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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
wstepnych wrzesniowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszy sie we wrzesniu
do 53,0 pkt. wobec 51,9 pkt. w sierpniu. Uwazamy, ze bedzie to efektem poprawy koniunktury
zaréowno w ustugach jak i w przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym wzrost zagregowanego
indeksu PMI zostanie odnotowany we Francji, podczas gdy w przypadku Niemiec dojdzie do jego
nieznacznego obnizenia. W czwartek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcodw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Oczekujemy, ze wartosc indeksu zwiekszyta sie we wrzesniu do 93,6 pkt. wobec
92,6 pkt. w sierpniu. Nasze prognozy wynikow badan koniunktury w strefie euro ksztattuja sie
powyzej konsensusu, stad ich realizacja moze przyczynic¢ sie do nieznacznego ostabienia ztotego
i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

# Dzisiaj poznamy dane o krajowej
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koniunktury w handlu detalicznym, a takze efekty niskiej bazy sprzed roku. Nasza prognoza
dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (2,4%), a tym
samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W czwartek opublikowane zostang wstepne dane
o zamoOwieniach na dobra trwate w USA, ktére zgodnie z naszg prognozg zwiekszyty sie w
sierpniu 0 1,7% m/m wobec wzrostu o 11,4% w lipcu. W kierunku obnizenia dynamiki zaméwien
oddziatywaé¢ bedzie wolniejszy wzrost zaméwien na samochody, ktérego nie zdotajg
skompensowaé wyzsze zamowienia w firmie Boeing. Mimo dalszego wzrostu zaméwien w ujeciu
miesiecznym, nadal pozostang one ponizej poziomu sprzed wybuchu pandemii. Oczekujemy, ze
zaplanowane na ten tydzien publikacje danych dotyczacych sprzedazy nowych doméw (887 tys.
w sierpniu wobec 901 tys. w lipcu) i sprzedazy doméw na rynku wtérnym (6,06 min wobec 5,86
mln) potwierdzg utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu aktywnos$ci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Uwazamy, ze materializacja naszych prognoz bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

# Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji diugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Fitch. Dwa tygodnie temu na temat ratingu Polski wypowiedziat sie dyrektor ds.
Europy Wschodzacej Fitch Ratings Paul Gamble. Zasygnalizowat on, ze w swojej ocenie
wiarygodnosci kredytowe] Polski Fitch bedzie koncentrowat sie na srednioterminowej Sciezce
dtugu sektora finanséw publicznych, w tym w szczegdlnosci perspektywie jego obnizenia.
Odnotowat on réwniez, ze w $wietle projektu budzetu na 2021 r. deficyt sektora finansow
publicznych w przysztym roku nie spadnie ponizej 3% PKB. Oczekujemy, ze Fitch nie zmieni
poziomu ratingu i utrzyma jego stabilng perspektywe, akcentujgc jednoczesnie negatywny dla
ratingu brak klarownego planu trwatego obnizenia relacji dtugu sektora finanséw publicznych
do PKB po 2021 r. Decyzja zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym
ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dfugu na nig nastgpi dopiero w przysztym
tygodniu.
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W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg w kolejnych miesigcach
kontynuowane bedzie ozywienie aktywnosci gospodarczej, wspierane przez poprawe
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz dziatania ze strony polityki gospodarczej, w
tym poluzowanie polityki pienieznej NBP. Nieznacznie zmieniony w poréwnaniu z lipcowym
komunikatem zostat fragment dotyczacy wptywu pandemii COVID-19 na perspektywy wzrostu
gospodarczego. Obecnie Rada oczekuje, ze skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze by¢
ograniczana przez niepewno$¢ dotyczacy ,dalszego przebiegu” i skutkéw pandemii, nizszg
dynamike dochoddéw oraz stabsze niz w poprzednich latach nastroje podmiotéw gospodarczych.
W komunikacie utrzymana zostata réwniez ocena, zgodnie z ktérg tempo ozywienia
gospodarczego moze byc¢ takze ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego
do globalnego wstrzagsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP.
Zgodnie z komunikatem NBP bedzie kontynuowat skup skarbowych papieréw wartosciowych i
dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. W komunikacie po posiedzeniu trudno znalez¢
wyrazne sygnaty wskazujgce na zmiane nastawienia RPP w polityce monetarnej (por.
MAKROpuls z 15.09.2020). Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym Rada
nie zdecyduje sie na wprowadzenie niekonwencjonalnych narzedzi tagodzenia polityki
pienieznej, a pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP (z 0,10% do 0,25%) nastgpi w
listopadzie 2022 r.
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przemystowa zwiekszyta sie w sierpniu o 0,6% m/m. W rezultacie odsezonowany poziom
produkcji uksztattowat sie w sierpniu na poziomie o ok. 2,7% nizszym niz w lutym br., czyli
ostatnim miesigcu przed silnym wptywem pandemii na produkcje. Wskazuje to, ze tempo
powrotu aktywnosci w polskim przemysle do poziomu sprzed wybuchu pandemii wyraznie
wyhamowato w sierpniu (por. MAKROpuls z 18.09.2020). Dane o produkcji przemystowej
wskazujgce na wyhamowanie ozywienia produkcji przemystowej w Polsce stanowig wsparcie
dla naszej oceny, zgodnie z ktérg po poczatkowo silnym wzroscie, tempo powrotu aktywnosci
gospodarczej do poziomu obserwowanego przed pandemig wyraznie spowolni w najblizszych
miesigcach. Jest to spdjne z zaktadanym przez nas Nike-ksztattnym profilem ozywienia
gospodarczego w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika PKB zwiekszy sie w Il kw. do -2,0% r/r
wobec -8,2% w |l kw., podczas gdy w IV kw. obnizy sie do -2,8% r/r. W konsekwencji w catym
2020 r. polski PKB zmniejszy sie 0 2,8% r/r wobec wzrostu o0 4,1% w 2019 r. Uwazamy, ze polska
gospodarka osiggnie poziom aktywnosci gospodarczej sprzed pandemii dopiero w Il pot. 2021 r.
# Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 2,9% r/r wobec 3,0% w lipcu, ksztattujac sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia inflacji
w sierpniu byto zmniejszenie dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz spadek
inflacji bazowej (4,0% r/r w sierpniu wobec 4,3% w lipcu). Przeciwny wptyw na inflacje miata
natomiast wyzsza dynamika cen paliw. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
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odnotowany w sierpniu spadek inflacji bazowej po tym jak w lipcu uksztattowata sie ona na
najwyzszym poziomie od grudnia 2001 r. Wynika to przede wszystkim z oddziatywania efektow
wysokiej bazy sprzed roku. Spadkowi inflacji bazowej sprzyja takze spowodowane pandemia
obnizenie popytu na niektére towary i ustugi. W sierpniu wyraznie wyhamowata natomiast
obserwowana w lipcu korekta cen, ktére silnie wzrosty w okresie maj - czerwiec ze wzgledu na
zjawisko przerzucania przez firmy na konsumentéw kosztdw zwigzanych z koniecznoscig
spetnienia wymogow bezpieczeristwa w warunkach pandemii (por. MAKROpuls z 15.09.2020).
Sugeruje to, ze przestrzen do obnizek cen w tych kategoriach w kolejnych miesigcach jest juz
ograniczona i najprawdopodobniej pozostang one juz na podwyzszonych poziomach.
Prognozujemy, ze do konca br. inflacja ustabilizuje sie i bedzie ksztattowad sie na poziomie ok.
3,0%. Oczekiwany przez nas spadek inflacji bazowej oraz dynamiki cen Zzywnosci bedzie
kompensowany przez wzrost dynamiki cen paliw i no$nikéw energii.

# W lipcu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyta sie do 1620 min EUR
wobec 2842 min EUR w czerwcu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald obrotéw towarowych i dochoddéw pierwotnych (odpowiednio o 1 668 min EUR i
424 miIn EUR nizsze niz w czerwcu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda ustug i
dochoddw wtérnych (o 660 min EUR i 210 mIn EUR nizsze niz w czerwcu). Jednoczes$nie
dynamika polskiego eksportu (2,7% r/r w lipcu wobec 3,0% w czerwcu) jak i importu (-3,9% r/r
wobec -10,7%) wskazaty na utrzymujaca sie niskg aktywnos¢ w polskim handlu zagranicznym,
cho¢ skala spadku importu w ujeciu rocznym w lipcu byta wyraznie mniejsza niz w czerwcu.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zwiekszy sie w Il kw. br. do 2,5% wobec 2,3% w Il kw.

# Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
sierpniu do 4,1% r/r wobec 3,8% w lipcu. Nieznaczny wzrost nominalnej dynamiki ptac w
sierpniu byt wypadkowa oddziatywania efektéw niskiej ubiegtorocznej bazy oraz zmniejszenia
presji ptacowej w wyniku wyzszego bezrobocia i ograniczenia planéw rekrutacyjnych firm.
Dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie w sierpniu do -1,5% r/r wobec -2,3% w lipcu. W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie zwiekszyto sie w sierpniu o 43,0 tys. oséb wobec wzrostu o 66,2 tys.
0so6b w lipcu, co jest jego najsilniejszym wzrostem w sierpniu w historii. Wzrost zatrudnienia w
sierpniu w poréwnaniu z lipcem wynikat z przywracania wymiaréw etatéw pracownikéw sprzed
pandemii, powrotu pracownikdéw z zasitkdw opiekunczych, chorobowych i urlopéw bezptatnych,
a takze przyjec¢ do pracy. Zatrudnienie w sierpniu byto nadal o 150,9 tys. nizsze niz w lutym br.,
czyli ostatnim miesigcu przed silnym wptywem pandemii na rynek pracy. Ubiegtotygodniowe
dane wskazujg, ze negatywny wptyw regulacji zwigzanych z COVID-19 (gtéwnie zasitkow
opiekunczych i redukcji wymiaru czasu pracy) na zatrudnienie i konsumpcje stopniowo wygasa.
Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w Il kw. br. konsumpcja nie
zmieni sie w poréwnaniu z Il kw. 2019 r. wobec spadku o 6,3% r/r w Il kw. W najblizszych
miesigcach czynnikiem ryzyka dla konsumpcji bedzie spodziewany znaczacy wzrost liczby oséb
przebywajgcych na kwarantannie w zwigzku z COVID-19, ktére ze wzgledu na charakter
wykonywanej pracy nie bedg mogty wykonywac jej zdalnie i w konsekwencji bedg otrzymywac
obnizone wynagrodzenia za czas choroby (por. MAKROpuls z 17.09.2020).

# W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 860 tys. wobec 893 tys. dwa tygodnie temu, co
byto nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (850 tys.). Tym samym, mimo dalszego spadku,
pozostaje ona na poziomie ponad trzykrotnie wyzszym niz przed pandemia. Na uwage zastuguje
rowniez obnizenie liczby kontynuowanych wnioskéow (z 13,39 min do 12,63 min) bedacej
wypadkowg liczby nowych miejsc pracy i liczby zwolnien z pracy, ktdra z kolei pozostaje na
poziomie siedmiokrotnie wyzszym niz przed pandemia. Tym samym dane potwierdzajg
kontynuacje poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy, choé sam rynek znajduje sie nadal
daleko od poziomu réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznali§my réwniez dane nt. produkcji
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przemystowej, ktorej zwiekszyta sie w sierpniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o 3,5% w lipcu, co
byto ponizej oczekiwan rynku (1,0%). Nizsze tempo wzrostu produkcji wynikato z obnizenia
dynamiki produkcji we wszystkich jej gtéwnych dziatach (przetwdrstwa, gornictwo i
dostarczanie medidéw). Wykorzystanie mocy wytwérczych zwiekszyto sie w sierpniu do 71,4%
wobec 71,1%. Nadal pozostaje ono jednak wyraZznie ponizej pozioméw sprzed wybuchu
pandemii (ok. 77%). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rdwniez dane nt. sprzedazy
detalicznej, ktéra zwiekszyta sie w sierpniu 0 0,6% m/m wobec wzrostu o 0,9% w lipcu, co byto
ponizej oczekiwan rynku (+1,0%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika
sprzedazy zwiekszyta sie w sierpniu do 0,7% m/m wobec 1,3% w lipcu. Dane o sprzedazy
detalicznej wskazuja, ze po osiggnieciu poziomu sprzed pandemii jej ozywienie wyhamowato i
powrdcito do trendu obserwowanego przed pandemig. Na utrzymujgce sie wysokie tempo
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazaty opublikowane w ubiegtym tygodniu
dane o pozwoleniach na budowe (1470 tys. w sierpniu wobec 1483 tys. w lipcu) oraz
rozpoczetych budowach doméw (1416 tys. wobec 1492 tys.). W zesztym tygodniu opublikowany
zostat takze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 78,9
pkt. wobec 74,1 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (75,0 pkt.). Wzrost
indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i
oczekiwan. Mieszanych informacji nt. sytuacji w przetwérstwie dostarczyty z kolei regionalne
indeksy NY Empire State (17,0 pkt. we wrzesniu wobec 3,7 pkt. w sierpniu) i Philadelphia FED
(15,0 pkt. wobec 17,2 pkt.). Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w Il kw. o ok. 25% (w ujeciu
zannualizowanym) wobec spadku o 32,9% w Il kw., a w catym 2020 r. obnizy sie o 4,5%.
Czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia wzrostu gospodarczego w USA jest dalszy przebieg
pandemii COVID-19 w USA.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie we wrzesniu do 77,4 pkt.
wobec 71,5 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (69,8 pkt.).
Zgodnie z komunikatem wzrostowi indeksu sprzyjaty oczekiwania dotyczgce wysokiego tempa
ozywienia gospodarczego w Niemczech w kolejnych kwartatach. Impas w rozmowach w sprawie
Brexitu, a takze wzrost zakazen koronawirusem nie miaty istotnego wptywu na nastroje
respondentéw. 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 najwcze$niej w 2022 r.

# W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z Chin. Dane o produkcji przemystowej (5,6% r/r
w sierpniu wobec 4,8%), sprzedazy detalicznej (0,5% wobec -1,1%) oraz inwestycjach w
aglomeracjach miejskich (-0,3% wobec -1,6%) wskazaty na dalsze ozywienie aktywnosci
gospodarczej w Chinach wspierane przez stymulacje fiskalng i monetarng, a takze wzrost popytu
zewnetrznego sygnalizowany wczesniej przez dane o eksporcie (por. MAKROmapa z 7.09.2020).
Warto zwréci¢ uwage na strukture danych o sprzedazy detalicznej, gdzie wzrost dynamiki
sprzedazy odnotowano w wiekszosci kategorii. Jednoczesnie w sierpniu utrzymat sie
kilkunastoprocentowy wzrost sprzedazy samochodéw w ujeciu rocznym. Swiadczy to o dalszej
odbudowie popytu konsumpcyjnego. Ubiegtotygodniowe dane z Chin stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktora chinski PKB zwiekszy sie w Il kw. 0 5,8% r/r wobec wzrostu o
3,2% w Il kw.
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’ Stopy procentowe w USA szybko nie wzrosnga

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu FED utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Bez zmian pozostata
rowniez skala prowadzonego przez Rezerwe Federalng programu skupu aktywéw wynoszgca 120 mid USD
miesiecznie, z czego 80 mld USD stanowig obligacje skarbowe a 40 mld USD papiery MBS (mortgage-
backed securities). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef FED J. Powell podtrzymat swojg
ocene, zgodnie z ktérg obecna polityka jest odpowiednia i podkreslit, ze Rezerwa Federalna jest gotowa
do dostosowania skali prowadzonego przez nig programu skupu aktywoéw jesli bedzie to konieczne. Czes¢
inwestorow oczekiwata, ze FED zwiekszy skale skupu aktywoéw, stad po posiedzeniu doszto do
nieznacznego wystromienia krzywej dochodowosci (wzrostu rentownosci na dtugim koncu krzywej).

Zgodnie z komunikatem Rezerwa Federalna bedzie dgzyta do osiggniecia maksymalnego zatrudnienia przy
inflacji ksztattujacej sie w dtugim okresie na poziomie 2%. Jednoczesnie z komunikacie znalazta sie
zapowiedz, zgodnie z ktéra polityka pieniezna FED pozostanie fagodna tak dfugo, az powyzsze cele zostang
osiggniete. W komunikacie na szczegblng uwage zastugujg zmiany odzwierciedlajgce ogtoszong w sierpniu
nowg strategie celu inflacyjnego, ktéry obecnie traktowany jest jako sredni pozgdany poziom inflacji (tzw.
AIT — average inflation targeting). W opublikowanym komunikacie Rezerwa Federalna zapowiedziata, ze
po okresie w ktérym inflacja w USA utrzymywata sie ponizej celu inflacyjnego FED (2%) bedzie ona
akceptowata ksztattowanie sie dynamiki cen umiarkowanie powyzej celu (dotychczasowe wypowiedzi
cztonkéw FOMC wskazujg, ze beda oni tolerowaé inflacje nieprzekraczajaca 2,5% - por. MAKROmapa z
31.08.2020).

Po posiedzeniu przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Zgodnie z
wrzesniowg projekcja dynamika PKB wyniesie -3,7% w 2020 r. (-6,5% w czerwcowe] projekcji). W
konsekwencji, ze wzgledu na wyzszy punkt startowy, zrewidowana zostata Sciezka wzrostu gospodarczego
w kolejnych latach: 4,0% w 2021 r. (5,0%), 3,0% w 2022 r. (3,5%), 2,5% w 2023 r. oraz 1,9% w dtugim
okresie (1,8%). Zrewidowana w dot zostata mediana oczekiwan dla stopy bezrobocia. Zgodnie z
wrzesniowg projekcjg stopa bezrobocia wyniesie 7,6% (9,3%) w 2020 r., 5,5% w 2021 r. (6,5%), 4,6% w
2022 r. (5,5%) i 4,0% w 2023 r. Nie zmienita sie natomiast szacowana przez FED stopa bezrobocia
naturalnego, ktdra zarowno w przypadku wrzesniowej jak i czerwcowe] projekcji wyniosta 4,1%. Warto
odnotowac, ze bezrobocie spadnie ponizej poziomu bezrobocia naturalnego dopiero w 2023 r., co w
Swietle ubiegtotygodniowego komunikatu FED wskazuje, ze polityka pieniezna w USA pozostanie tagodna
jeszcze przez dtuzszy czas. W gore zrewidowane zostaty natomiast Sciezki inflacji (1,2% w 2020 r. (0,8%),
1,7% w 2021 r.(1,6%), 1,8% w 2022 r. (1,7%) i 2,0% w 2023 r.) oraz inflacji bazowej (1,5% w 2020 r. (1,0%),
1,7% w 2021 r. (1,5%), 1,8% w 2022 r. (1,7%) i 2,0% w 2023 r.). Wyniki projekcji stanowig pewne
zaskoczenie w S$wietle zapowiedzianej wiekszej tolerancji Rezerwy Federalnej dla przejsciowego,
umiarkowanego odchylenia inflacji w gére od tego celu. Nie zmienita sie natomiast mediana oczekiwan
cztonkéw FOMC dotyczacych poziomu stép procentowych na obecnym poziomie w latach 2020-2022.
Stabilizacji stop cztonkowie FOMC oczekujg réwniez w 2023 r., ktdry zostat po raz pierwszy uwzgledniony
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w prognozie. Jedynie 4 z 17 cztonkéw FOMC prognozuje, ze stopy procentowej w 2023 r. bedg wyzsze niz
obecnie.

Wrzesniowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED*

Wskaznik 2020 2021 2022 2023 Diugi okres

Wysokos¢ stop procentowych: srodek przedziatu

Projekcja wrzesniowa 0,125% 0,125% 0,125% 0,125% 2,50%
Projekcja czerwcowa 0,125% 0,125% 0,125% 2,50%
Prognoza Credit Agricole 0,125% 0,125% 2,50%
Zmiana realnego PKB

Projekcja wrze$niowa -3,7% 4,0% 3,0% 2,5% 1,9%
Projekcja czerwcowa -6,5% 5,0% 3,5% 1,8%
Prognoza Credit Agricole -4,5% 3,7% 1,9%
Stopa bezrobocia - Srednia z 4. kw.

Projekcja wrze$niowa 7,6% 5,5% 4,6% 4,0% 4,1%
Projekcja czerwcowa 9,3% 6,5% 5,5% 4,1%
Prognoza Credit Agricole 7,8% 6,2% 4,0%
Inflacja

Projekcja wrze$niowa 1,2% 1,7% 1,8% 2,0% 2,0%
Projekcja czerwcowa 0,8% 1,6% 1,7% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 1,3% 1,8% 2,0%

Zrédto: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w
projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotyczg przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw. Wartos¢ prognozy stép
procentowych stanowi $rodek przedziatu, bedacego mediang indywidualnych prognoz cztonkéw FOMC na koniec danego roku.

Tres¢ komunikatu po posiedzeniu FED, wypowiedzi J. Powella podczas konferencji prasowej, a takze
najnowsza projekcja ekonomiczna FOMC sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktdrym stopy
procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy czas. Ponadto oczekujemy, ze FED
zmieni strukture skupowanych obligacji skarbowych koncentrujac sie na papierach o dtuzszych terminach
zapadalnos$ci, niemniej nie nastgpi to wczesniej niz na poczatku 2021 r.
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Wyniki badan koniunktury w strefie euro mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 416 427 5,18
4,51 4,02 4,14 5,06
4,41 3,88 401 4,94
432 374 388 4,82
4,22 360 7 ) ) ) 4,70
wrz 19 lis 19 sty20  mar20  maj20 lip 20 wrz 20 wrz 19 lis 19 sty20  mar20  maj20 lip 20 wrz 20
srédto: Reuters ——EURPLN (1. 0%) —— USDPLN (p. 0g) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4529 (ostabienie ztotego o0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,45. Publikacja licznych krajowych
danych, a takze posiedzenie RPP nie miato wptywu na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto do przejsciowego umocnienia dolara wzgledem euro, ktéremu sprzyjato
rozczarowanie czesci inwestorow w reakcji na brak zwiekszenia skali programu skupu aktywow
prowadzonego przez FED. Na uwage zastuguje réwniez ubiegtotygodniowe przejsciowe ostabienie funta
wzgledem euro ze wzgledu na gotebi wydzwiek Minutes z ubiegtotygodniowego posiedzenia Banku Anglii.
Zapis dyskusji po posiedzeniu wskazuje, ze Bank Anglii rozwaza obnizenie stop procentowych ponizej zera
i zamierza przeanalizowac techniczne kwestie zwigzane z prowadzeniem takiej polityki.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem
nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw beda
informacje nt. drugiej fali zachorowan. Istotne dla ztotego bedg réwniez zaplanowane na srode publikacje
wstepnych indekséw PMI dla strefy euro, ktére w przypadku realizacji naszych prognoz mogg przyczynic
sie do ostabienia ztotego. Przeciwny wptyw mogg mieé¢ natomiast krajowe dane o sprzedazy detalicznej.
Publikacje danych z USA (wstepne zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym,
sprzedaz nowych domdéw) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym
tygodniu.
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’ Krajowe dane o sprzedazy detalicznej moga sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
1,20 3,0
1,09

1,00 2
0.80 0,98

0,64 19
0,60

1,3
0,40 0,27 0.7
0,20 0,24 0,7
2 lata 5 lat 10 lat wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20

srodio: Reuters  —— 11.09.2020 ——18.09.2020 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,24 (spadek o 3), 5-letnie do 0,57 (spadek
0 67pb), a 10-letnie do 0,98 (spadek o 11pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W naszej ocenie ich przyczyng byty obawy
inwestorow dotyczgce wptywu rosngcej liczny przypadkéw koronawirusa w Europie na tempo ozywienia
gospodarczego. We wtorek NBP przeprowadzit bezposredni skup obligacji (tzw. outright buy) obligacji
skarbowych oraz obligacji BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 za 748,19 min PLN. Operacja
ze wzgledu na swojg niewielka skale nie miata istotnego wptywu na krzywa dochodowosci.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojow
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw bedg informacje
nt. drugiej fali zachorowan. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg publikacje wstepnych indeksow
PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek, ktére w przypadku realizacji naszych prognoz mogg
sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Podobny wptyw mogg mieé krajowe dane o sprzedazy detaliczne;j.
Publikacje danych z USA (wstepne zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz doméw na rynku wtdérnym,
sprzedaz nowych doméw) beda naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Pigtkowa aktualizacja polskiego
ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw
na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki iczne w Polsce w
wrz 19 | paz 19 mar 20 | kwi 20 | maj 20 sie 20 | wrz 20

Stopa referencyjna NBP* (%) 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 0,10
Kurs EURPLN* 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,45
Kurs USDPLN* 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,77
Kurs CHFPLN* 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,16
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 2,6 25 2,6 34 43 4,7 4,6 3,4 2,9 33 3,0 29

Inflacja bazowa (r/r, %) 2,2 2,4 2,4 2,6 31 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -15 55 3,7 15 3,8 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 1,2 15

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 -1,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,0 53 54 59 7,5 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 19 1,2 3,6 3,8 4,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 11 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,2 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 1620

Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 13,0 39 0,8 9,1 5,0 8,9 57 291 -19.3 3,0 2,7

Import (r/r, %, EUR) -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4.4 0,9 -35  -281 -274 -107 -39

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

- I -
2,0 4.1 3,6

PKB (%, r/r) -8,2 -2,0 -2,8 -0,1 5,6 4,1 5,0 -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 (%, 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, %, r/r) 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
ég 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 ‘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
=g Eksport netto (pp.) 0,4 0,8 1,0 -0,1 -1,2 0,2 0,9 11 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 (%)** 54 6,1 6,3 7,5 7,3 6,1 55 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
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 (%)* 4,5 3,2 3,0 3,0 15 2,0 1,8 1,7 2,3 3,4 1,7
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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 4,45 4,37 4,36 4,35 4,34 4,33 4,26 4,37 4,33
USDPLN** 4,13 3,95 3,77 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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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

pUBLIKACII  KRAJ LA S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 21.09.2020 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 2,7 31 2,4
Wtorek 22.09.2020 r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 16,8 16,1 16,4
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 5,86 6,06 5,98
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -14,7 -14,7
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 18,0
Sroda 23.09.2020 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Wrzesien 52,2 52,5 52,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 50,5 52,5 50,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 51,7 52,3 51,9
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Wrzesien 51,9 53,0 51,7
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 6,1 6,2 6,1
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 53,1 53,1
Czwartek 24.09.2020 r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. -0,75 -0,75
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 92,6 93,6 93,8
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Wrzesien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 884 850
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 901 887 892
Piagtek 25.09.2020 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 10,2 10,4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 114 1,7 15

* 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

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