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W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%]. Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu zostanie
utrzymana w gotebim tonie, a zmiany w tresci komunikatu oraz wypowiedzi prezesa J. Powella
beda stuzy¢ doprecyzowaniu ogtoszonych przez niego w sierpniu na konferencji w Jackson Hole
zmian w strategii polityki pienieznej. Zgodnie z nowg strategia cel inflacyjny bedzie traktowany
jako sredni pozadany poziom inflacji (tzw. AIT — average inflation targeting), a po okresie w
ktérym inflacja w USA utrzymywata sie ponizej celu inflacyjnego (2%) Rezerwa Federalna bedzie
przez pewien czas akceptowata ksztattowanie sie dynamiki cen umiarkowanie powyzej celu. FED
opublikuje rowniez wyniki najnowszych prognoz sporzgdzonych przez cztonkéw FOMC, ktérych
horyzont po raz pierwszy obejmie rok 2023. Oczekujemy, ze wrzes$niowe prognozy stopy
funduszy federalnych nie zmienig sie istotnie w poréwnaniu z prognozami opublikowanymi w
czerwcu br., a mediana tych prognoz nie ulegnie zmianie w catym horyzoncie prognozy. Bedzie
to oznacza¢ wydtuzenie okresu prognozowanej przez cztonkéw FOMC stabilizacji stop
procentowych do ponad 3 lat. Oczekujemy, ze podczas konferencji mozemy mieé do czynienia
z podwyzszong zmiennoscig kurséw EURUSD, ztotego i rentownosci polskich obligacji.

«  Wtorkowe posiedzenie Rady Polityki Pienieinej nie przyniesie istotnych zmian w polityce
monetarnej. Oczekujemy, ze w komunikacie po posiedzeniu Rada odnotuje wyraznie lepsze od
oczekiwan dane o PKB w Il kw. oraz wysokie prawdopodobienstwo uksztattowania sie dynamiki
PKB w catym 2020 r. na poziomie znaczaco wyziszym niz oczekiwano w projekcji inflacji
opublikowanej przez NBP w lipcu br. Naszym zdaniem bedzie to dla Rady waznym argumentem
na rzecz utrzymania status quo w polityce monetarnej mimo odnotowanego w Il kw. silnego
spadku inwestycji przedsiebiorstw, ktory ulegnie najprawdopodobniej pogtebieniu w
najblizszych kwartatach (patrz nizej). Uwazamy, ze wydzwiek komunikatu po posiedzeniu bedzie
lekko pozytywny dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

¢ Dzi$ poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w lipcu. Oczekujemy zmniejszenia salda
na rachunku obrotéw biezgcych do 2296 min EUR wobec 2842 min EUR w czerwcu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu towarédw wzrosta z 3,0% r/r w czerwcu do 3,8% w lipcu, a
dynamika importu zwiekszyta sie do -9,1% r/r z-10,7%. Tym samym dane o wymianie handlowej
potwierdzg postepujace ozywienie popytu na eksport zwigzane w znacznym stopniu z
przywracaniem zerwanych tancuchéw dostaw oraz utrzymujgcy sie niski popyt na import,
bedacy w gtéwnej mierze efektem zatamania aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw i
obnizenia cen surowcéw. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

#  We wtorek opublikowane zostang finalne dane o sierpniowej inflacji w Polsce. Tempo wzrostu
cen uksztattuje sie najprawdopodobniej zgodnie ze wstepnym szacunkiem (2,9% r/r wobec 3,0%
w lipcu). W kierunku spadku inflacji w sierpniu oddziatywaty nizsze tempo wzrostu cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych oraz spadek inflacji bazowej. Przeciwny wptyw miata natomiast
wyzsza dynamika cen paliw. Oczekujemy, ze do listopada br. inflacja ogétem bedzie ksztattowata
sie na poziomie zblizonym do 3,0% r/r. Nastepnie z uwagi na oddziatywanie efektéw wysokiej
bazy zacznie sie ona wyraznie obnizaé. Oczekujemy, ze w 2020 r. sSrednioroczna inflacja wyniesie
3,4% r/r, aw 2021 r. nastapi jej spadek do 1,7%. Publikacja danych o sierpniowej inflacji bedzie
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy sierpniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie w
sierpniu do -0,6% r/r wobec -2,3% w lipcu, co bedzie réwnoznaczne ze wzrostem zatrudnienia o
ok. 100 tys. oséb w ujeciu m/m. Tak silny wzrost zatrudnienia bedzie w gtéwnej mierze efektem
powrotow pracownikow z zasitkdw opiekunczych oraz przywracania petnego wymiaru czasu
pracy w firmach, ktére skorzystaty z mozliwosci jego ograniczenia po wybuchu epidemii COVID-
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19. Oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w sierpniu do 3,9% r/r
wobec 3,8% w lipcu. Nieznaczny wzrost dynamiki ptac w sierpniu bedzie wypadkowa
oddziatywania efektéw niskiej ubiegtorocznej bazy oraz zmniejszenia presji ptacowej w wyniku
wzrostu bezrobocia i ograniczenia planéw rekrutacyjnych firm. Publikacja danych o zatrudnieniu
i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki
konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku
dtugu.

« W piatek opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji zmniejszyta sie do 0,9% r/r w sierpniu wobec 1,2% w lipcu. Oczekujemy, ze
spadek rocznej dynamiki produkcji w sierpniu nastgpit ze wzgledu na negatywny efekt dni
roboczych. Skale spowolnienia wzrostu produkcji ograniczato postepujace ozywienie w firmach
eksportowych, wspierane przez przywracanie globalnych tancuchéw dostaw. Czynnikiem
ograniczajacym ozywienie w przemysle byt niski popyt na produkcje w firmach wytwarzajacych
dobra inwestycyjne i produkty wykorzystywane w budownictwie. Materializacja naszej
prognozy bedzie oznaczac, ze po silnych wzrostach bedgcych nastepstwem znoszenia obostrzen
wprowadzonych w zwigzku z pandemia COVID-19 ozywienie w przemysle spowalnia.
Odnotowany w sierpniu spadek indeksu PMI dla polskiego przetwoérstwa (por. MAKROpuls z
1.09.2020) stanowi wsparcie dla naszej prognozy. Ksztattuje sie ona wyraZznie ponizej
konsensusu rynkowego (2,8%), a tym samym jej materializacja bytaby negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W czwartek poznamy liczbe wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 800 tys. wobec 884 tys. tydzien temu,
potwierdzajgc coraz wolniejszg poprawe sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Oczekujemy ze
nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w sierpniu o 1,0% m/m wobec wzrostu o0 1,2% w
lipcu, co potwierdzi tendencje do wyhamowania wzrostu sprzedazy po wczesniejszym
przekroczeniu przez nig poziomu obserwowanego przed pandemia. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w sierpniu 0 1,1% m/m wobec wzrostu o 3,0% w lipcu. Czynnikiem
dynamizujgcym produkcje przemystowg bedzie wzrost aktywnosci w przetwdrstwie, ktorej
poziom jest nadal nizszy od notowanego przed pandemia. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw doméw (1503 tys. w sierpniu wobec 1496 tys. w lipcu) oraz pozwolen na
budowe (1501 tys. wobec 1483 tys.) potwierdzg utrzymujace sie ozywienie na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Prognozujemy, ze jego warto$¢ zwiekszyta sie do 74,5 pkt. we wrzesniu wobec 74,1 pkt. w
sierpniu z uwagi na obserwowane w USA spowolnienie wzrostu liczby nowych przypadkéw
zakazenia koronawirusem. Uwazamy, ze publikacje danych z amerykanskiej gospodarki
pozostang w cieniu posiedzenia FED i ich wptyw na rynki finansowe bedzie ograniczony.

« We wtorek poznamy waine dane z Chin. Oczekujemy, ze sierpniowe dane potwierdza
ozywienie aktywnosci gospodarczej w Chinach wspierane przez stymulacje fiskalng i monetarna,
a takze wzrost popytu zewnetrznego sygnalizowany przez dane o eksporcie (por. MAKROmapa
z 7.09.2020). Prognozujemy, ze produkcja przemystowa w sierpniu zwiekszyta sie o 5,6% r/r
wobec 4,8% w lipcu, do czego przyczynito sie gtdwnie ozywienie popytu wewnetrznego.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o 1,0% r/r wobec spadku 0 1,1% w lipcu, a
czynnikiem ograniczajgcym wzrost nominalnej dynamiki sprzedazy byto obnizenie inflacji oraz
stabngcy wzrost sprzedazy samochodéw osobowych. Naszym zdaniem spadek inwestycji w
aglomeracjach miejskich spowolnit w sierpniu do 0,5% r/r wobec spadku o 1,6% w lipcu.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach gtdéwnym czynnikiem dynamizujgcym inwestycje byty
rosngce naktady inwestycyjne sektora publicznego. Naszym zdaniem sumaryczny wptyw tych
publikacji bedzie lekko pozytywny dla globalnych nastrojéw i kursu ztotego.

" We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zmniejszy sie do 70,0 pkt. we wrzesniu wobec 71,5 pkt. w sierpniu.
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Nieznaczne pogorszenie nastrojow byto gtéwnie efektem odnotowanej we wrzesniu
wyprzedazy na rynkach akcji. Publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu

" Agencja Moody’s nie opublikowata w ubieglym tygodniu aktualizacji dtugoterminowego
ratingu dtugu Polski, tym samym utrzymujac go na poziomie "A2" z perspektywa stabilng.
Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji. W ubiegtym tygodniu
na temat ratingu Polski wypowiedziat sie dyrektor ds. Europy Wschodzacej Fitch Ratings Paul
Gamble. Zasygnalizowat on, ze w swojej ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski Fitch bedzie
koncentrowat sie na srednioterminowej sciezce dtugu sektora finanséw publicznych, w tym w
szczegolnosci perspektywie jego obnizenia. Odnotowat on rédwniez, ze w Swietle projektu
budzetu na 2021 r. deficyt sektora finansédw publicznych w przysztym roku nie spadnie ponizej
3% PKB. Aktualizacja ratingu Polski przez Fitch zaplanowana jest na 25 wrzesnia. Oczekujemy,
ze Fitch nie zmieni poziomu ratingu i utrzyma jego stabilng perspektywe, akcentujac
jednoczesnie negatywny dla ratingu brak klarownego planu trwatego obnizenia relacji dtugu
sektora finanséw publicznych do PKB po 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami stopy
procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie (stopa depozytowa wynosi
-0,5%). EBC bedzie kontynuowat skup aktywdéw w ramach nadzwyczajnego programu zakupdéw
w czasie pandemii PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) utrzymujac jednoczes$nie
jego docelowq skale (1350 mld EUR) i horyzont (co najmniej do czerwca 2021 r.). EBC podtrzymat
deklaracje, ze sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych papierow wartosciowych nabytych w
ramach programu PEPP bedg reinwestowane co najmniej do korica 2022 r. EBC bedzie réwniez
kontynuowat program skupu aktywow (APP) na kwote 20 mld EUR miesiecznie oraz zakupy w
ramach przejsciowej puli (120 mld EUR) do korca br., przy czym zgodnie z deklaracjg EBC
program APP zakonczy sie na krotko przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych.
EBC opublikowat réwniez swojg wrzesniowa projekcje makroekonomiczng. Zgodnie z projekcja,
dynamika PKB wyniesie -8,0% w 2020 r. wobec -8,7% w projekcji czerwcowej, 5,0% w 2021 r.
(wobec 5,2%) oraz 3,2% w 2022 r. (3,3%) Z kolei inflacja uksztattuje sie na poziomie 0,3% w 2020
r. (bez zmian w poréwnaniu z projekcjg czerwcowy), 1,0% w 2021 r. wobec 0,8% oraz 1,3% w
2022 r. (bez zmian), w catym horyzoncie projekcji pozostajac ponizej celu inflacyjnego EBC (tj.
blisko, ale ponizej 2%). W projekcji wrzesniowej EBC na szczegdlng uwage zastuguje
zrewidowana nieznacznie w gore projekcja inflacji bazowej (odpowiednio 0,8%, 0,9% i 1,1%),
sygnalizujaca niska presje inflacyjng w srednim terminie. W komunikacie po posiedzeniu EBC
odnidst sie — po raz pierwszy od kwietnia 2018 r. — do poziomu kursu EURUSD, ktérego wzrost
bedzie w ocenie EBC ograniczat inflacje w strefie euro i ktérego antyinflacyjny wptyw bedzie
przedmiotem  analiz. tagodny wydiwiek tych zapiséw, sugerujgcych  niskie
prawdopodobienstwo reakcji EBC na wzrost kursu EURUSD, przyczynit sie do wyraznego
zwiekszenia jego poziomu. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg srednioterminowa
projekcja inflacji EBC uzasadnia dalsze tagodzenie polityki pienieznej w strefie euro. W naszej
ocenie istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze na grudniowym posiedzeniu EBC zwiekszy
skale prowadzonych przez siebie programow skupu aktywow (PEPP lub swojego podstawowego
programu luzowania iloSciowego) o 300-500 mld EUR. Scenariusz ten, wspierany przez wyniki
wrzesniowej projekcji EBC i czwartkowgq deklaracje Ch. Lagarde o gotowosci do uzycia wszystkich
dostepnych instrumentow tagodzenia polityki pienieznej, jest zgodny z naszym scenariuszem
polityki pienieznej NBP (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta w zesztym tygodniu 884 tys. (bez zmian w
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poréwnaniu z poziomem sprzed dwéch tygodni), sygnalizujgc wyhamowanie trendu
spadkowego. Tym samym liczba wnioskéw o zasitek utrzymuje sie na poziomie trzykrotnie
wyzszym niz przed pandemia. Stabilizacja liczby wnioskéw o zasitek sygnalizuje wyrazne
wyhamowanie poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Wsparciem dla takiej oceny jest
odnotowany w ubiegtym tygodniu wzrost liczby kontynuowanych wnioskéw (z 13,29 min do
13,39 min), ktére sg wypadkowsq liczby nowych miejsc pracy i liczby zwolnien z pracy. Dane te
wskazujg, ze w okresie maj-wrzesien spadek liczby wnioskdw kontynuowanych stanowit jedynie
potowe ich wzrostu odnotowanego w okresie marzec-kwiecien, a wiec w okresie najwiekszych
obostrzen wprowadzonych w zwigzku z pandemia COVID-19. Wyhamowanie poprawy sytuacji
na amerykanskim rynku pracy sygnalizuje wysokie prawdopodobienstwo zmniejszenia presji
inflacyjnej w najblizszych miesigcach. Wniosku tego nie podwazajg opublikowane w ubiegtym
tygodniu dane o sierpniowej inflacji CPl w USA, ktdra wzrosta do 1,3% wobec 1,0% w lipcu przy
wzroscie inflacji bazowej do 1,7% r/r z 1,6%. Warto réwniez odnotowa¢, ze ze wzgledu na
ogtoszone przez FED zmiany w strategii polityki pienieznej (patrz wyzej), ktéra obecnie
dopuszcza utrzymywanie sie inflacji powyzej celu inflacyjnego (2,0%) przez dtuiszy czas,
rynkowe oddziatywanie danych wskazujgcych na wzrost inflacji w kierunku celu bedzie
ograniczone.

’ Czy to koniec tagodzenia polityki pienieznej w Polsce?
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Zrédto: Reuters, Credit Agricole

oczekiwania  dotyczace  najblizszej
decyzji RPP ws. stdp procentowych oraz omawiamy nasz srednioterminowy scenariusz polityki pienieznej
w Polsce.

Zgodnie z lipcowa projekcja NBP inflacja CPl w latach 2020 i 2021 wyniesie odpowiednio 3,3% i 1,5%
(Sciezka centralna), podczas gdy spodziewana w projekcji dynamika PKB uksztattuje sie odpowiednio na
poziomach -5,4% i 4,9%. Zaprezentowany w projekcji scenariusz inflacyjny nie odbiega w sposdb istotny
od naszej najnowszej prognozy (odpowiednio 3,4% i 1,7% - por. MAKROmapa z 7.09.2020). Zgodnie z
naszym zrewidowanym scenariuszem wzrost gospodarczy w 2020 r. uksztattuje sie na poziomie znaczaco
wyzszym od Sciezki przewidywanej w projekcji NBP i wyniesie -2,8% wobec -3,8% przed rewizjg. Do
podniesienia prognozy PKB sktonity nas wyzsza od oczekiwan dynamika PKB oraz jego najwazniejszych
sktadowych (konsumpcji, inwestycji i eksportu) w Il kw., a takze lepsze od oczekiwan dane za Ill kw. (m.in.
sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa oraz transakcje kartami ptatniczymi za lipiec-sierpien),
wskazujgce na wyrazny wzrost aktywnosci gospodarcze;.

Naszym zdaniem znaczgca poprawa krotkoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego bedzie dla
RPP waznym argumentem na rzecz utrzymania parametréw polityki pienieznej bez zmian na
wrzesniowym posiedzeniu. Wsparciem dla tego scenariusza jest wyraznie lepsza od oczekiwan sytuacja
na rynku pracy. Stopa bezrobocia wg BAEL wyniosta w Il kw. 3,1% (bez zmian w poréwnaniu z | kw.).,
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ksztattujgc sie tym samym na poziomie znaczgco nizszym od przewidywanego w lipcowej projekcji NBP
(4,9%). Znaczaco lepsza od oczekiwan sytuacja na rynku pracy w Il kw. oraz stabilizacja stopy bezrobocia
rejestrowanego w Il kw. sygnalizujg ryzyko w gdre dla przewidywanych w projekcji $ciezek dynamiki ptac,
jednostkowych kosztéw pracy i inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Materializacja tego
ryzyka oznaczataby mniejsze odchylenie inflacji w dét od celu inflacyjnego RPP (2,5%) w 2021 .

Czynnikiem ryzyka dla scenariusza przewidujgcego status quo w polityce pienieznej we wrzesniu jest
odnotowany w Il kw. silny spadek naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw (w firmach zatrudniajgcych
co najmniej 50 osob inwestycje obnizyty sie w ujeciu nominalnym o 13,6% r/r, co byto najsilniejszym
spadkiem od IV kw. 2016 r.) oraz inwestycji ogdétem (0 10,9% r/r), ktéremu towarzyszy silne wyhamowanie
akcji kredytowej w segmencie kredytéw korporacyjnych. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze mimo wyraznie
ptytszego oczekiwanego spadku PKB w 2020 r. Rada zdecyduje sie na wprowadzenie niekonwencjonalnych
narzedzi w polityce pienieznej, ktérych celem bedzie pobudzenie inwestycji przedsiebiorstw. Naszym
zdaniem prawdopodobiefstwo tego scenariusza jest niewielkie. Wsparciem dla takiej oceny jest
ubiegtotygodniowa wypowiedz cztonka RPP R. Sury. Stwierdzit on, ze , najbardziej optymalna na ten
moment jest stabilizacja stop na obecnym poziomie, ktora sprzyja odbudowie gospodarki i rownolegte
monitorowanie procesow inflacyjnych”. Jego zdaniem ,wsparciem dla aktywnosci gospodarczej w drugiej
potowie biezgcego roku w dalszym ciggu musi by¢ rzgdowy pakiet antykryzysowy oraz aktywnosc¢ banku
centralnego w zakresie instrumentarium uruchomionego w pierwszej potowie biezgcego roku, réwnolegle
z redukcjqg stop".

Mato prawdopodobny jest rowniez scenariusz, w ktérym w zwigzku z poprawg perspektyw wzrostu
gospodarczego RPP zapowie zakonczenie strukturalnych operacji otwartego rynku (skup skarbowych
papieréw wartosciowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa).
Utrzymanie tych operacji jest uzsadnione w $wietle wysokiej niepewnosci dotyczacej przebiegu drugiej
fali pandemii COVID-19 oraz wysokich potrzeb pozyczkowych sektora finanséw publicznych mimo
oczekiwanego spadku deficytu tego sektora. W konsekwencji, wrzesniowe posiedzenie RPP powinno by¢
neutralne dla dtugiego konca krzywej dochodowosci.

Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP (z 0,10% do
0,25%) nastgpi w listopadzie 2022 r. Silnym wsparciem dla tej prognozy jest nasz scenariusz zmian bilansu
Europejskiego Banku Centralnego, ktére w warunkach oczekiwanych przez dtuzszy czas stabilnych
ujemnych stép procentowych obrazujg zmiany stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej. Oczekujemy, ze
bilans EBC przestanie rosng¢ w IV kw. 2022 r., co jest spdjne z podwyzka stopy referencyjnej NBP w
listopadzie 2022 r. Wsparciem dla naszej srednioterminowej prognozy stopy referencyjnej jest rowniez
oczekiwane silne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w latach 2022-2024, spowodowane
zwiekszonym naptywem srodkéw unijnych w ramach unijnego funduszu odbudowy (EU Next Generation).
Wyraznie szybszy wzrost gospodarczy bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia tzw. naturalnej stopy
procentowej (realnej stopy procentowej zapewniajgcej stabilizacje inflacji), co stworzy przestrzen dla
normalizacji polityki pienieznej.
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4435 (umochienie ztotego o 0,2%). Po przejSciowym
umocnieniu w poniedziatek w kolejnych dniach kurs ztotego charakteryzowat sie niskg zmiennoscig, a kurs
EURPLN oscylowat wokdt poziomu 4,45. Stabilizacji kursu ztotego sprzyjato zmniejszenie awers;ji do ryzyka
obrazowane fagodnym spadkiem indeksu VIX, zwigzane m.in. z wyhamowaniem wyprzedazy na
amerykanskich gietdach. Dane makroekonomiczne publikowane za granicg nie miaty istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty. Wyrazny wzrost kursu EURUSD w reakcji na zapisy komunikatu EBC dotyczgce
umocnienia kursu euro byt przejsciowy. W efekcie, kurs USDPLN pozostat stabilny. Istotnemu obnizeniu
ulegt natomiast kurs GBPLN (spadek o 3,9%), co byto efektem rosngcego prawdopodobieristwa zerwania
negocjacji dotyczacych brexitu prowadzonych przez Unie Europejska i WIk. Brytanie, oddziatujgcego w
kierunku wzrostu kursu EURGBP.

Oczekujemy, ze podobnie jak w poprzednich tygodniach rynek walutowy pozostawac bedzie pod
wpltywem doniesien medialnych w sprawie pandemii koronawirusa. Podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego bedzie sprzyjac¢ zaplanowane na $rode posiedzenie FED. Do lekkiego umocnienia ztotego mogg sie
przyczyni¢ publikacje danych z Chin oraz tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP. Z kolei negatywne dla
ztotego bedg najprawdopodobniej krajowe dane o produkcji przemystowej. Publikacja indeksu ZEW,
pozostate krajowe dane makroekonomiczne oraz dane z USA nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na rynek.
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Konferencja EBC neutralna dla stawek IRS
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W ubiegtym tygodniu 2-letnia stawka IRS zmniejszyta sie do poziomu 0,27 (spadek o 2pb), 5-letnia
wyniosta 0,64 (brak zmiany), a 10-letnia zwiekszyta sie do 1,09 (wzrost o 2pb). Stabilizacji stawek IRS
sprzyjaty ubogi kalendarz publikacji danych makroekonomicznych oraz neutralny dla rynku wydZzwiek
konferencji po posiedzeniu EBC (patrz wyzej), ktéra nie przyczynita sie do wystgpienia znaczacych wahan
rentownosci niemieckich obligacji. Dane makroekonomiczne publikowane za granicg byty 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. Podwyiszonej zmiennosci stawek IRS bedzie sprzyjaé
zaplanowane na Srode posiedzenie FED. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP bedzie naszym zdaniem
lekko pozytywna dla stawek IRS. Negatywne dla tych stawek bedg najprawdopodobniej krajowe dane o
produkcji przemystowej. Dane z Chin, publikacja indeksu ZEW, pozostate krajowe dane
makroekonomiczne oraz dane z USA nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

gru 19 | sty 20 mar 20 | kwi 20 | maj 20 | cze 20 | i sie 20 (wrz
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 050 0,0 010 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 438 437 426 431 426 430 433 455 454 444 444 441 4,40 4,40
Kurs USDPLN* 398 401 382 391 379 387 392 413 415 400 395 374 3,68 3,73
Kurs CHFPLN* 4,02 402 387 391 392 402 406 429 430 416 417 410 4,07 411
Inflacja CPI (r/r, %) 29 2,6 25 2,6 34 43 4,7 4,6 34 29 3,3 3,0 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 3,1 3,6 3,6 3,6 38 4,1 4,3 35
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 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 53 54 5,9 75 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 3,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 3,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -0,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 51 5,0 51 52 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 5,0 8,9 57 291 -193 3,0 3,8
Import (r/r, %, EUR) -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 44 0,9 -35  -281 -274 -10,7 91

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

PKB (%, r/r) 2,0 -8,2 -2,0 -2,8 -0,1 5,6 4,1 5,0 4,1 -2,8 3,6
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
Inwestycije (%, rir) 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 54 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 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,3 0,0 0,2 1,3 3,9 2,5 2,3 2,2 -1,3 2,5
;: § g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,1 -0,7 0,8 1,0 1,8 1,3 -2,2 0,7
E 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 (%)** 5,4 6,1 6,3 7,5 7,3 6,1 5,5 6,1 5,2 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
Wynagrodzeniaw 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%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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Polsce?
Kalendarz

. PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 14.09.2020 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Lipiec 2842 2296 2158
Wtorek 15.09.2020 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 0,10 0,10 0,10
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien -1,1 -1,0 0,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 48 5,6 51
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien -1,6 -0,5 -04
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien 71,5 69,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 3,7 6,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 3,0 11 1,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 70,6 715
Sroda 16.09.2020 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Sierpien 4,3 4,3 4,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien 1,2 1,0 1,0
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec -11 0,2
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 0,25 0,25 0,25
Czwartek 17.09.2020 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien -2,3 -0,6 -15
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 3,8 39 4,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien -0,2 -0,2 -0,2
13:00  WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 0,10 0,10 0,10
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 17,2 155
14:30 USA Liczba rozpoczetych budoéw (tys.) Sierpien 1496 1503 1470
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1483 1501 1510
Piatek 18.09.2020 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Sierpien 11 0,9 2,8
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Sierpien -0,6 -0,8 -1,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 74,1 745 75,0

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



