0,2
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,5 7,5 7,3 6,1 55 6,1 52 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 34 2,7 3,2 2,9 3,0 7,2 4,1 3,0
Inflacja CPI (%9* 4,5 3,2 3,2 3,2 2,0 2,5 2,3 1,9 2,3 3,6 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 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%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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Prognozy na lata 2020-2021

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LRIt S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.07.2020 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 86,2 90,0 89,3

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 8,9 9,3

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec 15,7 8,0 6,5
Wtorek 28.07.2020 r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Maj 0,3

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 0,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 98,1 93,0 94,8
Sroda 29.07.2020 r.

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 0,25 0,25 0,25

Czwartek 30.07.2020 r.

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. -2,2 -10,9 -9,0

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec -2,26

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 7.4 7,7

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 0,8 04

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 1416 1500

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. -5,0 -33,0 -350
Piatek 31.07.2020 r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Lipiec 50,9 51,0 51,0

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 3,3 3,2 31

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. -3,6 -12,7 -12,0

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 0,3 -0,3 0,2

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 8,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 36,6 43,0

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 73,2 72,5 72,8

* 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 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



