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W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,8% m/m wobec wzrostu o 0,6% w sierpniu. Prognozujemy, ze
produkcja przemystowa zwiekszyta sie we wrzesniu o 0,9% m/m wobec wzrostu o 0,4% w
sierpniu. Oczekujemy, zZe inflacja ogétem zwiekszyta sie we wrzesniu do 1,4% r/r wobec 1,3% w
sierpniu, do czego przyczynit sie wzrost inflacji bazowej (do 1,8% r/r z 1,7% w sierpniu). W
czwartek poznamy liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem
wyniesie ona 810 tys. wobec 881 tys. tydzien temu, potwierdzajac spadkowy trend dla tego
wskaznika. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Prognozujemy jego stabilizacje (80,5 pkt. w pazdzierniku wobec 80,4 pkt. we wrzesniu).
Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony, a kluczowy wptyw na globalne nastroje beda miaty informacje dotyczace przebiegu
negocjacji pomiedzy Demokratami i Republikanami dotyczace skali i terminu wdrozenia
kolejnego pakietu stymulacyjnego w USA.

¢  We wtorek opublikowane zostang dane o bilansie handlowym w Chinach. Oczekujemy, ze
saldo zwiekszyto do 64,7 mld USD we wrzes$niu wobec 58,9 mld USD w sierpniu. Jednoczesnie
dynamika eksportu zwiekszyta sie w sierpniu do 16,1% r/r wobec 9,5% w sierpniu, co bedzie
kolejnym sygnatem ozywienia w Swiatowym handlu. Oczekujemy réwniez, ze dynamika importu
wzrosta do 5,7% r/r wobec -2,1%. Publikacja danych bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zmniejszy sie do 74,0 pkt. w pazdzierniku wobec 77,4 pkt. we
wrzesniu, co bedzie m.in. efektem rozprzestrzeniajacej sie pandemii COVID-19 i wzrostu awersji
do ryzyka na rynkach finansowych. Publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla rynkéw
finansowych.
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paliw, nos$nikdéw energii oraz wyzsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,2% r/r wobec 4,0% w sierpniu. Uwazamy, ze przyczyna
niespodzianki inflacyjnej w przypadku inflacji bazowej (podobnie jak rynek oczekiwalismy jej
spadku do 3,9% we wrzesniu) mogta by¢ druga fala podwyzek ustug (np. fryzjerskich, czy tez
stomatologicznych) zwigzana z pandemig COVID-19. Publikacja danych o wrzesniowej inflacji
bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W srode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w sierpniu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 1780 mIn EUR wobec 1620 min EUR w lipcu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu towaréw wzrosta z 2,7% r/r w lipcu do 3,7% w sierpniu, a
dynamika importu zmniejszyta sie do -4,8% r/r z -3,9%. 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 bedga neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu premier M. Morawiecki zapowiedziat, ze od 10 pazdziernika na terenie
catego kraju, poza obszarami gdzie wprowadzono juz strefe czerwong, obowigzywac bedzie
strefa zétta. Oznacza to, ze od soboty na terenie catego kraju zaostrzone zostang wymogi
bezpieczenstwa m.in. w gastronomii, sitowniach, przy organizacji kongreséw i targéw, wydarzen
kulturalnych i sportowych oraz imprez. Bez zmian pozostang wymogi bezpieczenstwa
stosowane m.in. w handlu, transporcie zbiorowym oraz salonach kosmetycznych i fryzjerskich.
Uwazamy, ze nowe obostrzenia bedg najsilniej oddziatywaty na gospodarke poprzez mniejsza
aktywnos¢ w gastronomii. Szacujemy, ze udziat wydatkow gospodarstw domowych na ustugi
gastronomiczne stanowi ok. 2% polskiego PKB. Objecie catego kraju strefami z26ttg i czerwong
jest spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym w kolejnych miesigcach bedziemy mieli do
czynienia z ,W-ksztattnym” profilem nastrojow konsumenckich (por. MAKROmapa z
05.10.2020). Decyzja rzadu stanowi rowniez wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg
dynamika konsumpcji wyniesie 0,0% r/r w Ill kw. i zwiekszy sie tylko nieznacznie do 0,5% w IV
kw. br.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%). W
komunikacie wprowadzone zostaty liczne zmiany wskazujgce na pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego w Polsce i na Swiecie ze wzgledu na drugg fale pandemii (por.
MAKROpuls z07.10.2020). RPP odnotowata réwniez w swoim komunikacie, ze Swiatowy wzrost
liczby zachorowan na COVID-19 przyczynit sie do pogorszenia nastrojéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych, co znalazto odzwierciedlenie miedzy innymi w ostabieniu walut
gospodarek wschodzacych, w tym ztotego. W tym kontekscie na uwage zastuguje nieznacznie
zmieniona ocena sprzed miesigca, zgodnie z ktdrg ,tempo ozywienia gospodarczego moze byc
takze ograniczane przez brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego
wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”. Stowo ,, trwalszego”
stanowi nowy element w poréwnaniu z komunikatem wrzesniowym. Oznacza to, ze w ocenie
RPP deprecjacja kursu ztotego musi by¢ wyrazna i trwata, aby jej pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy i inflacje byt istotny. Dodanie tego stowa sygnalizuje zmiane nastawienia RPP na
nieznacznie bardziej gotebie. Oprocz wspomnianego fragmentu, w komunikacie trudno znalezé
inne sygnaty wskazujace na zmiane nastawienia RPP w polityce monetarnej. Stanowi to wsparcie
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym 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.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy waine dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w sierpniu 0 0,2% wobec wzrostu o 1,4% w lipcu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+1,5%). Obnizenie dynamiki produkcji przemystowej
wynikato z nizszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat
wzrost w budownictwie oraz energetyce. Odnotowane w sierpniu zmniejszenie produkcji
przemystowej byto jej pierwszym spadkiem od kwietnia br. Tym samym produkcja przemystowa
w Niemczech uksztattowata sie w sierpniu na poziomie o ponad 10% nizszym niz w lutym, czyli
w ostatnim miesigcu przez silnym wptywem pandemii na niemiecki przemyst. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez dane nt. nowych zamoéwien w niemieckim przetwadrstwie, ktore
zwiekszyly sie w sierpniu o 4,5% m/m wobec wzrostu o 3,3% w lipcu, ksztattujac sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (2,5%). Wzrost zamoéwienn wynikat zaréwno z wyzszych zamoéwien
krajowych jak i zagranicznych, zaréwno ze strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej waluty.
Warto jednak odnotowaé, ze dynamika nowych zamodwien spoza strefy euro, bedaca
barometrem sytuacji w swiatowym handlu wyraZnie obnizyta sie w sierpniu. W zesztym tygodniu
poznalismy takze dane nt. niemieckiego handlu zagranicznego, ktdrego nadwyzka zmniejszyta
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sie w sierpniu do 15,7 mld EUR wobec 18,0 mld EUR w lipcu. Wzrost odnotowata zaréwno
dynamika eksportu (5,8% m/m w sierpniu wobec 1,1% w lipcu) jak i importu (2,4% wobec 4,7%),
niemniej w obu przypadkach uksztattowaty sie one ponizej konsensusu rynkowego (w obu
przypadkach 1,4%), wskazujgc na wyzsze od oczekiwan tempo ozywienia aktywnosci w handlu
zagranicznym. Mieszany wydzwiek ubiegtotygodniowych danych nie zmienia naszej prognozy,
zgodnie z ktérg niemiecki PKB zmniejszy sie w 2020 r. 0 5,4% wobec wzrostu 0 0,6% w 2019 r.,
a w 2021 r. zwiekszy sie o 5,0%. Tym samym niemiecki PKB osiggnie swdj poziom sprzed
pandemii najwczes$niej w 2022 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliSmy wazne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 840 tys. wobec 849 tys. dwa tygodnie
temu, co byto powyzej oczekiwan rynku (820 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw
spadta do 11,0 mln wobec 12,0 min. Wyrazny spadek tego wskaznika w coraz wiekszym stopniu
wynika z utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. Dane potwierdzajg tym
samym obserwowane w ostatnich tygodniach wyrazne wyhamowanie poprawy sytuacji na
amerykanskim rynku pracy, ktéry nadal znajduje sie daleko od rownowagi. Warto jednoczesnie
zauwazyé, ze od dwoch tygodni wstrzymane jest przyjmowanie nowych wnioskéw w stanie
Kalifornia w celu nadrobienia zalegtosci zwigzanych z ich obstugg oraz ograniczenia naduzy¢, co
obniza wartos¢ poznawczg danych. W zesztym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks
ISM poza przetwdrstwem, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 57,8 pkt. wobec 56,9 pkt.,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (56,3 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw
3 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zamdéwien oraz zatrudnienia),
podczas gdy przeciwny wplyw miat nizszy wkiad sktadowej dla czasu dostaw.
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. wzro$nie o 3,7%, a w catym 2020 r. obnizy sie o 4,5%. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla trwatosci ozywienia wzrostu gospodarczego w USA s3g nadal dalszy
przebieg pandemii COVID-19 w USA oraz skala i profil czasowy kolejnego pakietu
stymulacyjnego bedacego przedmiotem negocjacji pomiedzy Demokratami i Republikanami.

¢ Zgodnie z szacunkami
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pomiedzy sierpniem i wrzesniem o  Zrédio: GUS, MRPIPS, Credit Agricole
3,3 tys. Tym samym nie zrealizowat sie nasz scenariusz silnego wzrostu liczby bezrobotnych w
zwigzku z rejestracjami w urzedach pracy po zakornczeniu obowigzywania tzw. dodatku
solidarnosciowego z konicem sierpnia. Osoby otrzymujagce wspomniany dodatek
najprawdopodobniej w duzej mierze byty zarejestrowane juz wczesniej (zgodnie z prawem
mozna byto jedoczesnie otrzymywac dodatek i zasitek dla 0séb bezrobotnych). Ponadto, dane
ministerstwa wskazujg, ze popyt na prace jest dosy¢ silny. Liczba wolnych miejsc pracy i miejsc
aktywizacji zawodowej zgtoszonych przez pracodawcéw do urzedéw pracy wyniosta 109,3 tys.
we wrzesniu i byta o 13,5% wyzsza niz w sierpniu br. i 0 0,1% wyzsza niz we wrze$niu 2019 r.
Biorac pod uwage powyzsze czynniki, zrewidowaliSmy w dét naszg prognoze stopy bezrobocia
rejestrowanego. Oczekujemy, ze wyniesie ona 7,1% na koniec br. i 6,1% na koniec 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC.
Whbrew naszym oczekiwaniom jego tres¢ nie dostarczyta dodatkowych informacji nt. nowej
strategii celu inflacyjnego FED, ktdry obecnie traktowany jest jako $redni pozgdany poziom
inflacji (tzw. AIT — average inflation targeting, por. MAKROmapa z 05.10.2020). W swojej
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dyskusji cztonkowie FOMC zwrdcili uwage na wyjgtkowo wysokg niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw gospodarczych w USA. Zgodnie z trescia Minutes oceniajg oni, ze gtdwnym
czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia gospodarczego w USA jest brak postepu w
negocjacjach dotyczacych uruchomienia dodatkowego pakietu fiskalnego. Wiekszo$¢é cztonkéw
FOMC popiera pomyst bardziej doktadnego komunikowania planéw dotyczacych przysztej
polityki pienieznej (tzw. forward guidance), niemniej nie przedstawili oni zadnego konkretnego
rozwigzania chcac zachowac elastycznos¢. Tres¢ Minutes jest spdjna z naszym scenariuszem,
zgodnie z ktérym 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 zapadalnosci. Naszym zdaniem nie nastgpi to jednak
wczesniej niz na poczatku 2021 r.

Kolejne sygnaty wyptaszczenia konsumpcji

W ubiegltym tygodniu obostrzenia ze stref zéitych zostaty rozszerzone na caty kraj (patrz powyzej). W
poniiszej analizie przestawiamy tendencje w zakresie aktywnosci gospodarstw domowych w
przeddzien wprowadzenia nowych ograniczen. W celu oceny trendéw konsumpcyjnych postugujemy
sie informacjami nt. ptatnosci dokonywanych przez klientéw indywidualnych naszego banku (por.
MAKROmapy z 27.04.2020 i 11.05.2020). W ponizszej analizie korzystamy z danych w czestotliwosci
tygodniowej, przedstawiajacych taczg wartos$é transakcji kartami ptatniczymi i BLIK.

Wartos¢ transakc;ji (% r/r)* Kazda transakcja opisana jest
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na te dotyczgce towardw oraz te przedstawiajgce wydatki na ustugi. W ostatnich miesigcach mozna
byto zaobserwowac¢ wyrazng rozbiezno$¢ pomiedzy rocznymi dynamikami wartosci transakcji
dotyczacych towardéw i ustug. W przypadku tych pierwszych po zniesieniu lockdownu w maju tempo
wzrostu utrzymywato sie w przedziale 20-25% r/r. Z kolei wydatki na ustugi ksztattowaty sie w
ostatnich miesigcach na poziomach nizszych niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Analizujgc tgczng wartosé transakcji wszystkich klientéw indywidualnych mozna zauwazyé, ze ich
dynamika byta dosy¢ stabilna w poszczegdlnych miesigcach Il kw. i ksztattowata sie na poziomie 6-
9% r/r.

Wspomnianych wartosci nie mozna traktowacé bezposrednio jako wyznacznik tempa wzrostu
sprzedazy detalicznej towardw i konsumpcji. Nalezy zwrdcié¢ uwage, ze dynamika wartosci transakcji
jest zaburzona przez kilka czynnikdw, m.in. wzrost aktywnych klientow bankéw, ktérzy przyczyniaja
sie do zwiekszenia liczby wartosci transakcji. Niemniej jednak, poréwnywanie dynamik wartosci
transakcji pomiedzy okresami moze sygnalizowac zmiany w tendencjach zakupowych. Nasze dane
wskazuja, ze po zniesieniu obostrzen w maju, tempo wzrostu aktywnosci zakupowej ustabilizowato
sie. Dane transakcyjne za okres kwiecie-czerwiec stanowig zatem wsparcie dla naszej prognozy dynamiki
konsumpcji w 1l kw. (0,0% r/r wobec -10,9% w Il kw.).
4



COé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Kolejne sygnaty wyptaszczenia konsumpcji MAKRO

W kontekscie najblizszych tygodni kluczowe bedg tendencje w zakresie wydatkéw na ustugi, ktore wigzg
sie z podwyzszonym ryzykiem zakazenia koronawirusem. Z jednej strony bedy one pod wptywem
obostrzen wprowadzonych przez rzad (np. minimalna odlegtos¢ pomiedzy klientami, limity dotyczace
maksymalnego obtozenia obiektow). Z drugiej strony oczekujemy, ze w warunkach rosngce;j liczby nowych
przypadkéw zachorowan na COVID-19 popyt ze strony gospodarstw réwniez ulegnie ostabieniu z uwagi
na obawe przed zakazeniem. WS$rdd takich ustug mozna wymieni¢ branze gastronomiczng, rozrywkowa
oraz hotelarska.

Warto$é transakcji (% r/r)* Warto  zwr6ci¢c  uwage, e w
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_28 ujeciu rocznym. O ile dynamika
40 wartosci transakcji w restauracjach
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Zrédto: Credit Agricole *karty ptatnicze, BLIK koniec wakacji przy duzo mniejszym

obtozeniu hoteli zwigzanych z wyjazdami stuzbowymi. W przypadku kategorii ,rozrywka” (obejmujacej
m.in. kina, teatry, sitownie, etc.) dynamika transakcji rowniez zwiekszyta sie po zniesieniu lockdownu, w
maju jednak pozostaje na poziomie wyraznie nizszym od zera. Wskazuje to, ze popyt na te ustugi wciaz sie
nie odbudowat.

Wraz z oczekiwanym przez nas pogorszeniem nastrojow konsumenckich (por. MAKROmapa z 5.10.2020)
oraz rozprzestrzeniajacg sie epidemig uwazamy, ze warto$¢ obrotéw we wspomnianych branzach
ustugowych bedzie sie zmniejszac, a potencjat do dalszego wzrostu sprzedazy detalicznej i konsumpcji jest
ograniczony. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji wyniesie
zwiekszy sie tylko nieznacznie do 0,5% w IV kw. br. wobec 0,0% w 111 kw.

- Wypowiedzi D. Trumpa zwiekszyly zmiennos¢ na rynkach

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4655 (umocnienie ztotego o 0,8%). W poniedziatek i
wtorek mieliSmy do czynienia z lekkim obnizeniem kursu EURPLN, ktdry pozostawat w trendzie
spadkowym zapoczatkowanym dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 05.10.2020). W dalsze]j czesci
tygodnia kurs EURPLN przestat spadac i ustabilizowat sie na poziomie ok. 4,48, czemu sprzyjat ubogi
kalendarz wydarzen makroekonomicznych.
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We wtorek doszto do ostabienia wyraznego wzrostu Swiatowej awersji do ryzyka, co znalazto
odzwierciedlenie we wzroscie indeksu VIX. Spadek swiatowego popytu na ryzykowne aktywa wynikat z
wypowiedzi prezydenta USA D. Trumpa, ktdry wezwat swojg administracje do przerwania rozméw nt.
pakietu stymulacyjnego do momentu przeprowadzenia wybordow prezydenckich w USA (3 listopada br.).
Wzrost awers;ji do ryzyka doprowadzit do umocnienia dolara wzgledem euro. W dalszej czesci tygodnia D.
Trump ztagodzit swojg wypowiedZ dajagc do zrozumienia, ze pakiet stymulacyjny moze zostac
wprowadzony w okrojonej formie jeszcze przed wyborami, co oddziatywato w kierunku poprawy
nastrojéw na globalnych rynkach i ostabienia dolara. Spadkowi awersji do ryzyka sprzyjaty réwniez rosngce
oczekiwania inwestoréw na zwyciestwo J. Bidena w wyborach prezydenckich, co w ocenie czesci
uczestnikéw rynku zwiekszatoby prawdopodobienstwo wiekszej stymulacji fiskalnej niz w przypadku
wygranej D. Trumpa.

W najblizszych dniach, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem
nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z pandemiag koronawirusa oraz negocjacji w sprawie pakietu
fiskalnego w USA. Uwazamy, Ze zaplanowane na ten dzien publikacje danych z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, inflacja), Polski (finalna inflacja, bilans
ptatniczy) oraz Chin (bilans handlowy) nie beda miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

’ Dalszy rozwdj pandemii COVID-19 kluczowy dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,20 3,0
1,00 24
0,80
18
0,60
0,40 L2
0,20 0,6
2 lata 5 lat 10 lat wrz 19 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20
Zrédto: Reuters ——09.10.2020 —02.10.2020 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,25 (spadek o 4pb), 5-letnie do 0,55 (spadek
o 1pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 0,99 (wzrost o 1pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS w Polsce
zmieniaty sie w $lad za na nastrojami na globalnych rynkach zwigzanych z informacjami hospitalizacji D.
Trumpa ze wzgledu na zakazenie koronawirusem. W konsekwencji w pierwszej czesci tygodnia mieliSmy
do czynienia ze wzrostem stawek IRS. W srode doszto do odwrécenia trendu po tym jak we wtorek D.
Trump opuscit szpital. W $rode odbyta sie aukcja na ktérej BGK sprzedat obligacje na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 za 3,3 mld PLN przy popycie réwnym 9,5 mid PLN.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojéw
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa oraz negocjacji w sprawie pakietu fiskalnego
w USA. W naszej ocenie zaplanowane na ten dziern publikacje danych z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, inflacja) oraz danych z Polski (finalna
inflacja, bilans ptatniczy) bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

wrz 19 | paz 19 grul9 | sty20 | lut20 |mar 20| kwi 20 | maj 20 | cze 20 sie 20 (wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 010 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 437 426 431 426 430 433 455 454 444 444 441 4,40 453 454
Kurs USDPLN* 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 415 4,00 395 3,74 3,68 3,86 391
Kurs CHFPLN* 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 429 430 416 417 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 3,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 24 24 2,6 31 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 4,0 4,2
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 -1,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 53 54 59 75 57 9,6 -70 -226 -86 -1,9 2,7 04 2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 59 53 6,2 7,1 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 5,2 55 55 5,4 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1
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 9,1 5,0 8,9 -5,7 -29,1  -193 3,0 2,7 3,7

Import (r/r, %, EUR) 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4.4 0,9 -3,5 -28,1  -274 -10,7 -3,9 -4,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 2,0 -8,2 -2,0 -2,8 -0,1 5,6 4,1 5,0 4,5 -2,8 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,9 0,0 0,5 2,1 7,1 4,3 4,5 4,0 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 54 51 -4,5 51
Import (ceny state, %, rir) -0,2 -17,5 -4,7 2,1 4,5 9,0 4,1 3,6 3,3 -6,1 51
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 0,7 6,3 0,0 0,2 1,3 3,9 2,5 2,3 2,3 -1,3 2,5
g é % Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,1 -0,7 0,8 1,0 1,8 1,3 2,2 0,7
=z Eksport netto (pp.) 0,4 0,8 1,0 -0,1 -1,2 0,2 0,9 1,1 1,1 0,6 0,3
Saldo obrotow 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 6,1 7,1 7,1 6,0 55 6,1 5,2 7,1 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 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 4,53 4,43 4,40 4,39 4,37 4,35 4,26 4,43 4,35
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 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
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

CA RYNEK**

Wtorek 13.10.2020 r.

Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 58,9 64,7 60,0
Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik 77,4 74,0
Inflacja CPI (% m/m) Wrzesieh 0,4 0,2 0,2
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,4 04 0,2
Sroda 14.10.2020 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 41 0,7
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien 1620 1780 1020
Czwartek 15.10.2020 r.
Inflacja PPI (% r/r) Wrzesieh -2,0 -1.8
Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 24 1,8
Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 3,2 3,2 3,2
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 840 810
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 17,0 15,0
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik 15,0 14,5
Piatek 16.10.2020 r.
Inflacja HICP (% rir) Wrzesien -0,3 -0,3 -0,3
Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 4,0 4,2 4.2
Sprzedazdetaliczna (% m/m) Wrzesien 0,6 0,8 0,6
Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,4 0,9 0,6
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesieh 71,4 71,9
Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Sierpien 0,1 0,3
Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 80,4 80,5 80,9

* 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

%MAPA
MAKRO

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista

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



