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W tym tygodniu

¢ Na srode zaplanowana jest publikacja Minutes z posiedzenia FOMC. Najwazniejsze beda
fragmenty dotyczgce szczegétdw nowej strategii celu inflacyjnego, ktéry obecnie traktowany
jest jako sredni pozadany poziom inflacji (tzw. AIT — average inflation targeting). Szczegélnie
istotne bedg informacje dotyczace skali ewentualnego przestrzelenia celu inflacyjnego, ktéra
bedzie tolerowana przez FED. Uwazamy, ze dokument nie dostarczy nowych informacji istotnie
zmieniajacych perspektywy polityki pienieznej w USA. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie
z ktérym stopy procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie przez dtuiszy czas.
Uwazamy, ze publikacja Minutes nie spotka sie z reakcjg rynkowsa.

¢ Srodowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniesie naszym zdaniem istotnych zmian
w polityce monetarnej. Stopa referencyjna zostanie utrzymana na dotychczasowym poziomie
(0,10%). W komunikacie zwrdcona zostanie ponownie uwaga, ze skala oczekiwanego ozywienia
aktywnosci moze by¢ ograniczana przez niepewnos¢ dotyczgcy dalszego przebiegu i skutkéw
pandemii, nizszg dynamike dochoddéw oraz stabsze niz w poprzednich latach nastroje
podmiotéw gospodarczych. Rada najprawdopodobniej poruszy réwniez kwestie podwyzszonej
zmiennosci kursu ztotego w ostatnich tygodniach. Uwazamy, ze wydzwiek komunikatu po
posiedzeniu bedzie neutralny dla kursu ztotego i rentownosci obligac;ji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry zgodnie z naszg prognozg zmniejszy sie do 56,5 pkt. we wrzesniu wobec
56,9 pkt. w lipcu. Lekkie pogorszenie koniunktury bedzie spdjne z odnotowanym wczesniej
spadkiem wrzesniowego indeksu PMI dla ustug. W czwartek poznamy liczbe wnioskdéw o zasitek
dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 823 tys. wobec 837 tys. tydzien temu,
potwierdzajgc spadkowy trend dla tego wskaznika. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.
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W zesztym tygodniu

¥ 4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwigkszyta sie we wrzeéniu do 3,2% r/r
wobec 2,9% w sierpniu, ksztattujac powyiej oczekiwan rynku réwnych naszej prognozie
(3,0%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie
wzrostu cen w kategoriach ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki energii” oraz ,paliwa”.
W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen paliw (-9,2% r/r we wrzesniu
wobec -12,3% w sierpniu), nosnikow energii (4,6% r/r we wrzesniu wobec 4,5% w sierpniu) oraz
wyzsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,2%
r/r wobec 4,0% w sierpniu. Przeciwny wptyw miata natomiast nizsza dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (2,7% r/r we wrze$niu wobec 3,0% w sierpniu). Oczekujemy, ze do
listopada br. inflacja ogétem bedzie ksztattowata sie w okolicach 3,0% r/r. Nastepnie z uwagi na
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oddziatywanie efektéw wysokiej bazy zacznie sie ona obniza¢. Ubiegtotygodniowe dane nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja w 2020 r. wyniesie sredniorocznie 3,4% r/r,
aw 2021 r. zmniejszy sie do 1,7%.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 50,8 pkt. wobec 50,6
pkt. w sierpniu. Tym samym indeks trzeci miesigc z rzedu ksztattuje sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Nieznaczny wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktaddéw 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamdwien i zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowych dla produkcji i czasu dostaw. W strukturze
danych na uwage zastuguje odnotowany we wrzesniu silny wzrost indeksu oczekiwanej
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy do poziomu najwyzszego od maja 2019 r. Oznacza to, ze
mimo wyptaszczenia biezacej produkcji w przemysle w sierpniu (por. MAKROpuls z 18.09.2020)
i sygnalizowanego we wrzesniowych danych PMI nieznacznego wzrostu biezacej produkcji w
przetwdrstwie, w dtuzszej perspektywie przedsiebiorstwa oczekujg dalszego i znaczacego
wzrostu aktywnosci (por. MAKROpuls z 01.10.2020). Deklarowany przez ankietowane firmy
optymizm dotyczacy przysztej produkcji jest zgodny z oczekiwanym przez nas profilem
ozywienia, ktérego ksztatt bedzie przypominat logo firmy ,Nike” (por. MAKROmapa z
6.07.2020).
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istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Zgodnie z trzecim 150

160 20
15

szacunkiem  sprowadzona do 140 10

wymiaru rocznego zmiana 5

amerykanskiego PKB w Il kw. 130 0
2018 2019 2020

wyniosta -31,4% wobec -31,7% w
drugim  szacunku. Nieznaczna
rewizja w gc’)re wynika’ra z wyiszego Zrédto: Datastream, Credit Agricole

wktadu konsumpcji prywatnej (-24,01 pp. w trzecim szacunku wobec -24,76 pp. w drugim
szacunku), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady eksportu netto (0,62 pp. wobec
0,90 pp.), inwestycji (-5,27 pp. wobec -5,20 pp.), wydatkéw rzgdowych (0,77 pp. wobec 0,82 pp.)
oraz zapasow (-3,50 pp. wobec -3,46 pp.). Tym samym dane potwierdzity, ze gtéwnym zrédtem
znaczacego spadku amerykanskiego PKB w Il kw. byto zatamanie konsumpcji prywatnej. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o liczbie nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych, ktéra wyniosta 837 tys. wobec 873 tys. dwa tygodnie temu, co byto ponizej
oczekiwan rynku (850 tys.). Tym samym mimo spadku pozostaje ona na poziomie trzykrotnie
wyzszym niz przed pandemia. Na uwage zastuguje relatywnie silne obnizenie liczby
kontynuowanych wnioskéw (z 12,7 min do 11,8 min) bedacej wypadkowa liczby nowych miejsc
pracy i liczby zwolnien z pracy, ktéra mimo odnotowanego spadku pozostaje na poziomie prawie
siedmiokrotnie wyzszym niz przed pandemia. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktére zwiekszyto sie we wrzesniu o 661 tys.
0s6b wobec wzrostu o 1489 tys. w sierpniu (rewizja w goére z 1371 tys.), ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (850 tys.). Warto odnotowad, ze wzrost zatrudnienia odnotowano w 13 z 14
dziatéw. Spadek zatrudnienia miat miejsce jedynie w sektorze rzgdowym (o 216 tys. osdb), co
byto efektem m.in. wygasniecia kontraktéw tymczasowych pracownikéw zatrudnionych na
potrzeby przeprowadzenia spisu powszechnego oraz zwolnien w publicznej edukacji wraz z
przestawieniem sie czesci szkét na nauczanie przez Internet. Stopa bezrobocia obnizyta sie we
wrzesniu do 7,9% wobec 8,4% w sierpniu, podczas gdy wspotczynnik aktywnosci zawodowe;j
zmniejszyt sie do 61,4% we wrzesniu wobec 61,7% w sierpniu. Spadek wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej wskazuje, ze ze wzgledu na trudng sytuacje na rynku czes¢ oséb bezrobotnych
zaprzestato poszukiwania pracy. We wrzesniu doszto do nieznacznego wzrostu dynamiki
przecietnego godzinowego wynagrodzenia do 4,7% r/r wobec 4,6% w sierpniu, co byto efektem
silnego spadku zatrudnienia w sektorze rzadowym, gdzie wsréd zwolnionych dominowaty osoby

e Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min osob, . 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0$)
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o relatywnie niskim poziomie wynagrodzen. Tym samym wrzesniowe dane o zatrudnienia poza
rolnictwem w USA, w potgczeniu z danymi o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych,
potwierdzaja, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie bardzo powoli, a on sam
znajduje sie nadal daleko od poziomu réwnowagi. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie
we wrzesniu do 55,4 pkt. wobec 56,0 pkt. w sierpniu. Zmniejszenie indeksu wynikato z nizszych
wktaddw jego sktadowych dla biezgcej produkcji i nowych zaméwien, podczas gdy wptyw miaty
wyzsze wktady sktadowych dla zapasdw, zatrudnienia oraz czasu dostaw. W strukturze danych
na uwage zastuguje coraz wyzsze tempo wzrostu zamowien zagranicznych, co w potgczeniu z
opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi z Chin (patrz ponizej) wskazuje na ozywienie w
Swiatowym handlu. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury
konsumenckiej. Indeks Conference Board zwiekszyt sie we wrzesniu do 101,8 pkt. wobec 86,3
pkt., ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (89,5 pkt.). Niemniej nadal pozostaje on
na poziomie ok. 17 pkt. nizszym niz przed wybuchem pandemii. Wzrost indeksu wynikat
zaréwno z wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazat rowniez finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktory zwiekszyt sie we wrzesniu do 80,4 pkt. wobec 74,1 pkt. w sierpniu i 78,9 pkt. we
wstepnym szacunku. Podobnie jak w przypadku indeksu Conference Board jego wzrost wynikat
ze zwiekszenia sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.
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 o
31,4% w Il kw., w IV kw. wzrosnie o 3,7% (zrewidowalismy w dét 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 0 4,5%. Czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia wzrostu gospodarczego w
USA jest dalszy przebieg pandemii COVID-19 w USA.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie we wrzesniu do -0,3%
r/r wobec -0,2% we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy (-0,5%) oraz ponizej
konsensusu rynkowego (-0,2%). W kierunku zmniejszenia inflacji ogétem oddziatywata nizsza
inflacja bazowa (0,2% r/r we wrzesniu wobec 0,4% w sierpniu) oraz spadek dynamiki cen
nos$nikéw energii (-8,2% wobec -7,8%), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika
cen zywnosci (1,8% wobec 1,7%). Inflacja ogdtem osiggneta we wrzesniu najnizszy poziom od
lutego 2015 r., a inflacja bazowa najnizszy poziom w historii. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym do konica br. w strefie euro obserwowana bedzie deflacja. Gtdéwnym Zrédtem
spadku dynamiki cen w strefie euro bedzie w naszej ocenie spadek inflacji bazowej wynikajgcy
z tendencji dezinflacyjnych w warunkach kryzysu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty.
Oczekujemy, ze inflacja bazowa 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
0,2% r/r wobec 1,2% w 2019 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy wyniki badari koniunktury w chifskim przetwérstwie.
Indeks CFLP PMI zwiekszyt sie we wrzesniu do 51,5 pkt. wobec 51,0 pkt. w sierpniu. Struktura
danych potwierdzita kontynuacje poprawy sytuacji w chinskim przetwdrstwie. Na uwage
zastuguje wzrost sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych zaméwienn do dwuletnich
maksimow. Co wiecej, indeks dla nowych zamoéwien eksportowych po raz pierwszy w tym roku
przekroczyt granice 50 pkt. oddzielajgcg wzrost od spadku aktywnosci. Na poprawiajgca sie
koniunkture w chinskim przetwodrstwie wskazat takze indeks Caixin PMI, ktory wynidst we
wrzesniu 53,0 pkt. wobec 53,1 pkt. w sierpniu. Podobnie jak w przypadku indeksu CFLP PMI, w
strukturze danych na uwage zastuguje dalszy silny wzrost sktadowej dla nowych zamdwien
eksportowych znaczgco powyzej granicy 50 pkt., wskazujgc na ozywienie w Swiatowym handlu.
Ubiegtotygodniowe dane z Chin stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg chinski
PKB zwiekszy sie w Il kw. 0 5,8% r/r wobec wzrostu 0 3,2% w Il kw., a w IV kw. wzrosnie do 7,9%

r/r.
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¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Standard & Poor’s utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywq 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,
odpowiedzialng polityke pieniezng, stabilny system bankowy i rozwiniety rynek kapitatowy. S&P
oczekuje, ze PKB obnizy sie 0 3,4% r/r w 2020 r. i zwiekszy sie 0 4,5% r/r w 2021 ., 3,6% w 2022
r.i3,1% w 2023 r. Zgodnie z prognozami agencji, deficyt sektora finanséw publicznych w relacji
do PKB wyniesie 9,3% w br., obnizy sie do 5,1% w 2021 r. i bedzie réwny 2,9% w latach 2022-
2023. Dtug publiczny wyniesie 59,9% PKB w br., a nastepnie do 2023 r. bedzie ksztattowat sie
blisko poziomu 62% PKB. Agencja nie dostrzega jednak zagrozen zwigzanych z obstuga
zadtuzenia w srednim okresie, zwracajac uwage na jego niski poziom w poréwnaniu do innych
krajow oraz korzystng strukture (m.in. maty udziat inwestoréw zagranicznych). Wsréd
czynnikdw, ktérych materializacja mogtaby przyczyni¢ sie do obnizki ratingu S&P wymienit
wyrazne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w srednim okresie w nastepstwie
pandemii, przyczyniajace sie do znaczgcego pogorszenia sytuacji w finansach publicznych.
Innym czynnikiem ryzyka jest zmniejszony naptyw srodkéw unijnych do Polski, np. ze wzgledu
na napiecia na linii Polska-UE. Wzrost udziatu sektora publicznego w strukturze wtasnosci
systemu finansowego lub materializacja warunkowych zobowigzan fiskalnych parnstwa mogtyby
rowniez przyczyni¢ sie do obnizki ratingu Polski. Naszym zdaniem potwierdzenie przez agencje
S&P ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

> Przed nami ponowne pogorszenie nastrojow konsumenckich

W ostatniej MAKROmapie zwracaliSmy uwage na normalizacje sytuacje na rynku pracy i ustepowanie
anomalii zwigzanych z pandemia COVID-19. Tendencje na rynku pracy sg istotne dla poprawnej oceny
perspektyw konsumpcji. Naszym zdaniem, w horyzoncie kilku miesiecy waine z punktu widzenia
spozycia prywatnego i sprzedaiy detalicznej bedq zmieniajace sie nastroje konsumenckie. Ponizej
prezentujemy nasze przewidywania w tym zakresie.

Analizujgc dane o sprzedazy detalicznej w sierpniu (por. MAKROpuls z 21.09.2020) warto zauwazy¢, ze
efekt odtozonego popytu (zwiekszenie wydatkéw gospodarstw domowych niezrealizowanych z powodu
obostrzen obowigzujgcych w okresie marzec-maj), ktéry podbijat dynamike sprzedazy w ostatnich
miesigcach, wyczerpat sie. W rezultacie mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg obrotéw w handlu
detalicznym. Nasza prognoza sprzedazy detalicznej na wrzesien, uwzgledniajaca informacje dotyczace
transakcji kartami pfatniczymi klientdw naszego banku, wskazuje na ograniczong skale jej dalszego
wzrostu w ujeciu rok do roku. Tym samym mozna sformutowacé hipoteze, ze ozywienie sprzedazy
detalicznej w Il kw. byto gtéwnie wynikiem zakonczenia lockdownu, a potencjat dla jej dalszego wzrostu
jest ograniczony.
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(pkt., opdzniona o 2 kw., p. 0S$) Zrédto: GUS, Credit Agricole jest zmiana oczekiwanej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego w horyzoncie roku. Wskazuje ona na prawdopodobny wzrost
dynamiki spozycia prywatnego w trzecim kwartale br. i kolejnych. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
wartos¢ tego indeksu nie powrécita do poziomow sprzed pandemii. Tym samym mozna oczekiwaé, ze
skala ozywienia wydatkdw konsumpcyjnych bedzie ograniczona.

Liczba zajetych respiratorow Naszym zdaniem gtownym
czynnikiem hamujacym poprawe
nastrojow i ograniczajgcym
aktywnosé zakupowg gospodarstw
domowych sg obawy o dalszy
przebieg epidemii w Polsce. W
ostatnich tygodniach mamy do
czynienia z silnym  wzrostem
nowych przypadkéw zachorowan

lip 20 sie 20 wrz 20 oraz liczby oséb przebywajacych na

kwarantannie (por. MAKROpuls

17.09.2020), coraz wiekszym obtozeniem tdzek w szpitalach i czestszym wykorzystaniem respiratorow.

Wsparciem dla takiej oceny jest wyrazne pogorszenie nastrojow konsumenckich odnotowane we

wrze$niowym Barometrze Nastrojow Konsumenckich GfK. Raport wskazywat na strach przed drugg falg

zachorowan, obawy o skale przywracanych restrykcji oraz ogélng niepewnosc z tym zwigzang jako gtéwne
czynniki odpowiadajgce za pogorszenie nastrojow. Jesli tendencje w zakresie rozprzestrzeniania sie

epidemii nie poprawig sie w najblizszych tygodniach, uwazamy, ze obawy gospodarstw domowych o

wydolnos¢ stuzby zdrowia znaczgco sie nasila.

Dokonywanie waznych zakupéw Bioragc pod uwage zarysowane

prognoza na najblizszy rok (pkt.) powyzej tendencje, oczekujemy, ze

w kolejnych miesigcach bedziemy

mieli do czynienia z ,, W-ksztattnym”

profilem nastrojow konsumenckich.

Po wyraznym pogorszeniu

nastrojéw w trakcie pierwszej fali

epidemii nastgpi ich przejsciowa

poprawa, a nastepnie bedziemy

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 obserwowaé ich ponowne
pogorszenie, a potem kolejny
wzrost wskaznikéw. Poczgtek ksztattu litery ,W” mozna juz zaobserwowaé w przypadku indeksu GUS
,dokonywanie waznych zakupdow — prognoza na najblizszy rok”. Po wczesniejszych wzrostach, wskaznik
ten obnizyt sie we wrzesniu i oczekujemy, ze ta negatywna tendencja utrzyma sie. Dlatego uwazamy, ze
w $wietle pogorszenia sytuacji na rynku pracy i obaw gospodarstw domowych o drugg fale epidemii,

5
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potencjat do dalszego wzrostu sprzedazy detalicznej i konsumpcji jest ograniczony. Stanowi to wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji wyniesie 0,0% r/r w Il kw. i zwiekszy sie tylko
nieznacznie do 0,5% w IV kw. br.

o Kurs EURPLN najwyzej od kwietnia br.

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
441 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
$rédio: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ =——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5026 (umocnienie ztotego o 1,0%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia z kontynuacjg obserwowanego w poprzednich tygodniach ostabienia
ztotego i innych walut rynkéw wschodzacych. Byto ono zwigzane ze spadkiem popytu na ryzykowne
aktywa bedgcego efektem braku postepdw w negocjacjach dotyczacych pakietu stymulacyjnego w USA
oraz rosnacych obaw inwestordw o gospodarcze skutki coraz wiekszej liczby przypadkdw koronawirusa w
Europie. W konsekwencji we wtorek rano kurs EURPLN przekroczyt 4,59 osiggajgc najwyzszy poziom od
kwietnia br. W dalszej czesci dnia doszto jednak do korekty i kurs EURPLN do korca tygodnia ksztattowat
sie w tagodnym trendzie spadkowym.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do nieznacznego umocnienia euro wzgledem dolara. Informacja o
zakazeniu prezydenta USA D. Trumpa koronawirusem, podobnie jak dane o zatrudnieniu poza rolnictwem
w USA, nie miaty istotnego wptywu na kurs EURUSD.

Ogtoszona w ubiegtym tygodniu decyzja agencji S&P 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 nastrojow na rynkach globalnych
zwigzanych z negocjacjami dotyczgcymi pakietu stymulacyjnego w USA, informacjami o przebiegu drugiej
fali pandemii koronawirusa (szczegdlnie w Europie) i stanie zdrowia prezydenta USA. Zaplanowane na ten
tydzien posiedzenie RPP nie bedzie miato naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Neutralna
dla kursu polskiej waluty bedg najprawdopodobniej rédwniez publikacje Minutes z wrzesniowego
posiedzenia FOMC oraz indeksu ISM poza przetwdrstwem w USA.
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> Dalszy rozwdj pandemii COVID-19 w Europie kluczowy dla stawek IRS

IRS curve in Poland (%) 0,97 Spread: Polish vs. German bonds (ppt.)
1,00 3,0
0,80 2,4
0,60 1,8
0,40 1,2
0,20 0,6
2 years 5 years 10 years Sep.19 Nov.19 Jan.20 Mar.20 May.20 Jul.20 Sep.20
Source: Reuters ——2020/10/02 —2020/09/25 2-Year 5-Year 10-Year

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,25 (wzrost o 2), 5-letnie do 0,55 (wzrost o
4pb), a 10-letnie do 0,97 (wzrost o 5pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie niska
zmiennoscig na tle ostatnich tygodni. W czwartek doszto do przejsciowego wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej, co miato charakter transakcyjny.

Ogtoszona w ubieglym tygodniu decyzja agencji S&P 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 przebiegiem drugiej fali pandemii koronawirusa w Europie. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien posiedzenie RPP bedzie neutralne dla krzywej. Bez istotnego znaczenia dla
stawek IRS bedg najprawdopodobniej rowniez publikacje Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC oraz
indeksu ISM poza przetwdrstwem w USA.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

gru 19 | sty 20 i j sie 20 [(wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 150 150 100 050 0410 0410 0410 010 010 0,10
Kurs EURPLN* 437 426 431 426 430 433 455 454 444 444 441 440 453 454
Kurs USDPLN* 401 382 391 379 387 392 413 415 400 395 374 368 386 391
Kurs CHFPLN* 402 387 391 392 402 406 429 430 416 417 4,10 4,07 421 4,20
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 25 2,6 34 43 47 4,6 34 29 3,3 3,0 29 3,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 24 24 2,6 31 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 4,0 35
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 -2,4 -246 -16,8 0,5 1,1 15 53
Inflacja PPI (r/r, %) 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,2 -15

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 53 5,4 59 75 57 9,6 -7,0 -226 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 4.3

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 25 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -15 -0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 51 52 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,2
Saldo ROB (mIn EUR) 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2321 2842 1620 1780
Eksport (r/r, %, EUR) 13,0 39 0.8 91 5,0 8,9 5,7 -291 -193 3,0 2,7 3,7

Import (r/r, %, EUR) 6,2 0,3 -35 -0,6 4.4 0,9 -3,5 -28,1  -27,4 -10,7 -3,9 -4.8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_

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
Inwestycije (%, rir) 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 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
;: é 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 6,2 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
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 0,22 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 4,54 4,43 4,40 4,39 4,37 4,35 4,26 4,43 4,35
USDPLN** 4,13 3,95 3,88 3,75 3,70 3,69 3,64 3,63 3,79 3,75 3,63

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC) " RAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.10.2020 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 47,6 47,6 47,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesien 50,1 50,1 50,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik -8,0 -9,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -1,3 23
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Wrzesien 56,9 56,5 56,3
Wtorek 06.10.2020 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 2,8 25
Sroda 07.10.2020 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 0,10 0,10 0,10
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 12 15
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Wrzesien
Czwartek 08.10.2020 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 18,0 17,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 837 823
Piatek 09.10.2020 r.
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,5 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 4,6

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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.: 225731841 tel.: 2257318 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



