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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest zaplanowana na dzi$ publikacja petnych
danych o PKB w Polsce w Il kw. Oczekujemy, ze dynamika PKB uksztattuje sie zgodnie ze
wstepnym szacunkiem (-8,2% r/r wobec +2,0% w | kw.). Uwazamy, ze w kierunku zmniejszenia
dynamiki PKB oddziatywat przede wszystkim silny spadek konsumpcji i inwestycji ze wzgledu na
epidemie COVID-19. Naszym zdaniem, publikacja danych o PKB nie bedzie miata istotnego
wptywu na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie o 2,40 min oséb w sierpniu wobec wzrostu o 1,76 min w lipcu, z uwagi na
stopniowe wznawianie aktywnosci gospodarczej zwigzane ze znoszeniem obostrzen w
niektdrych stanach. Prognozujemy, ze stopa bezrobocia obnizyta sie do 9,7% w sierpniu z 10,2%
w lipcu. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP
o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 1,0 min w sierpniu wobec
wzrostu o 167 tys. w lipcu). We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM w przetworstwie,
ktory zgodnie z naszg prognozg zwiekszy sie do 54,5 pkt. w sierpniu wobec 54,2 pkt. w lipcu.
Nieznacznie szybszy wzrost aktywnosci w przetwérstwie byt juz wczesniej sygnalizowany przez
regionalne wskazniki koniunktury. Oczekujemy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury w Chinach. Opublikowany dzi$ indeks
CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa spadt do 51,0 pkt. w sierpniu wobec 51,1 pkt. w lipcu.
Jutro poznamy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa. Oczekujemy, ze jego wartosc¢ nie
zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 52,8 pkt. Brak wyraznych zmian
wartosci indeksow koniunktury jest spdjny z normalizacjg sytuacji makroekonomicznej w
Chinach po opanowaniu epidemii COVID-19. Naszym zdaniem publikacja wynikow badan
koniunktury bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen obligacji.

¢ We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w sierpniu do -0,1% r/r wobec 0,4% w lipcu, na co
ztozyta sie nizsza inflacja bazowa i wyzsza dynamika cen no$nikdw energii. Dzisiaj dodatkowych
informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech.
Prognozujemy, ze nie zmienita sie ona w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,0% r/r.
Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie ponizej konsensusu (+0,2%), a tym samym
jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢  We wtorek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zmniejszyta sie
w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 3,0% r/r. Na stabilizacje inflacji ztozyly sie nizsze
tempo wzrostu cen zywnosci, wyzsza dynamika cen paliw oraz brak zmian inflacji bazowej (4,3%
r/r w lipcu i sierpniu). Nasza prognoza inflacji jest zgodna z konsensusem rynkowym, a tym
samym jej materializacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Oczekujemy, ze
indeks zwiekszyt sie w sierpniu do 53,0 pkt. wobec 52,8 pkt. w lipcu, co bedzie spdjne z poprawg
odnotowang w badaniach koniunktury GUS. Wsparcie dla polskiego indeksu PMI stanowi
rowniez poprawa nastrojow w Niemczech. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu
rynkowego (52,9 pkt.), stad jej materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s W ubiegtym tygodniu odbyto sie doroczne sympozjum bankéw centralnych w Jackson Hole.
Szef Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawit na nim zatozenia nowej strategii polityki
monetarnej FED. Najwazniejszg ogtoszong zmiang jest nowe podejscie do celu inflacyjnego,
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ktdry odtad traktowany bedzie jako $redni pozgdany poziom inflacji (tzw. AIT — average inflation
targeting). ). Powell zapowiedziat, ze po okresie w ktérym inflacja w USA utrzymywata sie
ponizej celu inflacyjnego FED (2%) Rezerwa Federalna bedzie akceptowata ksztattowanie sie
dynamiki cen umiarkowanie powyzej celu. Takie podejscie bedzie umozliwiato Rezerwie
Federalnej jak najdtuzsze prowadzenie tagodnej polityki pienieznej w celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego i wsparcia rynku pracy nawet w warunkach narastajgcej presji inflacyjnej. J.
Powell podkreslit jednak, ze ksztattowanie sie inflacji powyzej celu inflacyjnego ma pewne
granice zaréwno jesli chodzi o skale przestrzelenia celu jak i okres pozostawania powyzej celu.
Zapowiedziat, ze w przypadku ewentualnego zakotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych powyzej
celu Rezerwa Federalna ,nie zawaha sie dziata¢”. Warto zauwazy¢, ze J. Powell nie podat
precyzyjnych informacji nt. wysokosci inflacji oraz tego jak dtugo musiataby ona ksztattowac sie
powyzej celu inflacyjnego aby skfonitoby to Rezerwe Federalng do zacie$niania polityki
pienieznej. Niemniej pdzniejsza wypowiedz cztonka FOMC R. Kaplana wskazuje, ze dopuszczalne
przekroczenie celu cztonkowie FOMC rozumiejg jako inflacje nie przekraczajacg 2,5% r/r. W
reakcji na ogtoszong przez J. Powella zmiane podejscia Rezerwy Federalnej do celu inflacyjnego
oznaczajgcy akceptacje przez FED przynajmniej przez pewien czas ksztattowania sie inflacji
powyzej celu doszto do wystromienia amerykanskiej krzywej dochodowosci (silniejszego
wzrostu rentownosci na dtugim niz na krotkim koncu krzywej). Inwestorzy zaczeli bowiem
dyskontowac potencjalnie nizsze zyski z papieréw o dtuzszych terminach zapadalnos$ci w
warunkach potencjalnie wyzszej o swoich wczes$niejszych oczekiwan inflacji. J. Powell ogtosit
rowniez zmiane dotyczacg postrzegania przez FED sytuacji na rynku pracy. Odtad jego decyzje
uzaleznione bedg od ,skali spadku zatrudnienia wzgledem swojego maksymalnego poziomu”,
podczas gdy wczesniej brat on pod uwage ,skale odchylen zatrudnienia od swojego
maksymalnego poziomu”. Tym samym J. Powell dat do zrozumienia, ze ewentualny spadek
stopy bezrobocia ponizej poziomu naturalnego wigzacy sie ze wzrostem presji inflacyjnej bedzie
do pewnego stopnia tolerowany przez FED. Uzasadnienia dla takiej decyzja mozna szukaé¢ w
pozniejszej wypowiedzi R. Kaplana, ktdry zasugerowat, ze celem takiej polityki jest przegrzanie
rynku pracy w celu wzrostu zatrudnienia w najstabszych ekonomicznie grupach spotecznych.
Zrédtem niepewnosci pozostaje sposéb w jaki FED zamierza realizowaé swéj nowy cel inflacyjny.
Jego ogtoszenie mogtoby wydawac sie tozsame z deklaracjg dalszego rozluzniania polityki
pienieznej w USA, niemniej cztonkowie FED nie dostarczyli nowych istotnych informacji na ten
temat. Zmiana strategii polityki pienieznej FED jest spdjna z naszym scenariuszem zakfadajacym
stabilizacje stép procentowych w USA przez dtuzszy czas.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my wazne dane z amerykariskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego zmiana PKB w USA w Il kw. zostato
zrewidowane w gore do -31,7% wobec -32,9% w pierwszym szacunku. Na rewizje ztozyty sie
wyzsze wktady zapasow (-3,46 pp. w drugim szacunku wobec -3,98 pp. w pierwszym szacunku),
konsumpcji prywatnej (-24,76 pp. wobec -25,05 pp.), eksportu netto (0,90 pp. wobec 0,68 pp.)
oraz inwestycji (-5,20 pp. wobec -5,38 pp.), podczas gdy wktad wydatkow rzgdowych nie zmienit
sie i wynidst 0,82 pp. Tym samym drugi szacunek potwierdzit, ze gtdwnym Zrédtem zmniejszenia
amerykanskiego PKB w Il kw. byt znaczacy spadek konsumpcji prywatnej. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez wstepne dane nt. zamowien na dobra trwate, ktore zwiekszyty
sie w lipcu o 11,2% m/m wobec wzrostu o 7,7% w czerwcu. Bez uwzglednienia srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w lipcu do 2,4%
wobec 4,0% w czerwcu. Jednoczesnie wielkos¢ zamdéwien na dobra trwate w USA jest nadal o
ok. 6% nizsza niz w lutym, czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na zamoéwienia.
Z kolei wielkos$¢ zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty
byta w lipcu o zaledwie 0,5% nizsza niz w lutym, co wskazuje na perspektywe ozywienia
inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane o
liczbie wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych w USA, ktéra zmniejszyta sie do 1006 tys. wobec
1106 tys. dwa tygodnie temu potwierdzajac obserwowane w ostatnich miesigcach wyrazne
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wyhamowanie poprawy sytuacji na amerykaniskim rynku pracy. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty takze dane o sprzedazy nowych doméw w USA, ktéra zwiekszyta sie w
lipcu do 901 tys. wobec 791 tys. w czerwcu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(785 tys.). Dane potwierdzity tym samym sygnalizowany wczesniej przez lipcowe dane o
pozwoleniach na budowe, rozpoczetych budowach domoéw oraz sprzedazy doméw na rynku
wtérnym silny wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu
poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board obnizyt
sie do 84,8 pkt. w sierpniu wobec 91,7 pkt. w lipcu, co wynikato ze zmniejszenia jego sktadowych
zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Na poprawe nastrojow konsumenckich,
wskazat natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w sierpniu do 74,1
wobec 72,5 pkt. w lipcu i 72,8 pkt. we wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat przede
wszystkim ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan podczas gdy sktadowa dla oceny
biezacej sytuacji nie zmienita sie istotnie w pordwnaniu do lipca. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB wyniesie 14,2% w 11l kw.

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w Niemczech obnizyt sie w Il kw. 0 9,7% kw/kw wobec
spadku 0 2,0% w | kw. (-11,3% r/r w Il kw. wobec -1,8% w | kw.). Dalszy spadek kwartalnej
dynamiki niemieckiego PKB wynikat z nizszych wktadéw spozycia prywatnego (-5,7 pp. w Il kw.
wobec -1,3 pp. w | kw.), eksportu netto (-2,8 pp. wobec -0,8 pp.) oraz inwestycji (-1,7 pp. wobec
-0,1 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapaséw (0,3 pp. wobec 0,0 pp.)
oraz wydatkow rzadowych (0,3 pp. wobec 0,1 pp.). Tym samym gtéwnym Zrddtem obnizenia
niemieckiego PKB w Il kw. byt silny spadek spozycia prywatnego. Prognozujemy, ze w Il kw.
niemiecki PKB zwiekszy sie o 8,6% kw/kw, a w IV kw. wzrosnie o 1,4%. Gtéwnym czynnikiem
ryzyka dla naszego scenariusza zaktadajgcego silne ozywienie wzrostu gospodarczego w Il pot.
br. jest obserwowana w Niemczech druga fala zachorowan na koronawirusa.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w sierpniu do 92,6 pkt. wobec 90,4 pkt. w lipcu,
ksztattujgc sie lekko powyzej oczekiwan rynku (92,2 pkt.). Zwiekszenie indeksu wynikato ze
wzrostu jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych dziatach:
przetworstwie, budownictwie, handlu i ustugach, co zwigzane jest ze stopniowym wzrostem
aktywnosci w niemieckiej gospodarce. 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%. Tym samym niemiecki
PKB osiggnie swdj poziom sprzed pandemii najwczesniej w 2022 r.

¢ Nominalna dynamika inwestycji w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 os6b obnizyta sie w Il kw. do -13,6% r/r wobec 5,2% w | kw. Jej spadek wynikat z
nizszej dynamiki inwestycji w przetworstwie (-13,7% r/r w Il kw. wobec 14,1% w | kw.), ustugach
(-17,1% wobec -1,8%), gérnictwie (-13,5% wobec 11,5%) oraz energetyce (-11,2% wobec -4,9%).
Wzrost dynamiki inwestycji odnotowano jedynie w budownictwie (+27,9% r/r w Il kw. wobec
7,0% w | kw.), co jednak w znacznym stopniu wynikato z efektu niskiej bazy sprzed roku. Wsréd
dziatéw przetwdrstwa najsilniejszy spadek miat miejsce w przypadku produkcji wyborow
tytoniowych (-51,9% r/r w Il kw.), maszyn i urzadzen (-45,2%) oraz pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep (-33,6%). Odnotowany w Il kw. szeroki zakres spadku inwestycji jest efektem
silnego pogorszenia klimatu inwestycyjnego w warunkach pandemii. Dane o inwestycjach w
sektorze przedsiebiorstw 50+ stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg inwestycje
w Il kw. zmniejszg sie 0 12,0% r/r wobec wzrostu o 0,9% w | kw. Jednoczesnie struktura danych
jest spdjna z naszym scenariuszem zaktadajgcym dalszy spadek dynamiki inwestycji w Il pot.
2020r.
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Kraje ESW-3: fagodzenie polityki pienieznej w odpowiedzi na druga fale epidemii
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W ostatnich tygodniach opublikowane zostaty wstepne dane o PKB za Il kw. 2020 r. we wspomnianych
trzech krajach regionu. We wszystkich gospodarkach odnotowano dwucyfrowy spadek PKB w ujeciu rok
do roku. Cho¢ struktura spadku PKB w Il kw. nie jest jeszcze znana, mozna zatozyé, ze wygladata ona
podobnie we wszystkich krajach ESW-3 i byta efektem przede wszystkim zmniejszenia spozycia
prywatnego i inwestycji. Spadek konsumpcji byt spowodowany przede wszystkim pogorszeniem sytuacji
na rynku pracy oraz restrykcjami natozonymi przez rzady majgcymi na celu ograniczanie
rozprzestrzeniania sie epidemii COVID-19. Z kolei naktady brutto na srodki trwate byty ograniczane przez
pogorszenie klimatu inwestycyjnego i niepewnos¢ zwigzang z dalszym przebiegiem epidemii. Dane o
strukturze PKB w krajach ESW-3 zostang opublikowane w tym tygodniu.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze spadek PKB w Il kw. odnotowany w Czechach (o 10,7% r/r), Rumunii (10,5%) i
na Wegrzech (13,6%) byt silniejszy niz w Polsce (8,2%). Mozna wskazaé na dwa gtéwne czynniki réznicujace
Polske i pozostate kraje regionu — dziatania rzgdu przeciwdziatajgce negatywnym skutkom epidemii
COVID-19 oraz struktura gospodarki. W kazdych z tych krajow zostaty podjete dziatania majace na celu
zahibernowanie zatrudnienia, poprawe ptynnosci przedsiebiorstw oraz wsparcie wybranych sektoréw
gospodarki. Niemniej jednak, skala ztagodzenia polityki fiskalnej byta wyraznie wieksza w Polsce niz w
krajach ESW-3.

Po drugie, znaczenie branzy motoryzacyjnej jest duzo wieksze w gospodarkach krajéw ESW-3 niz w Polsce.
W Polsce sektor ten odpowiada za ok. 10% produkcji przetwdrstwa, podczas gdy w krajach ESW-3 udziat
ten wynosi ok. 25%. Podobnie w przypadku tworzenia wartosci dodanej, udziat branzy motoryzacyjnej w
Czechach i na Wegrzech stanowi ok. 5-6%, w Rumunii 3%, a w Polsce tylko 2%. Ze wzgledu na ostabienie
popytu krajowego i zagranicznego, pozrywane tancuchy dostaw oraz wprowadzone przestoje w
fabrykach, branza motoryzacyjna odnotowata jedne z najwiekszych — na tle innych gatezi przetwérstwa —
spadki produkcji. Tym samym z uwagi na relatywnie wieksze znaczenie tego sektora w krajach ESW-3 niz
w Polsce, spadek PKB w Il kw. byt tam silniejszy.

Uwazamy, ze w Il pot. br. odnotujemy stopniowy wzrost dynamiki PKB w krajach ESW-3. Niemniej jednak
niepewnos¢ zwigzana z dalszym przebiegiem epidemii oraz obawy o wystgpienie jej drugiej fali beda
czynnikami ograniczajacymi wzrost konsumpcji i inwestycji. Dlatego w naszej ocenie dynamika PKB w
krajach ESW-3 bedzie ksztattowata sie ponizej zera do | kw. 2021 r. wiacznie. Nastepnie z uwagi na
oddziatywanie efektéw niskiej bazy tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyraznie dodatnie. Ponadto, w
Il pot. 2021 r. najprawdopodobniej zaczng byé wdrazane pierwsze projekty inwestycyjne finansowane w
ramach unijnego funduszu odbudowy. Przyczyni sie to do szybszego wzrostu naktadéw brutto na srodki
trwate i wzrostu gospodarczego nie tylko w 2021 r. ale réwniez w kolejnych latach.

Perspektywy inflacji ksztattuja sie podobnie we wszystkich krajach ESW-3. W ostatnich miesigcach inflacja
znajdowata sie w nich powyzej celéw inflacyjnych bankdéw centralnych. Nasilenie presji inflacyjnej
wynikato m.in. z szokéw podazowych, przerzucania przez firmy kosztéw zwigzanych z koniecznoscig
spetnienia wymogow bezpieczedstwa w warunkach pandemii na konsumentéw oraz podwyzek cen
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produktéw i ustug w celu utrzymania rentownosci przy zmniejszonych obrotach. Podwyzszona inflacja (w
szczegdlnoéci bazowa) bedzie utrzymywata sie w krajach ESW-3 najprawdopodobniej do korca br.
Uwazamy, ze w horyzoncie kilku kwartatéw inflacja bazowa wyraznie sie obnizy, czemu sprzyja¢ beda
efekty wysokiej bazy oraz staby wzrost gospodarczy.

Oczekujemy, ze w warunkach makroekonomicznych przedstawionych powyzej polityka pieniezna w
krajach ESW-3 pozostanie tagodna jeszcze przez dtuzszy czas — co najmniej do korica 2021 r. W przypadku
Narodowego Banku Wegier, gtdwna stopa procentowa zostata obnizona tgcznie o 30pb w okresie
czerwiec-lipiec br. do 0,60%. W ubiegtym tygodniu wiceprezes banku centralnego stwierdzit, ze nalezy
wykluczy¢ dalsze obnizki stopy procentowej. Polityka pieniezna bedzie realizowana z uzyciem
niestandardowych instrumentdéw. Zapowiedziane zostato zwiekszenie skali zakupdw w ramach luzowania
ilosciowego, gtéwnie w ramach obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci, w celu utrzymywania
dtugoterminowych stép procentowych na niskim poziomie. Narodowy Bank Wegier podkresla duzg
niepewnos¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych i zadeklarowat, ze jesli sytuacja makroekonomiczna
wyraznie sie pogorszy, bank centralny jest gotowy do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej za pomoca
niestandardowych instrumentéw — programdéw wsparcia inwestycji przedsiebiorstw poprzez zapewnienie
niskooprocentowanego finansowania (Funding for Growth Scheme Go!) oraz skupu obligacji
korporacyjnych (Bond Funding for Growth Scheme). Powyzszy scenariusz w polityce pienieznej jest zgodny
z naszg prognozg kursu EURHUF (345 na koniec 2020 r. i 340 na koniec 2021 r.).

W ostatnich miesigcach Narodowy Bank Czech (CNB) stopniowo tagodzit polityke pieniezng, obnizajac
stopy procentowe do obecnego poziomu réwnego 0,25%. Na poczatku sierpnia prezes CNB stwierdzit, ze
tagodzenie polityki pienieznej zostato zakoriczone. Przedstawiona w sierpniowym raporcie o inflacji
prognoza 2-tygodniowej stopy repo implikuje stabilizacje polityki pienieznej do potowy 2021 r., a
nastepnie jej lekkie zaciesnienie. Dostrzegamy ryzyko, ze inflacja uksztattuje sie w Srednim okresie ponizej
prognoz CNB. Ponadto, z uwagi na wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia drugiej fali epidemii
ozywienie gospodarcze w Czechach moze postepowaé wolniej niz zaktadamy. Cze$¢ cztonkéw CNB
zwracata na mozliwos¢ materializacji takiego scenariusza. Tym samym oczekujemy, ze stopy procentowe
zostang obnizone o0 20 pb do 0,05% w IV kw. br. i pozostang one na tym poziomie co najmniej do korica
2021 r. W horyzoncie prognozy oczekujemy stabilizacji kursu korony — kurs EURCZK bedzie ksztattowat sie
na poziomie 26,20.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 1,00 0,25 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Wegry 0,90 0,75 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Rumunia 2,00 1,75 1,50 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25

Kursy walutowe

rwamowe T

EURCZK 27,29 26,65 26,25 26,20 26,20 26,20 26,20 26,20
EURHUF 359 354 355 345 340 340 340 340
EURRON 4,83 4,84 4,85 4,88 4,88 4,88 4,88 4,88

Zrédto: Reuters, Credit Agricole

Pomimo obnizki stép procentowych tgcznie o 100pb od marca br., w Rumunii utrzymywany jest najwyzszy

poziom stép procentowych na tle krajow regionu (1,50%). W sierpniowym komunikacie widoczna byta

nieche¢ Narodowego Banku Rumunii (NBR) do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Zwrdcono w nim

uwage, ze dotychczasowa skala obnizek stop procentowych jest wystarczajgca do wsparcia ozywienia

gospodarczego. Uwazamy, ze NBR bedzie realizowat obecnie polityke wait-and-see monitorujac rozwaj

sytuacji gospodarczej. Kluczowg kwestig jest dalszy rozwdj epidemii — w ostatnich tygodniach liczba
5
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nowych zachorowan na COVID-19 utrzymuje sie w Rumunii na podwyzszonym poziomie. Uwazamy, ze z
uwagi na wysokie prawdopodobieristwo wystgpienia drugiej fali epidemii jesienig, NBR zdecyduje sie na
obnizke stép procentowych o 25pb w IV kw. br. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego
uwazamy, ze kurs EURRON bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,85-4,88 do korica 2021 r.

Dane o inflacji w strefie euro mogg umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 4,16 4,24 5,16
4,51 4,02 4,08 5,02
4,41 3,88 3,92 4,88
4,32 3,74 3,76 4,74
4,22 3,60 3,60 4,60
sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20
$rédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 09) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3891 (umocnienie ztotego o0 0,5%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,40. Kurs ztotego pozostaje pod
wpltywem nastrojéw na globalnych rynkach finansowych zwigzanych z pandemia i jej wptywem na
Swiatowg gospodarke, podczas gdy znaczenie czynnikdw lokalnych jest ograniczone. Na szczegdlng uwage
zastuguje natomiast wzrost kursu EURUSD, ktéry w zesztym tygodniu powrdcit do swojego lokalnego
maksimum sprzed dwdch tygodni i przekroczyt poziom 1,19. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ostabienia dolara wzgledem euro byt gotebi wydzwiek ubiegtotygodniowego wystgpienia szefa
FED J. Powella na sympozjum w Jackson Hole (patrz powyzej).

Opublikowany dzisiaj indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwodrstwa jest neutralny 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. Istotna dla ztotego bedzie réwniez zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych
danych o inflacji w strefie euro, ktdra w przypadku realizacji naszej prognozy moze doprowadzi¢ do
lekkiego umocnienia ztotego. Publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla
przetworstwa) oraz Polski (wstepne dane o inflacji, indeks PMI dla przetwdrstwa oraz finalne dane o PKB)
nie beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
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’ Wstepne dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi rynku
120 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
) 1,14 ]
1,00 24
0,80
1,9
0,60
0,40 13
0,20 0,31 0,7
2 lata 5 lat 10 lat sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20
7rédto: Reuters —28.08.2020 —21.08.2020 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,33 (wzrost o 2), 5-letnie do 0,72 (wzrost o
6pb), a 10-letnie do 1,14 (wzrost o 12pb). Stawki IRS w ubiegtym tygodniu podobnie jak w poprzednich
tygodniach ksztattowaty sie w trendzie wzrostowym w $lad za rynkami bazowymi. Wzrostowi rentownosci
na rynkach bazowych sprzyjajg naptywajgce w sierpniu publikacje danych makroekonomicznych ze
Swiatowe] gospodarki wskazujgcych na ozywienie wzrostu gospodarczego w Il kw. Pod koniec tygodnia
dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS w Polsce, szczegdlnie na dtugim
koncu krzywej, byto czwartkowe wystgpienie prezesa FED J. Powella (patrz powyzej). W Srode BGK
wyemitowat obligacje w celu zapewnienia finansowania w ramach Funduszu Przeciwdziatania COVID-19
o tagcznej wartosci 5,7 mld PLN. Aukcja miata ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o
inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane
moga przyczynic sie do spadku stawek IRS. Publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks
ISM dla przetwodrstwa) oraz Polski (wstepne dane o inflacji, indeks PMI dla przetwdrstwa oraz finalne dane
o PKB) beda w naszej ocenie neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz19 | paz19 | lis 19 | grul19 | sty 20 | lut20 | 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 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 429 438 437 426 431 426 430 433 455 454 444 444 4,41 439
Kurs USDPLN* 3,87 398 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 415 4,00 3,95 3,74 3,70
Kurs CHFPLN* 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 429 430 416 4,17 4,10 4,08
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 43 4,7 4,6 34 2,9 33 30
Inflacja bazowa (r/r, %) 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 31 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 58 -1,5 55 3,7 15 3,8 11 4.8 24  -246 -16,8 0,5 11
Inflacja PPI (r/r, %) 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,4 6,0 53 54 59 75 5,7 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 19 1,2 3,6 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 1,1 0,3 2,1 -3,2 -3,3 -2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5.2 52 51 5,0 51 5.2 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1
Saldo ROB (mln EUR) -824  -820 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2321 2842
Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 -1,2 13,0 3,9 0,8 9,1 5,0 8,9 5,7 291 -193 3,0
Import (r/r, % EUR) 6,7 -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4,4 0,9 -35  -281 -274 -10,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

4,1 3,6

1

PKB (%, r/r) 2,0 -8,2 -4,0 -2,5 -0,3 7,1 3,8 3,9 -3,8

Konsumpcja (%, 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 3,4 3,5 2,7 -8,1 4,9
S o _ 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
g é g Inwestycje (pp.) 0,1 -2,0 -2,7 -4,4 -0,8 0,9 1,0 1,7 1,3 -2,3 0,7
. Eksport netto (pp.) 0,4 -0,9 0,7 0,8 -1,2 1,1 0,6 0,5 1,2 0,3 0,3
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,0 2,3 1,3 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 0,2
Stopa bezrobocia (%9)** 54 6,1 6,5 7,5 743 6,1 5,5 6,1 5,2 7,5 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,7 -1,8 3,1 -2,0 -0,9 3,2 2,9 2,2 0,3 -1,6 1,8
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 3,2 3,4 2,7 3,2 2,9 3,0 7,2 4,5 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 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 1,71 0,23 0,23
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 3,73 3,70 3,66 3,66 3,62 3,61 3,79 3,70 3,61

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ pEp SO WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 31.08.2020 r.

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 51,1 51,1 51,2
10:00 Polska Fnalny PKB (%r/r) T kw. 2,0 -8,2 -8,2
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,0 0,0 0,1
Wtorek 01.09.2020 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 52,8 52,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Sierpien 52,8 53,0 52,9
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 53,0 53,0 53,0
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 3,0 3,0 3,0
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 51,7 51,7 51,7
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 78 8,0
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,4 -0,1 0,2
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 53,6
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Sierpien 54,2 54,5 54,5
Sroda 02.09.2020 r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -3,7 -3,4
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 167 1000
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 6,2 58
Czwartek 03.09.2020 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 50,1 50,1 50,1
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 51,6 51,6 51,6
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 5,7 14
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 1106 1000
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Sierpien 58,1 57,5 57,0
Piatek 04.09.2020 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 27,9 6,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 10,2 9,7 9,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 1763 1400 1425

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



