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Prognozy na lata 2020-2021
W tym tygodniu

«" Najwazniejszym wydarzeniem bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie Europejskiego
Bank Centralnego. Podczas konferencji najprawdopodobniej pojawig sie pytania o wptyw
odnotowanej w sierpniu deflacji w strefie euro na polityke pieniezng EBC. Oczekujemy, ze
parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie w tym tygodniu. Prezes EBC zaznaczy, ze bank
centralny jest gotowy do dziatania jesli bedzie taka potrzeba. Uwazamy, ze dopiero w grudniu
EBC zwiekszy skale prowadzonych przez siebie programéw skupu aktywéw (PEPP lub swojego
podstawowego programu luzowania iloSciowego). Konferencja po posiedzeniu EBC w tym
tygodniu moze przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zwiekszyta sie w
sierpniu do 1,2% r/r wobec 1,0% w lipcu, na co ztozyly sie wzrost inflacji bazowej (do 1,7% r/r z
1,6% w lipcu) oraz wolniejszy wzrost cen zywnosci. W czwartek poznamy liczbe wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 838 tys. wobec 881 tys. tydzien
temu, potwierdzajgc spadkowy trend dla tego wskaznika. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw
danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

+ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W ubiegtym tygodniu gtéwny analityk agencji ratingowej Moody's na
Polske H. Peters zwrdcit uwage ze dziatania NBP zwigzane z pandemig, zwtaszcza obnizki stop
procentowych i rozpoczecie skupu aktywow, sg pozytywne dla wskaznikow zwigzanych ze
zdolnoscia do zadtuzania sie kraju, a wiec rowniez dla wiarygodnosci kredytowej. Zaznaczyt on
rowniez, ze dziatania rzadu wspierajg gospodarstwa domowe i firmy, a ozywienie gospodarcze
postepuje. H. Peters powiedziat, ze wptyw obecnego szoku zwigzanego z COVID-19 na
Srednioterminowe perspektywy gospodarcze i ocene wiarygodnosci kredytowej jest
ograniczony. Oczekujemy, ze w tym tygodniu Moody’s potwierdzi dtugoterminowy rating Polski
na poziomie "A2" z perspektywg stabilng. Decyzja zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkow a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig
nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

« Dzisiaj poznali$my dane o produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra zwiekszyta sie w lipcu
0 1,2% m/m wobec wzrostu o 9,3% w czerwcu, ksztattujagc sie ponizej oczekiwan rynku
(+4,7%). Wzrost produkcji zostat odnotowany w przetwodrstwie i energetyce, natomiast w
budownictwie odnotowano wyrazny spadek aktywnosci. Dane o lipcowej produkcji w
Niemczech sygnalizuja wyrazne wyhamowanie ozywienia w niemieckim przemysle,
spowodowanego wolniejszym naptywem zamodwien. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane
o zamoOwieniach w przemysle wskazaty na spowolnienie wzrostu zamdwien zagranicznych i silny
spadek zamowien krajowych. W sumie dane o aktywnosci w przemysle w Niemczech w lipcu w
potaczeniu z danymi o koniunkturze (PMI) w przetwdrstwie w sierpniu wskazujg na stopniowe
wyptaszczenie aktywnosci w tym sektorze i stanowig silny argument na rzecz dalszej stymulacji
fiskalnej w najblizszych kwartatach. Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg niemiecki
PKB zmniejszy sie w 2020 r. 0 6,1% wobec wzrostu 0 0,5% w 2019 r., a w 2021 r. zwiekszy sie o
5,0%. Tym samym PKB w Niemczech osiggnie swoj poziom sprzed pandemii w 2022 r.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty dane o bilansie handlowym w Chinach. Saldo zmniejszyto sie
sierpniu do 58,9 mld USD wobec 62,3 mld USD w lipcu. Jednoczesnie dynamika eksportu
zwiekszyta sie w sierpniu do 9,5% r/r wobec 7,2% w lipcu, a dynamika importu spadta do -2,1%
r/r wobec -1,4%. Dane o eksporcie sygnalizujg stopniowy wzrost popytu zewnetrznego, co jest
efektem przywracania zerwanych tancuchdw dostaw na skutek wybuchu pandemii COVID-19.
Cho¢ rozczarowujgce dane o imporcie s3 w pewnym stopniu efektem spadku cen surowcow,
naszym zdaniem sygnalizujg one wolniejszg odbudowe popytu konsumpcyjnego. W sumie dane
o bilansie handlowym w sierpniu wskazujg, Zze spodziewane przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Il kw. bedzie mniejsze niz oczekiwaliSmy. Mimo tego podtrzymujemy nasza
prognoze wzrostu PKB w Chinach w 2020 r. (3,0%).
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W zesztym tygodniu

« Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 2,9% r/r
wobec 3,0% w lipcu, ksztattujac nieznacznie ponizej oczekiwan rynku réwnych naszej
prognozie (3,0%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz
»paliwa”. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych (3,0% r/r w sierpniu wobec 3,9% w lipcu). Przeciwny wptyw miata natomiast
wyzsza dynamika cen paliw (-12,3% r/r w sierpniu wobec -16,1% w lipcu). Oczekujemy, ze do
listopada br. inflacja ogétem bedzie ksztattowata sie w okolicach 3,0% r/r. Nastepnie z uwagi na
oddziatywanie efektéw wysokiej bazy zacznie sie ona obnizaé. Ubiegtotygodniowe dane
stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja wyniesie w 2020
r. Sredniorocznie 3,4% r/r i zmniejszy sie do 1,7% w 2021 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 50,6 pkt. wobec 52,8 pkt.
w lipcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (52,9 pkt.) oraz naszej prognozy
(53,0 pkt.). Tym samym indeks juz drugi miesigc z rzedu ksztattuje sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zgodnie z raportem PMI, wiele ankietowanych firm
stwierdzito, Ze rozluznienie obostrzen spotecznych oraz poprawa sytuacji na rynkach
zagranicznych wptynety na wzrost zamowien. Tymczasem inne firmy zauwazyty ostabienie
popytu na rynku krajowym. Takie tendencje znalazty odzwierciedlenie w stabilizacji poziomu
nowych zaméwien ogétem (sktadowa réwna 50,0 pkt.) przy jednoczesnym dalszym wzroscie —
aczkolwiek wolniejszym niz w lipcu — zamoéwien eksportowych. Stabilizacja zamodwien
przyczynita sie do spowolnienia wzrostu biezgcej produkcji w sierpniu, po tym jak w lipcu
odnotowano jej najszybsze tempo wzrostu od stycznia 2011 r. Optymistycznym sygnatem
ptyngcym z badania jest natomiast wyrazne zmniejszenie skali redukcji etatéw — sktadowa dla
zatrudnienia uksztattowata sie w sierpniu juz tylko nieznacznie ponizej granicy 50 pkt. Stanowi
to wsparcie dla naszego scenariusza ograniczonego wzrostu stopy bezrobocia w Polsce.
Przecietna warto$¢ indeksu PMI w okresie lipiec-sierpien (51,7 pkt.) uksztattowata sie na
wyzszym poziomie niz w Il kw. (39,9 pkt.). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej
silny wzrost dynamiki PKB pomiedzy Il i lll kw. (patrz ponizej).

¢ Zgodnie z danymi GUS, dynamika PKB w Il kw. wyniosta -8,2% r/r wobec +1,8% w | kw., a tym
samym uksztattowata sie ona zgodnie z opublikowanym wczesniej wstepnym szacunkiem.
Oczyszczony z wptywu czynnikéw sezonowych PKB obnizyt sie w Il kw. o 8,9% kw/kw wobec
spadku 0 0,4% w | kw. Tym samym Polska po raz pierwszy przynajmniej od 2002 r. (czyli w
ramach dostepnych kwartalnych danych o PKB) odnotowata tzw. techniczng recesje (dwa
kwartaty z rzedu spadku PKB w ujeciu kwartalnym). Gtéwnym czynnikiem oddziatujagcym w
kierunku spadku PKB byto znaczgce zmniejszenie popytu krajowego w nastepstwie epidemii
COVID-19. Popyt krajowy obnizyt sie 0 9,5% r/r w |l kw. wobec wzrostu o 1,7% w | kw., do czego
przyczynit sie przede wszystkim spadek spozycia prywatnego oraz inwestycji (0 10,9% r/r w obu
przypadkach. Dynamiki PKB oraz jego sktadowych uksztattowaty sie w Il kw. powyzej naszych
prognoz. Lepsze od oczekiwan dane za Il kw. stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gore
prognozy dynamiki PKB w br. (-2,8% r/r, patrz ponizej).

" |Indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 53,1 pkt. wobec
52,8 pkt. w lipcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (52,7 pkt.). Wzrost indeksu Caixin
PMI wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej
produkcji oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla
zapasow i czasu dostaw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silne zwiekszenie
wskaznika dla nowych zamoéwied eksportowych, ktéry powrdcit powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Moze to wskazywaé na stopniowe ozywienie
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Swiatowego handlu, ktére bedzie czynnikiem wspierajagcym polski eksport w najblizszych
kwartatach (patrz ponizej).

" Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w sierpniu do -0,2%
r/r wobec 0,4% w lipcu, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza oraz ponizej konsensusu
rynkowego (+0,2%). W kierunku zmniejszenia inflacji ogdétem oddziatywata nizsza inflacja
bazowa (0,4% r/r w sierpniu wobec 1,2% w lipcu) oraz spadek dynamiki cen zywnosci (1,7%
wobec 2,0%), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen no$nikéw energii (-7,8%
wobec -8,4%). Inflacja ogdtem osiggneta w sierpniu najnizszy poziom od kwietnia 2016 r., a
inflacja bazowa najnizszy poziom w historii. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym
do konca br. w strefie euro obserwowana bedzie deflacja. Gtéwnym Zrédtem spadku dynamiki
cen w strefie euro bedzie w naszej ocenie spadek inflacji bazowej wynikajacy z tendencji
dezinflacyjnych w warunkach kryzysu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty. Oczekujemy,
ze inflacja bazowa przejsciowo uksztattuje sie ponizej zera we wrzesniu (-0,1% r/r) i pozostanie
ponizej granicy +0,5% r/r co do korica br. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2020 r.
inflacja ogétem w strefie euro obnizy sie do 0,3% r/r wobec 1,2% w 2019 r.

« W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie w zesztym tygodniu do 881 tys. wobec 1011
tys. dwa tygodnie temu i tym samym pozostaje ona w trendzie spadkowym. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rédwniez dane nt. zatrudnieniu poza rolnictwem, ktére
zwiekszyto sie w sierpniu o0 1371 tys. oséb wobec wzrostu o 1734 min w lipcu (rewizja w gore z
1763 tys.), ksztattujgc sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (1400 tys.). Warto odnotowa,
ze wzrost zatrudnienia odnotowano w 13 z 14 dziatdw. Spadek zatrudnienia miat miejsce jedynie
w gornictwie i wycince drzew (2 tys. oséb). Stopa bezrobocia obnizyta sie w sierpniu do 8,4%
wobec 10,2% w lipcu, a wspotczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie do 61,7% w sierpniu
z 61,4% w lipcu. W sierpniu doszto do stabilizacji dynamiki przecietnego godzinowego
wynagrodzenia na poziomie 4,7% r/r. W nastepstwie pandemii COVID-19 prace utracity osoby
relatywnie mato zarabiajgce, co w kwietniu silnie podbito przecietny poziom ptac i pozostaje on
na podwyzszonym poziomie. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM dla przetwérstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 56,0 pkt. wobec 54,2 pkt.
w lipcu i tym samym uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od listopada 2018 r. Zwiekszenie
indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych
zamowien, zatrudnienia oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad
sktadowej dla zapaséw. Wskazniki zaréwno dla biezacej produkcji jak i nowych zaméwien
ksztattujg sie wyraznie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, co
wskazuje na wysokie tempo ozywienia w amerykanskim przetwdrstwie. Indeks ISM poza
przetwoérstwem w USA zmniejszyt sie w sierpniu do 62,4 pkt. wobec 67,2 pkt. w lipcu. Spadek
indeksu wynikat z nizszych wktadow 2 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, i nowych
zaméwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty sktadowe dla czasu dostaw oraz zatrudnienia.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zmniejszy sie 0 5,5% w br.
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Biorac pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowalisSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
str. 7). Oczekujemy, ze dynamika
15 16 17 18 19 20 21 PKB wyniesie -2,8% r/r w 2020 r.
wobec -3,8% przed rewizja.

Zrodto: GUS, Credit Agricole

Gtéwnym argumentem na rzecz rewizji w gére Sciezki wzrostu gospodarczego byta wyzsza od oczekiwan
dynamika PKB w Il kw. Ponadto, najwazniejsze sktadowe (konsumpcja, inwestycje, eksport) rowniez
uksztattowaty sie powyzej naszych oczekiwan. Dodatkowo, naptywajgce dane za Ill kw. (m.in. sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa oraz transakcje kartami ptatniczymi za lipiec-sierpien) wskazujg na
wyrazny wzrost aktywnosci gospodarczej. W rezultacie uwazamy, ze dynamika PKB w Il kw. br. bedzie juz
tylko nieznacznie ujemna (-2,0% r/r).

W naszym scenariuszu makroekonomicznym na drugg potowe br. podnieslismy przede wszystkim Sciezki
eksportu, inwestycji ogétem i konsumpcji. Wyzszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowe] w
branzach eksportowych oraz ozywienie koniunktury w Chinach wskazuje na dobre perspektywy dla
eksportu. Najnowsze dane transakcyjne wskazujg na rosngcg sktonno$é do zakupdw gospodarstw
domowych. W kolejnych kwartatach wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie ograniczona skala
wzrostu bezrobocia oraz obnizajaca sie inflacja. Ponadto, dynamika inwestycji publicznych w latach 2020-
2021 najprawdopodobniej uksztattuje sie powyzej naszych wczesniejszych oczekiwan. Niemniej jednak
nasze prognozy dla inwestycji przedsiebiorstw sg wcigz pesymistycznie. Aktywnos¢ inwestycyjna firm
bedzie ograniczona w tym roku z uwagi na niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych i podwyzszong
niepewnos¢ zwigzang z dalszym rozwojem epidemii. Oczekujemy dwucyfrowego spadku naktadéw na
Srodki trwate w tym segmencie w Il pot. br.

Pomimo zrewidowanej w gére sSciezki wzrostu gospodarczego, nadal uwazamy, ze dynamika PKB bedzie
ksztattowata sie ponizejzera do | kw. 2021 r. wtgcznie. Nastepnie z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej
bazy tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyraznie dodatnie. Prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie
3,6% Sredniorocznie w 2021 r. Utrzymanie niezmienionej prognozy wzrostu PKB na przyszty rok, pomimo
wyzszej bazy w br. jest odzwierciedleniem naszego optymizmu dotyczacego perspektyw
makroekonomicznych. Naptywajace informacje wskazujg na wysokie prawdopodobieristwo dostepnosci
szczepionki na COVID-19 we wczesniejszym terminie niz zaktadaliSmy na poczatku pandemii, co powinno
mieé pozytywny wptyw na konsumpcje i inwestycje. Waznym czynnikiem wsparcia dla wzrostu PKB w
przysztym roku bedzie uruchomienie unijnego funduszu odbudowy. Przyczyni sie on do szybszego wzrostu
inwestycji i wzrostu gospodarczego nie tylko w 2021 r. ale réwniez w kolejnych latach. Oczekujemy, ze
polski PKB osiggnie swojg wartos¢ sprzed wybuchu pandemii w Il pot. 2021 r.
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= Inflacja bazowa —o— nflacja CPI (% r/r) Zrédio: GUS, Credit Agricole wskazuja na niskie
prawdopodobienstwo ich wyraznego odbicia w najblizszych miesigcach. Pomimo planowanego
wprowadzenia tzw. podatku cukrowego z poczatkiem 2021 r., uwzgledniajgc efekty wysokiej bazy sprzed
roku oczekujemy, ze w | kw. 2021 r. wystgpi nieznaczna deflacja cen zywnosci. W rezultacie
zrewidowalismy naszg prognoze inflacji w 2020 r. w dét do 3,4% r/r. Uwazamy, ze w horyzoncie kilku
kwartatow inflacja bazowa wyraznie sie obnizy, czemu sprzyjaé bedg efekty wysokiej bazy oraz niska presja
ptacowa. Oczekujemy, ze inflacja ogétem wyniesie sredniorocznie 1,7 % w 2021r.

Uwazamy, ze w warunkach inflacji ksztattujgcej sie ponizej celu w srednim okresie oraz niskiej aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw RPP bedzie utrzymywac tagodng polityke pieniezng przez dtuiszy czas.
Dynamika PKB bedzie ksztattowata sie jednak powyzej Sciezki zaprezentowanej w lipcowej projekcji NBP.
Tym samym uwazamy, ze maleje prawdopodobienstwo zastosowania niekonwencjonalnych dziatan w
polityce pienieznej. Czynnikiem ryzyka w tym zakresie pozostajg jednak wystgpienie drugiej fali epidemii
oraz skala zatamania inwestycji przedsiebiorstw w najblizszych kwartatach.

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 pieniezna.
W przysztym roku aprecjacja ztotego utrzyma sie (spadek EURPLN do 4,33 na koniec 2021 r.).

" Wzrost awersji do ryzyka sprzyjat ostabieniu ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4533 (ostabienie ztotego o 1,5%). W poniedziatek i
wtorek kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg zmiennoscig i oscylowat wokdt poziomu 4,39. Nastepnie,
podobnie jak inne waluty regionu, ztoty ostabiat sie wzgledem euro. W kierunku deprecjacji polskiej waluty
oddziatywato zwiekszenie awersji do ryzyka obrazowane wzrostem indeksu VIX, zwigzane m.in. z
wyprzedazg na amerykanskich gietdach. Tendencja do ostabienia ztotego utrzymywata sie do korca
tygodnia. Dane makroekonomiczne publikowane w Polsce i za granicg nie miaty istotnego wptywu na kurs
polskiej waluty. W ubiegtym tygodniu obserwowalismy spadek kursu EURUSD. Ostabieniu euro wzgledem
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dolara sprzyjata wyraznie nizsza od konsensusu inflacja w obszarze wspdlnej waluty oraz wypowiedz
gtéwnego ekonomisty EBC, P. Lane, iz kurs euro ,,ma znaczenie” dla banku centralnego, co zostato przez
inwestorow odebrane jako gotowos$¢ do dalszego tagodzenia polityki pieniezne;j.

Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich tygodniach rynek walutowy pozostawaé bedzie pod
wptywem doniesien medialnych w sprawie pandemii koronawirusa. Uwazamy, ze opublikowane dzisiaj
dane z Niemiec i Chin sg neutralne dla ztotego. Podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego bedzie sprzyjaé
zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Dane z USA nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu
na rynek. Pigtkowa aktualizacja polskiego rynku przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, stad jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Spadek stawek IRS w slad za niemieckimi rentownosciami

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,20 114 3,0
1,00 24
0,80
1,9
0,60
0,40 13
0,20 9,29 0,7
2 lata 5 lat 10 lat sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20
rédio: Reuters  ——2020-09-04 ——2020-08-28 2-letnie 5-letnie  — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 0,285 (spadek o 5pb), 5-letnie do
0,635 (spadek o 10pb), a 10-letnie do 1,07 (spadek o 7pb). Przez caty tydzien stawki IRS obnizaty sie
podazajac za rentownosciami niemieckich obligacji. W kierunku wzrostu cen dtugu Niemiec oddziatywaty
stabsze dane makroekonomiczne dotyczace tej gospodarki (m.in. sprzedaz detaliczna, zamodwienia w
przemysle, inflacja) oraz spadek inflacji w strefie euro ponizej zera. W zesztym tygodniu Ministerstwo
Finanséw wyemitowato obligacje za 3,0 mld PLN (aukcja zamiany). Aukcja nie miata wptywu na stawki IRS.
Liczne dane z Polski (PKB, inflacja, indeks PMI) byty réwniez neutralne dla krzywej rentownosci.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach, w centrum uwagi rynku dtugu bedg doniesienia
medialne w sprawie pandemii COVID-19. Opublikowane dzisiaj dane z Niemiec i Chin sg neutralne dla
stawek IRS. Podwyzszonej zmiennosci stawek IRS moze sprzyjaé posiedzenie EBC. Dane z USA nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa. Pigtkowa aktualizacja polskiego rynku przez agencje
Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, stad jej ewentualny wptyw na stawki IRS
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 | cze 20 sie 20 (wrz 20
Stopa referencyjna NBP* (%9 150 150 150 150 150 150 150 100 050 010 010 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 438 437 426 431 4,26 430 433 455 454 444 444 441 4,40 4,40
Kurs USDPLN* 398 4,01 3,82 391 3,79 3,87 392 413 415 400 395 3,74 3,68 3,73
Kurs CHFPLN* 4,02 4,02 3,87 391 3,92 402 406 429 430 416 417 4,10 4,07 4,11
Inflacja CPI (r/r, %) 29 2,6 25 2,6 34 43 47 46 34 29 3,3 3,0 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 2,2 24 24 2,6 3,1 31 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 3,5
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,5 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 -2,4 -246 -16,8 0,5 1,2 0,9
Inflacja PPI (r/r, %) 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -14 -1,7 -0,8 -0,6 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 53 54 5,9 75 57 9,6 -70 -226 -8,6 -1,9 2,7 3,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3.8 39

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -0,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 51 5,0 51 5,2 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,2
Saldo ROB (mIn EUR) -820 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2321 2842 2296
Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 13,0 3,9 0,8 9,1 50 8,9 -57  -29,1 -193 3,0 3,8
Import (r/r, % EUR) -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4,4 0,9 -35  -281 -274 -10,7 91

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I s
2,0 a1 ae

PKB (%, r/r) -8,2 -2,0 -2,8 -0,1 5,6 4,1 50 -2,8
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,9 0,0 0,5 2,1 7,1 4,3 4,5 3,9 -2,3 4,4
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,9 -14,5 -16,3 5,4 52 6,4 8,1 7,2 -11,9 4,5
Eksport (ceny state, %, rir) 0,6 -14,3 -2,5 -2,0 2,0 8,0 5,3 5,4 4,7 -4,5 51
Import (ceny state, %, rir) -0,2 -17,5 -4,7 -2,1 4,5 9,0 4,1 3,6 2,7 -6,1 51
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,3 0,0 0,2 13 3.9 28 2,3 2,2 -1,3 28
g é % Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,1 -0,7 0,8 1,0 1,8 1,3 2,2 0,7
: Eksport netto (pp.) 0,4 0,8 1,0 -0,1 -1,2 0,2 0,9 1,1 1,2 0,6 0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 2,3 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,4 2,0 0,6
Stopa bezrobocia (%9)** 54 6,1 6,3 7,5 7,3 6,1 5,5 6,1 52 7,5 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,7 -1,8 2,1 -2,0 -0,9 1,5 1,8 2,0 0,3 -1,3 1,1
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 3,0 3,0 1,5 2,0 1,8 1,7 2,3 3,4 1,7
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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACJI

KRAJ

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**

8:00
10:30

8:00
11:00
11:00
11:00

3:30
3:30

13:45
14:30
16:00
16:00

14:30
14:30

Chiny
Niemcy
Strefa euro

Niemcy
Strefa euro
Strefa euro
Strefa euro

Chiny
Chiny

Strefa euro
USA
USA
USA

USA
USA

Poniedziatek 07.09.2020 r.

Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 62,3 50,5
Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 8,9 4,7
Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien -13,4 -10,5
Wtorek 08.09.2020 r.
Bilans handlowy (mld €) Lipiec 14,5 16,0
Zrewidowany PKB (% r/r) 1l kw. -15,0 -15,0 -15,0
Zrewidowany PKB (% kw/kw) 11 kw. -12,1 -12,1 -12,1
Zatrudnienie (% r/r) Il kw. -2,9
Sroda 09.09.2020 r.
Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 2,4 -2,0
Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 2,7 24
Czwartek 10.09.2020 r.
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,00 0,00 0,00
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 881 838
Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec -0,1 -0,1
Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 8,8
Piatek 11.09.2020 r.
Inflacja CPI (% m/m ) Sierpien 0,6 0,2 0,3
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,6 0,3 0,2

* Prognozy wskaznikdw 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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Jakub BOROWSKI
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22 573 18 40

Krystian JAWORSKI
Starszy Ekonomista
tel.: 225731841

Jakub OLIPRA
Ekonomista
tel.: 22 573 18 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



