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W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie o 875 tys. osob we wrzesniu wobec wzrostu o 1,371 min w sierpniu.
Prognozujemy, ze stopa bezrobocia obnizyta sie do 8,2% we wrzesniu z 8,4% w sierpniu. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 650 tys. we wrzesniu wobec
wzrostu o 428 tys. w sierpniu). W czwartek poznamy liczbe wnioskdw o zasitek dla
bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 850 tys. wobec 870 tys. tydzien temu,
potwierdzajac spadkowy trend dla tego wskaznika. W czwartek opublikowany zostanie indeks
ISM w przetwdérstwie, ktory zgodnie z naszg prognozg zwiekszy sie do 56,5 pkt. we wrzesniu
wobec 56,0 pkt. w sierpniu. Nieznacznie szybszy wzrost aktywnosci w przetwérstwie byt juz
wczesniej sygnalizowany przez regionalne wskazniki koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik
Conference Board (90,0 pkt. we wrzesniu wobec 84,8 pkt. w sierpniu), podobnie jak finalny
indeks Uniwersytetu Michigan (78,9 pkt. we wrzesniu wobec 74,1 pkt. w sierpniu) wskazg na
poprawe nastrojéw konsumenckich. Oczekujemy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wrze$niowe indeksy PMI dla chifskiego przetwérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze indeks Caixin PMI wzrést do 53,4 pkt. we wrzesniu wobec 53,1 pkt. w
sierpniu, a indeks CFLP PMI zwiekszyt sie w naszej ocenie do 51,4 pkt. wobec 51,0 pkt. w
sierpniu. Poprawa koniunktury bedzie odzwierciedleniem ozywienia w Swiatowym handlu,
dalszej odbudowy taricuchow dostaw oraz dziatan chiniskiego rzadu i Ludowego Banku Chin
majacych na celu stymulacje popytu wewnetrznego. Naszym zdaniem publikacja wynikéw
badan koniunktury bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen obligacji.

¢ W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie we wrzesniu do -0,5% r/r wobec -0,2% w sierpniu,
do czego przyczynit sie spadek inflacji bazowej (z 0,4% w sierpniu do -0,1% r/r we wrzesniu, po
raz pierwszy w historii uksztattuje sie ona ponizej zera) oraz nizsza dynamika cen nosnikéw
energii. We wtorek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny
szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona we wrzesniu do -0,2%
r/r wobec -0,1% w sierpniu. 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.

¢ W czwartek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem zwiekszyta sie
do 3,0% r/r we wrzesniu wobec 2,9% w sierpniu. Na wzrost inflacji ztozyty sie wyzsze tempo
wzrostu cen paliw, nizsza dynamika cen zywnosci oraz spadek inflacji bazowej (3,9% r/r we
wrzesniu wobec 4,3% w sierpniu). Nasza prognoza inflacji jest zgodna z konsensusem
rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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¢ Na piatek zaplanowana na piatek publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Standard & Poor’s. W kwietniu 2020 r. agencja utrzymata dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. Jako uzasadnienie takiej oceny
wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na zréwnowazony wzrost gospodarczy, wysoki kapitat
ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i publicznego,
dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego i rozwiniety rynek kapitatowy. Agencja
zwracata wéwczas uwage, ze ze wzgledu na wyjgtkowy charakter epidemii, oczekiwany, wyrazny
wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w br. nie bedzie stanowi ztamania regut fiskalnych.
S&P najprawdopodobniej zaakcentuje w komunikacie koniecznos¢ wdrozenia przez rzad
strategii, ktérej celem bedzie obnizenie relacji dtugu publicznego do PKB w srednim terminie.
Oczekujemy, ze S&P utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywe.
Decyzje zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna
reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nie nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch utrzymata diugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
wskazatf, ze obecna ocena ratingowa odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne
polskiej gospodarki, wspierane przez ,odpowiedzialng polityke gospodarcza”, jak réwniez
cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej. W ocenie agencji czynnikami ograniczajgcymi przestrzen
dla podniesienia ratingu sg relatywnie niski — w poréwnaniu z krajami posiadajacymi rating A —
poziom PKB na mieszkanca oraz relatywnie wysoki (cho¢ obnizajacy sie) dtug zagraniczny netto.
Fitch wskazat klika czynnikdw, ktérych materializacja mogtaby sie przyczyni¢ do decyzji
negatywnej dla ratingu Polski w przysztosci. Pierwszym z nich jest trwaty wzrostu diugu
publicznego. Drugim — pogorszenie klimatu biznesowego lub naruszenie praworzadnosci, ktore
miatyby negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg. Naszym zdaniem potwierdzenie przez
agencje Fitch ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
obligacji.

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze kursu ztotego. Gtéwnymi argumentami na rzecz podniesienia
Sciezki EURPLN byty odsuwajgca sie w czasie perspektywa tagodzenia polityki pienieznej w USA
i strefie euro, niepewnos¢ dotyczgcy wyniku wyboréw prezydenckich w USA oraz druga fala
epidemii w Europie przyczyniajace sie do wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Oczekujemy, ze
przed koricem br. awersja do ryzyka obnizy sie, m.in. ze wzgledu na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej przez EBC, co bedzie sprzyjato umocnieniu polskiej waluty (do 4,43 wzgledem euro).
W 2021 r. prognozujemy dalszg aprecjacje ztotego z uwagi na ozywienie gospodarcze w Polsce
(kurs EURPLN réwny 4,35 na koniec 2021 r.).

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro obnizyt sie we wrzesniu do 50,1 pkt. wobec 51,9 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
znaczaco ponizej oczekiwan rynku (51,7 pkt.) i naszej prognozy (53,0 pkt.). Zmniejszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato ze spadku sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla biezacej produkcji w
przetworstwie. Warto przy tym zauwazy¢, ze sktadowa dla aktywnosci biznesowej w ustugach
obnizyta sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zgodnie z
komunikatem w znacznym stopniu wynikato to z rosnacej liczby przypadkéw koronawirusa w
Europie. Spadek indeksow PMI miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w
Niemczech, we Francji oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W
strukturze danych na uwage zastuguje silna poprawa sytuacji w niemieckim przetworstwie,
mimo pogarszajacej sie koniunktury w ustugach. Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa
zwiekszyt sie we wrzesniu do 56,6 pkt. wobec 52,2 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie na najwyzszym
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poziomie od czerwca 2018 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zaméwien, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu
dostaw). Historycznie duze dysproporcje pomiedzy sytuacjg w przetwodrstwie i ustugach byty
krétkotrwate. Stad w warunkach dalszego pogorszenia koniunktury w ustugach ze wzgledu na
rosnacy liczbe przypadkdéw koronawirusa w Europie, kolejne miesigce mogg przyniesé spadek
indeksu PMI dla niemieckiego przetwdrstwa. Wrzesniowe indeksy PMI stanowig ryzyko w doét
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w strefie euro obnizy sie w 2020 r. o 8,1% r/r wobec
wzrostu o 1,2% w 2019 r., a w 2021 r. zwiekszy sie 0 5,5%.

¢ Sprzedaz detaliczna w  Polsce
Biezacy Wskaznik Koniunktury Konsumenckiej
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sierpniem oddziatywat efekt Zrodto: GUS, Credit Agricole
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach statych byta w sierpniu wyzsza tylko o
0,2% w poréwnaniu do lipca br. i uksztattowata sie na poziomie nizszym o 1,1% niz w lutym, czyli
ostatnim miesigcu przed silnym wptywem pandemii na sytuacje w handlu. Struktura danych o
sprzedazy detalicznej wskazuje, ze efekt odtozonego popytu, ktéry podbijat dynamike sprzedazy
w ostatnich miesigcach, wyczerpat sie (por. MAKROpuls z 21.09.2020). Uwazamy, ze w Swietle
pogorszenia sytuacji na rynku pracy i obaw gospodarstw domowych o drugg fale epidemii, ktére
znalazty odzwierciedlenie w silnym wyhamowaniu poprawy koniunktury konsumenckiej,
potencjat do dalszego wzrostu sprzedazy detalicznej jest ograniczony. Stanowi to wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji wyniesie 0,0% r/r w Ill kw. i zwiekszy sie
nieznacznie do 0,5% w IV kw. br.

¢ Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu o 12,1% r/r wobec
spadku o 10,9% w lipcu. Do obnizenia rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej
przyczynit sie efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu
czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w sierpniu o 0,1%
m/m, co byto jej najmniejszym spadkiem w ujeciu m/m od marca br. Jednoczesnie jej
odsezonowany poziom uksztattowat sie w sierpniu o 15,9% nizej niz w lutym, czyli przed
wybuchem pandemii. Struktura danych o produkcji budowlano-montazowej wskazata na
szeroki zakres spadku inwestycji zaréwno prywatnych jak i publicznych. Podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym aktywnos$¢ w budownictwie pozostanie na obnizonym poziomie w
najblizszych miesigcach (por. MAKROpuls z 21.09.2020).

¢ W ubiegltym tygodniu poznaliSmy waine dane z amerykanskiej gospodarki. Zamdwienia na
dobra trwate zwiekszyty sie w sierpniu 0 0,4% m/m wobec wzrostu o 11,7% w lipcu, ksztattujgc
sie ponizej oczekiwan rynku (1,5%). Bez uwzglednienia Srodkéw transportu miesieczna
dynamika zamoéwien na dobra trwate spadta w sierpniu do 0,4% wobec 3,2% w lipcu. Wielkos¢
zamowien na dobra trwate w USA jest nadal o ok. 5% nizsza niz w lutym, czyli ostatnim miesigcu
bez silnego wptywu pandemii na zamdwienia. Z kolei wielkos¢ zamdwien na cywilne dobra
kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty byta w sierpniu o prawie 2% wyzsza niz w
lutym, co wskazuje na perspektywe ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W
ubiegtym tygodniu poznali§my rowniez dane o liczbie wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych w
USA, ktéra wyniosta 870 tys. wobec 866 tys. dwa tygodnie temu, co byto powyzej oczekiwan
rynku (843 tys.). Tym samym pozostaje ona na poziomie ponad trzykrotnie wyzszym niz przed
pandemiag. Na uwage zastuguje obnizenie liczby kontynuowanych wnioskéw (z 12,63 min do
12,58 min) bedacej wypadkowsa liczby nowych miejsc pracy i liczby zwolnien z pracy, ktéra mimo
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odnotowanego spadku pozostaje na poziomie siedmiokrotnie wyzszym niz przed pandemis.
Tym samym dane potwierdzajg, ze tempo poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy
wyraznie wyhamowuje, a on sam znajduje sie nadal daleko od poziomu réwnowagi. W zesztym
tygodniu opublikowane zostaty takze dane o sprzedazy nowych domoéw (1011 tys. w sierpniu
wobec 965 tys. w lipcu) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (6,0 min w sierpniu wobec
5,86 min w lipcu), ktére potwierdzity sygnalizowany wczesniej przez sierpniowe dane o
pozwoleniach na budowe i rozpoczetych budowach domdéw silny wzrost aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym amerykanski PKB zwiekszy sie w Il kw. o 24,3% (w ujeciu
zannualizowanym) wobec spadku 0 31,7% w Il kw., w IV kw. wzrosnie o 3,7% (zrewidowalismy
w dof naszg prognoze z 7,9% ze wzgledu na brak porozumienia w USA w sprawie nowego pakietu
stymulacji fiskalnej), 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.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swoja gtéwng stope procentowg na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla stabilizacji aktywnosci ekonomicznej oraz odpowiedniego poziomu inflacji.
Jednoczesnie SNB powtdrzyt, ze ze wzgledu na wysoki kurs franka jest gotdw zwiekszy¢ skale
prowadzonych przez siebie interwencji walutowych. SNB opublikowat réwniez swoje najnowsze
projekcje makroekonomiczne, cho¢ zaznaczyt, ze ze wzgledu pandemie COVID-19 sg one
obcigzone duzg niepewnosciag. SNB oczekuje, ze w 2020 r. szwajcarski PKB zmniejszy sie o ok.
5% r/r (wobec -6% r/r w czerwcowe] projekcji). Zgodnie z komunikatem nieznaczna rewizja w
gore wynikata ze stabszego niz wczes$niej oczekiwano spadku PKB w Il kw. Ze wzgledu na wzrost
cen ropy naftowej podniesiona zostata réwniez sciezka inflacji. Zgodnie z wrzesniowg projekcja
inflacja wyniesie -0,6% w 2020 r. (-0,7% w czerwcowej projekcji), 0,1% w 2021 r. (-0,2 %) oraz
0,2% w 2022 r. (0,2%). Prognozujemy, ze kurs CHFPLN na koniec 2020 r. wyniesie 4,10, a na
koniec 2021 r. obnizy sie do 3,88.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie we wrzesniu do 93,4 pkt. wobec 92,5 pkt. w
sierpniu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (93,8 pkt.). Zwiekszenie indeksu
wynikato ze wzrostu jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w przetwdrstwie, budownictwie i
handlu, podczas gdy sytuacja w ustugach ulegta pogorszeniu. 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 swoéj poziom sprzed pandemii najwczesniej w 2022 r.
Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy sg jednak opublikowane w ubiegtym tygodniu
wstepne indeksy PMI (patrz wyzej).

’ Anomalie na rynku pracy zwigzane z COVID-19 wygasaja

Z uwagi na pandemie COVID-19 monitorowanie sytuacji na rynku pracy stato sie bardziej wymagajacym
zadaniem niz dotychczas. Gtéwnym elementem utrudniajgcym poprawng ocene sytuacji w tym
obszarze sq wdrozone przez przedsiebiorstwa instrumenty hibernowania zatrudnienia przewidziane w
ramach ,tarczy antykryzysowej” oraz korzystanie przez pracownikéw z réznego rodzaju zwolnien od
Swiadczenia pracy. Ponizej prezentujemy gtéwne tendencje w tym zakresie.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw mozemy mierzy¢ za pomocg dwdoch wskaznikéw. Pierwszy z nich

to liczba osdb pracujgcych (stan na koniec miesigca). Zalicza sie do niej osoby zatrudnione na podstawie

stosunku pracy, tgcznie z pracownikami sezonowymi i zatrudnionymi dorywczo. Drugim wskaznikiem jest

przecietne zatrudnienie. W tym wypadku wykazuje sie przecietna liczbe zatrudnionych w danym miesigcu,
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po przeliczeniu oséb niepetnozatrudnionych na petne etaty. Ponadto, z przecietnego wynagrodzenia
wytgczone sg osoby przebywajace na urlopach bezpfatnych i wychowawczych oraz osoby otrzymujgce
zasitki chorobowe, macierzynskie, ojcowskie, rodzicielskie i opiekuncze.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (luty 2020 r. = 100) Warto zwrdci¢ uwagg, ze w okresie

101 lipiec-maj 2020 r. doszto do znacznie
100 silniejszego  spadku  przecietego
99 zatrudnia (o 4,2%) niz liczby
98 pracujgcych (1,5%). Naszym
97 zdaniem  gtéwnym  czynnikiem
9% wyjasniajgcym tak duzg skale
o spadku raportowanego przez firmy
lUt20  mar20  kwi20 maj20 cze20  lp20  sie20  Zatrudnieniabyto skorzystanie przez
Pracujgcy (stan na koniec miesigca) Przecietne zatrudnienie wielu pracownikow z mozliwosci

Zrédto: GUS, Credit Agricole otrzymania zasitku opiekunczego

Handel; naprawa pojazdéw samochodowych

Komputery, wyroby elektroniczne i op(t)yczne

(efekt zamkniecia szkoét, placowek oswiatowych i placowek systemu opieki spotecznej). Zgodnie z
wytycznymi GUS osoby otrzymujgce ten zasitek nie powinny by¢ uwzgledniane w liczbie oséb
zatrudnionych raportowanej przez przedsiebiorstwa. Ponadto, do silnego obnizenia przecietnego
zatrudnienia w tym okresie przyczynity sie réwniez wdrozone przez przedsiebiorstwa instrumenty
hibernowania zatrudnienia przewidziane w ramach ,tarczy antykryzysowej”. Ze wzgledu na wymagany
przez GUS sposdb obliczania przecietnego zatrudnienia w firmach (w przeliczeniu na petne etaty)
stosowane przez wiele firm obnizenie wymiaru czasu pracy oddziatywato w kierunku spadku
raportowanego przez firmy zatrudnienia. Jednoczesnie efekty te byty neutralne z punktu widzenia liczby
pracujgcych.

Skala efektow zwigzanych z pandemia COVID-19*
(wyzsza wartos¢ oznacza silniejszy wptyw)

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych
Budownictwo
Handel hurtowy
OGOLEM
PRZEMYSt
Przetworstwo przemystowe
Magazynowanie i dziatalno$¢ usfugowa..
Informacja i komunikacja
Roboty budowlane specjalistyczne
Maszyny i urzadzenia
Handel_hurtowy i detaliczny pojazdami..
Transport lgdowy i rurociggowy
Wyroby z drewna, korka, stomy i wikliny
) \Wyroby z metali
Transport i gospodarka magazynowa
hemikalia i wyroby chemiczne
Meble
. ) Metale
Gornictwo i wydobywanie

P tat tt rthiez
ozostaty sprzet transportow
o Y pW?/(oby tgkstylng
Poligrafia i reprodukcja Zapisanych..:
akwaterowanie | gastronomia
Wyroby farmaceutyczne
SKory i wyroby skérzane

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

* réznica pomigdzy wzglednymi spadkami przecigtnego zatrudnienia i liczby pracujacych (w pkt. proc.)
kategorie z warto$ciami nizszymi niz 0.50 zostaty pominiete Zrodto: GUS, Credit Agricole

Roznice pomiedzy wzglednym spadkiem przecietnego zatrudnienia, a spadkiem liczby pracujgcych
(odlegtos¢ pomiedzy zielong i czerwong liniami na pierwszym wykresie) mozna interpretowac jako skale
oddziatywania wspomnianych powyzej efektdw zwigzanych z pandemig COVID-19 na sytuacje na rynku
pracy. Od czerwca do sierpnia rdznica ta stopniowo zmniejszata sie, co byto zwigzane z przywracaniem
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pracownikom wymiaréw etatéw sprzed pandemii oraz powracaniem pracownikéw z zasitkow
opiekunczych, chorobowych i urlopdw bezptatnych. W sierpniu réznica pomiedzy wzglednymi spadkami
tych dwéch wskaznikéw wyniosta juz tylko 0,6 pkt. proc. wobec 2,7 pkt. proc. w maju. Warto zwrdcic¢
uwage, ze skala efektow zwigzanych z pandemig jest zréznicowana w poszczegélnych kategoriach sektora
przedsiebiorstw (patrz drugi wykres). Sg one najsilniejsze w branzach takich jak ,, produkcja skor i wyrobow
skdrzanych”, ,produkcja wyrobow farmaceutycznych”, ,zakwaterowanie i gastronomia”, ,poligrafia i
reprodukcja zapisanych nosnikéw informac;ji”, ,, produkcja wyrobow tekstylnych”, ,, produkcja pozostatego
sprzetu transportowego” oraz ,produkcja odziezy”. Na podstawie dostepnych danych nie mozemy
precyzyjnie okresli¢ jaka jest struktura wspomnianych powyzej efektdw zwigzanych z pandemig COVID-
19 na sytuacje na rynku pracy, tzn. na ile wynikajg one z pomocy udzielonej w ramach ,tarczy
antykryzysowej”, a w jakim stopniu sg za nie odpowiedzialne zasitki opiekunicze, czy tez inne czynniki.

Nalezy jednak pamietaé, ze pomimo stopniowego zwiekszania sie przecietnego zatrudnienia w okresie
maj-sierpien br., liczba pracujacych (stan na koniec miesigca) nieprzerwanie sie obniza od lutego br.
taczenie spadek ten wyniost 115 tys. oséb (1,7%), co oznacza, ze pomimo podjetych przez rzad dziatan
majacych na celu hibernacje zatrudnienia, z uwagi na pandemie mieliSmy do czynienia z licznymi
zwolnieniami. W najwiekszym stopniu liczba etatéw zostata ograniczona w branzach takich jak ,,produkcja
pozostatego sprzetu transportowego”, , produkcja skér i wyrobéw skérzanych”, , produkcja odziezy”,
,produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep”, ,,administrowanie i dziatalnos¢ wspierajgca”,
,zakwaterowanie i gastronomia”, , wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego”, ,produkcja
mebli” oraz ,produkcja maszyn i urzadzen” (patrz wykres ponizej). Skala wzglednego spadku liczby
pracujgcych jest obecnie lepszym wskaznikiem do pomiaru wptywu pandemii COVID-19 na sytuacje w
poszczegdlnych branzach niz przecietne zatrudnienie, ktére jest zaburzone przez szereg czynnikow
wspomnianych powyze;j.

Pracujacy w sektorze przedsiebiorstw*
(zmiana pomigdzy lutym i sierpniem 2020 r. w %)
Pozostaty sprzet transportowy
Skory i wyroby skérzane
Odziez
Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca
] Zakwaterowanie i gastronomia
Wydobywanie wegla kamiennego i wegla bruna,we&o
eble

Maszyny i urzgdzenia
Handel hurtowy i detaliczny po;azdami...
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informaciji
~ Wyroby z metali
Gornictwo i wgdob wanie
Wyroby tekstylne
Przetworstwo przemé/s’rowe
K by elektroni PRZEMYSL
omputery, wyroby elektroniczne i optyczne
OgétEM

Urzadzenia elektryczne
Papier i wyroby z papieru
Metale
Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych

) Handel detaliczn

Handel; naprawa pojazdéw samochodowyc
Budowa budynkow

Roboty budowlane specjalistyczne
Transport lgdowy i rurociggowy
Obstuga rynku nieruchomosci
Wyroby z drewna, korka, stomy i wikliny

-6,0% -50% -40% -3,0%  -20% -10% 0,0%
* kategorie z warto$ciami wyzszymi niz -1,0% zostaty pominigte Zrédto: GUS, Credit Agricole

Czesc firm, ktdra skorzystata z rozwigzan w ramach tarczy antykryzysowe;j i tarczy finansowej zdecyduje
sie najprawdopodobniej na restrukturyzacje po spetnieniu warunku utrzymania stanu zatrudnienia
uprawniajgcego do zredukowanego zwrotu publicznego dofinansowania (odpowiednio 3 i 12 miesiecy).
Niemniej jednak oczekujemy, ze dalszy spadek liczby pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw bedzie juz
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ograniczony. Taki scenariusz jest zgodny z naszg prognozg zaktadajaca, ze na koniec br. stopa bezrobocia
wyniesie 7,5 proc. Od poczatku przysztego roku powinnismy obserwowac pierwsze efekty zwiekszania
zatrudnienia, antycypujacego poprawe sytuacji gospodarczej, a w rezultacie spadek stopy bezrobocia.

- Wyrazne ostabienie ztotego w reakcji na wzrost sSwiatowej awersji do ryzyka

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
wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20
Srédto: Reuters —— EURPLN (1. 0$) ——USDPLN (p. 0) CHFPLN (I. 08) —— GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5525 (ostabienie ztotego o0 2,1%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym. W kierunku ostabienia ztotego
oddziatywato zwiekszenie globalnej awersji do ryzyka, ktdre znalazto odzwierciedlenie we wzroscie
indeksu VIX. Przyczyng spadku popytu na ryzykowne aktywa byty utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczaca
skali rozluznienia polityki monetarnej (niektérzy cztonkowie FOMC sygnalizowali wiodacg role polityki
fiskalnej w tej fazie walki ze skutkami epidemii) i fiskalnej (ze wzgledu na utrzymujacy sie spér pomiedzy
Republikanami i Demokratami dotyczacy skali i struktury kolejnego pakietu stymulacyjnego) oraz rosngce
obawy o gospodarcze skutki coraz wiekszej liczby przypadkéw koronawirusa w Europie. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi odnotowane w ubiegtym tygodniu wyraZne ostabienie euro wzgledem dolara.

Ogtoszona w ubieglym tygodniu decyzja agencji Fitch o utrzymaniu polskiego ratingu oraz jego
perspektywy na dotychczasowym poziomie jest neutralna dla ztotego. W tym tygodniu, podobnie jak w
poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem nastrojdow na rynkach globalnych
zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestordw beda informacje nt. drugiej fali
zachorowan w Europie. Istotna dla kursu polskiej waluty bedzie rowniez zaplanowana na pigtek publikacja
wstepnych danych o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu
rynkowego prognozy dane moga doprowadzi¢ do umocnienia ztotego. Zaplanowane na ten tydzien
publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, trzeci szacunek PKB, indeks Conference Board,
indeks ISM dla przetwdrstwa, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), Chin (indeksy CFLP i Caixin PMI dla
przetworstwa) oraz Polski (wstepna inflacja, indeks PMI dla przetwdrstwa) nie spotkajg sie naszym
zdaniem z istotng reakcjg rynku. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéow, tym samym jej ewentualny wptyw na kurs ziotego
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Anomalie na rynku pracy zwigzane z COVID-19 MAKRO

wygasaja

’ Wstepne dane o inflacji w strefie euro bedg sprzyjac¢ spadkowi stawek IRS
o0 Krzywa IRS w Polsce (%) 0,99 ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
0,80 2,4
0,60 1,9
0,40 1,3

0,25

0,23

0,20 0,7

2 lata 5 lat 10 lat wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20
#rédio: Reuters ——18.09.2020 ——25.09.2020 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,23 (spadek o 2), 5-letnie do 0,51 (spadek
o 6pb), a 10-letnie do 0,92 (spadek o 7pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Jego przyczyng byly obawy inwestoréw dotyczace
wptywu rosnacej liczby przypadkéw koronawirusa w Europie na tempo ozywienia gospodarczego. Warto
jednak odnotowac, ze spadek stawek IRS w Polsce byt stabszy niz na rynkach bazowych, czemu sprzyjata
niska ptynnos¢ na krajowym rynku.

Ogtoszona w ubiegtym tygodniu decyzja agencji Fitch o utrzymaniu polskiego ratingu oraz jego
perspektywy na dotychczasowym poziomie jest neutralna dla krzywej dochodowosci. W tym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojéw na rynkach
globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestorow bedg informacje nt. drugiej
fali zachorowan w Europie. Do spadku stawek IRS mogg przyczynic sie wstepne dane o inflacji w strefie
euro. Publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, trzeci szacunek PKB, indeks Conference
Board, indeks ISM dla przetwérstwa, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Polski (wstepna inflacja,
indeks PMI dla przetwdrstwa) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Pigtkowa aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym
jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki

Wskaznik wrz 19 | paz 19 | li 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 4,55
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 3,92
Kurs CHFPLN* 4,02 4,02 3,87 391 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 2,6 2,5 2,6 34 43 47 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9

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

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 75 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,6 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3 19 1,2 3,6 3,8 3,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5

Stopa bezrobociarej.* (%) 5,2 51 5,0 51 5,2 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1

Saldo ROB (mIn EUR) -820 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2321 2842 1620

Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 13,0 3,9 0,8 9,1 5,0 8,9 -5,7 -29,1  -19,.3 3,0 2,7

Import (r/r, %, EUR) -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4,4 0,9 -3,5 -28,1  -274 -10,7 -39

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

ki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny;

4,1 3,6

PKB (%, r/r) 2,0 -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 (%, r/r) 0,9 -10,9 -14,5 -16,3 -5,4 5,2 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 53 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
{ig 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
é 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 (%)** 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 15 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 0,22 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 4,55 4,43 4,40 4,39 4,37 4,35 4,26 4,43 4,35
USDPLN** 4,13 3,95 3,92 3,75 3,70 3,69 3,64 3,63 3,79 3,75 3,63

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI  KRAJ AL WARTOSE

CA RYNEK**
Wtorek 29.09.2020 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien -1,33
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien -0,1 -0,2 -0,2
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 84,8 90,0 89,0
Sroda 30.09.2020 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Wrzesien 51,0 51,4 51,2
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 53,1 53,4 53,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 428 650
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. -31,7 -31,7 -31,7
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 51,2
Czwartek 01.10.2020 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 50,6 52,6 52,6
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 56,6 56,6 56,6
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 2,9 3,0 3,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesieh 53,7 53,7 53,7
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 7,9 8,1
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -3,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 860 850
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 1,6
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 53,5
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 56,0 56,5 56,0
Piatek 02.10.2020 r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien -0,2 -0,5 -0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 8,4 8,2 8,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 1371 875 920
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 78,9 78,9 79,0
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 6,4 0,8 1,3

* 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.: 22 573 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
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