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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych pazdziernikowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie nieznacznie
do 50,5 pkt. w pazdzierniku wobec 50,4 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze analogiczng sytuacje
zaobserwujemy rowniez w przypadku Francji, podczas gdy w Niemczech doszto do lekkiego
pogorszenia koniunktury. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszych prognoz zwigzane z
obserwowang obecnie drugg falg pandemii koronawirusa, ktéra moze przyczyni¢ sie do
silniejszego od naszych oczekiwan pogorszenia nastrojéw w sektorze ustug. Nasze prognozy
wynikéw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie powyzej konsensusu, a tym samym ich
materializacja bytaby pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty wazne dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w 11l kw. 0 4,9% r/r wobec
wzrostu o 3,2% w Il kw. (2,7% kw/kw w 11l kw. wobec 11,5% w 1l kw.), ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (5,2% r/r i 3,2% kw/kw). Opublikowane zostaty réowniez dane o produkcji
przemystowej (6,9% r/r we wrzesniu wobec 5,6% w sierpniu), sprzedazy detalicznej (3,3% wobec
0,5%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (0,8% wobec -0,3%). Dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej uksztattowaty sie tym samym powyzej oczekiwan rynku
(odpowiednio 5,8% i 3,3%), podczas gdy dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich byty
zgodne z oczekiwaniami rynku. Struktura danych wskazuje, ze tak jak w Il kw. gtéwnym Zrédtem
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach byt sektor produkcyjny wspierany przez inwestycje
infrastrukturalne bedace czescig uruchomionego przez chinski rzad pakietu stymulacyjnego, to
w Il kw. odnotowano réwniez wyrazne ozywienie popytu konsumpcyjnego. Co wiecej, zrédtem
wyzszej produkcji przemystowej sg juz nie tylko inwestycje infrastrukturalne ale réwniez coraz
silniejszy popyt zewnetrzny bedacy efektem stopniowego ozywienia w swiatowym handlu.
Dzisiejsze dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

7’ w tym tygodniu poznamy dane z USA. Zgodnie z konsensusem, dane dotyczace liczby
rozpoczetych buddéw (1477 tys. we wrzesniu wobec 1416 tys. w sierpniu), nowych pozwolen na
budowe (1520 tys. wobec 1476 tys.) oraz sprzedazy domdéw na rynku wtérnym (6,25 min wobec
6,00 min) wskazg na wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W czwartek
opublikowana zostanie liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych. Zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi wyniesie ona 848 tys. wobec 898 tys. tydzien temu. Uwazamy, ze wptyw danych z
USA na ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj poznamy wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zwiekszyta sie we wrzesniu
do -0,9% r/r wobec -1,5% w sierpniu. Dalszy wzrost przecietnego zatrudnienia w ujeciu m/m
bedzie w gtéwnej mierze efektem powrotéw pracownikédw z zasitkdéw opiekuriczych oraz
przywracania petnego wymiaru czasu pracy w firmach, ktére skorzystaty z mozliwosci jego
ograniczenia po wybuchu epidemii COVID-19. Oczekujemy, ze dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie we wrzesniu do 4,3% r/r wobec 4,1% w sierpniu. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.
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kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej
konsensusu rynkowego (3,8%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s w srode poznamy dane o krajowej sprzedaizy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika
sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie z 0,4% r/r w sierpniu do 2,2% we wrze$niu. Wsparcie dla
naszej prognozy stanowi zwiekszona aktywnos$¢ zakupowa gospodarstw domowych
odzwierciedlana wzrostem wartosci transakcji kartami ptatniczymi (por. MAKROmapa z
12.10.2020). Nasza prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie blisko konsensusu
rynkowego (2,2%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

¥ 4 Zgodnie z finalnymi danymi inflacja Inflacja CPI w Polsce (%, t/r)
CPl w Polsce zwiekszyta sie we 12
wrzeséniu do 3,2% r/r wobec 2,9% w
sierpniu, ksztattujac sie zgodnie ze
wstepnym szacunkiem. Wozrost
inflacji wynikat z wyzszej dynamiki
cen paliw, nos$nikdw energii oraz 2018 2019 2020
wyzszej inflacji bazowej, ktora Ogdtem ——— Ustugi telekomunikacyjne
wynios’ra we wrzeéniu 4,3% r/r = Oplaty radiowo-telewizyjne Zrédto: GUS, Credit Agricole
wobec 4,0% w sierpniu. Przeciwny wptyw na inflacje miata nizsza dynamika cen zywnosci i
napojoéw bezalkoholowych (por. MAKROpuls z 15.10.2020). W strukturze danych na szczegding
uwage zastuguje odnotowany we wrzesniu wzrost inflacji bazowej, ktéry nastgpit mimo
oddziatywania efektéw wysokiej bazy sprzed roku. Odnotowany we wrzesniu wzrost dynamiki
cen w takich kategoriach jak ,ustugi telekomunikacyjne”, , optaty radiowo-telewizyjne”, czy tez
,meble” i ,urzgdzenia gospodarstwa domowego”, moze sugerowac, ze wyzsza inflacja bazowa
jest efektem zwiekszonego popytu na niektére towary i ustugi ze wzgledu na przedtuzajacg sie
perspektywe pracy zdalnej i dalszej izolacji spotecznej, czy tez innego wzorca sezonowego
remontéw w warunkach drugiej fali pandemii. W kolejnych miesigcach dostrzegamy wysokie
prawdopodobienstwo dalszego wzrostu dynamiki cen niektdrych towardw i ustug ze wzgledu na
przerzucanie przez cze$¢ firm na konsumentow podwyzszonych kosztow wynikajacych z
restrykcji administracyjnych wprowadzonych z wuwagi na drugg fale pandemii.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig zatem ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgonie z ktérg do
konca br. inflacja ustabilizuje sie i bedzie ksztattowac sie na poziomie ok. 3,0%, a w 2021 r. obnizy
sie $redniorocznie do 1,7% r/r.

s w sierpniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyta sie do 947 min EUR
wobec 1012 min EUR w lipcu. Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
nizszych sald obrotéw towarowych, ustug i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 83 min EUR,
108 mIn EUR i 22 mIn EUR nizsze niz w lipcu), podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze saldo
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dochoddw pierwotnych (o 148 min EUR wyzsze niz w lipcu). Spadek, w poréwnaniu do lipca,
odnotowaty dynamiki polskiego eksportu (0,8% r/r w sierpniu wobec 1,7% w lipcu) oraz importu
(-5,1% r/r wobec -4,4%), co w znacznym stopniu byto zwigzane z efektem statystycznym w
postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Ubiegtotygodniowe dane sg zgodne z
naszg prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie
4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie w Il kw. br. do 2,9% wobec 2,3% w Il kw.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykariskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych wzrosta do 898 tys. wobec 845 tys. dwa tygodnie temu, co
byto powyzej oczekiwan rynku (825 tys.). Na uwage zastuguje réwniez obnizenie liczby
kontynuowanych wnioskdéw (z 11,2 min do 10,0 mln), ktorej silny spadek 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 réwnowagi. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez dane o inflacji CPl w USA, ktéra zwiekszyta sie we wrzesniu do 1,4% r/r wobec 1,3% w
sierpniu. Jest wzrost wynikat z wyzszej dynamiki nosnikdw energii, podczas gdy przeciwny wptyw
miato nizsze tempo wzrostu cen zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie we wrzesniu w
poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 1,7% r/r. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane nt.
produkcji przemystowej, ktéra obnizyta sie we wrzeséniu o 0,6% m/m wobec wzrostu 0 0,4% w
sierpniu, co byto ponizej oczekiwan rynku (+0,5%). Jednoczesnie byt to pierwszy miesieczny
spadek produkcji przemystowej od kwietnia br. Spadek dynamiki produkcji wynikat z nizszej
dynamiki produkcji w przetwérstwie oraz dostarczaniu medidw. Wykorzystanie mocy
wytwadrczych zmniejszyto sie we wrzesniu do 71,5% wobec 72,0%. Tym samym nadal pozostaje
ono wyraznie ponizej pozioméw sprzed wybuchu pandemii (ok. 77%). W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktéra zwiekszyta sie we wrzesniu
0 1,9% m/m wobec wzrostu o 0,6% w sierpniu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(+0,7%). Bez uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy zwiekszyta sie we
wrzesniu do 1,5% m/m wobec 0,5% w sierpniu. Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej
odnotowano w wiekszosci kategorii. Tym samym poziom sprzedazy detalicznej we wrzesniu
uksztattowat sie na poziomie o ponad 4% wyzszym niz przed wybuchem pandemii wskazujac na
silne ozywienie popytu konsumenckiego w USA. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez
mieszane wyniki regionalnych indekséw koniunktury w przetwérstwie. Indeks Philadelphia FED
zwiekszyt sie w pazdzierniku do 32,3 pkt. wobec 15,0 pkt. we wrzesniu (najwyzsza wartos¢ od
lutego br.), podczas gdy indeks NY Empire State obnizyt sie w pazdzierniku do 10,5 pkt. wobec
17,0 pkt. we wrzesniu. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 81,2 pkt. wobec 80,4 pkt. w sierpniu,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (80,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszej wartosci
jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny
biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg 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 s3 nadal dalszy
przebieg pandemii COVID-19 w USA oraz skala i profil czasowy kolejnego pakietu
stymulacyjnego bedacego przedmiotem negocjacji pomiedzy Demokratami i Republikanami.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w pazdzierniku do 56,1 pkt.
wobec 77,4 pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie wyrainie ponizej oczekiwan rynku (73,0 pkt.).
Tym samym indeks uksztattowat sie na najnizszym poziomie od maja br. Zgodnie z komunikatem
spadek indeksu wynikat ze zwiekszenia obaw respondentéw o perspektywy ozywienia
gospodarczego ze wzgledu na drugg fale pandemii, a takze wzrost prawdopodobieristwa wyijscia
Wielkiej Brytanii z UE bez umowy. Nie bez znaczenia dla pogorszenia nastrojow byfa réwniez
podwyzszona niepewnos¢ zwigzana ze zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w USA. Biorgc
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pod uwage odnotowany w ostatnich tygodniach silny wzrost liczby zachorowan na
koronawirusa w Europie dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
niemiecki PKB zmniejszy sie w 2020 r. o 5,4% wobec wzrostu o 0,6% w 2019 r., a w 2021 r.
zwiekszy sie o 5,0%. Tym samym niemiecki PKB osiggnie swdj poziom sprzed pandemii
najwczesniej w 2022 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliSmy dane o bilansie handlowym w Chinach. Jego saldo
zmniejszyto sie we wrzesniu do 37,0 mld USD wobec 58,9 mld USD w sierpniu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (60,0 mld USD). Jednocze$nie dynamika eksportu zwiekszyta
sie we wrzesniu do 9,9% r/r wobec 9,5% w sierpniu, a dynamika importu wzrosta do 13,2% r/r
wobec -2,1%. Dane o imporcie wskazujg tym samym na silny wzrost popytu wewnetrznego w
Chinach. Z kolei utrzymujaca sie w ostatnich miesigcach wysoka dynamika eksportu wskazuje
na dalsze ozywienie aktywnosci w Swiatowym handlu. Ubiegtotygodniowe dane z Chin stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktora chinski PKB zwiekszy sie w IV kw. 0 7,9% r/r wobec
wzrostu 0 5,8% w Il kw. (patrz powyzej).

’ Fundusz Odbudowy UE przyspieszy wzrost gospodarczy po pandemii

Wainym czynnikiem determinujgcym tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w najblizszych latach
bedzie uruchomienie unijnego Funduszu Odbudowy. W ramach tego programu zostang wyptacone
srodki w wysokosci 750 mld EUR wspierajgce odbudowe gospodarek UE po szoku zwigzanym z COVID-
19. Polska jest czwartym najwiekszym pod wzgledem kwoty dotacji beneficjentem tego programu -
otrzyma 23,1 mild EUR w postaci bezzwrotnych dotacji oraz 34,2 mld EUR w formie ewentualnych
pozyczek. W MAKROmapie z 15.06.2020, na podstawie wstepnych informacji nt. tego programu,
wskazywalismy jak przyczyni sie on do przyspieszenia konwergencji PKB per capita Polski do sredniej
unijnej. Ponizej, na podstawie naptywajacych w ostatnich miesigcach informacji, analizujemy bardziej
szczegotowo oddziatywanie tego programu na sytuacje gospodarczg w Polsce.

Najwiekszym z zaproponowanych instrumentéw wsparcia w ramach Funduszu Odbudowy jest Instrument
na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility) przewidujgcy wyptaty
bezzwrotnych dotacji i kredytow. Wyptata tych srodkéw poszczegdlnym panstwom cztonkowskim bedzie
odbywata sie w oparciu o tzw. Krajowe Plany Odbudowy (KPO), czyli kompleksowe programy reform i
projektéw strategicznych, przygotowane przez poszczegdlne kraje, przedstawione do akceptacji Komisji
Europejskiej. Horyzont czasowy reform i inwestycji to koniec 2026 r. Mogg to by¢ zaréwno bezposrednie
inwestycje publiczne, ale takze zachety do inwestycji prywatnych poprzez systemy wsparcia, w tym
instrumenty finansowe, dotacje lub inne instrumenty, pod warunkiem przestrzegania zasad dozwolonej
pomocy publicznej. W ostatnich miesigcach odbywat sie nabdr wnioskdéw dotyczacych projektéw, ktore
miatyby wejs¢ w sktad KPO. Do Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej (MFiPR) wptyneto tgcznie
ponad 2500 projektéw, Po wstepnej analizie do dalszego etapu selekcji zakwalifikowanych zostato 1198
przedsiewziec.

Obecnie nie jest dostepny szczegétowy wykaz wybranych projektéw do KPO, czy tez struktura wydatkow
w rozbiciu na rézne sektory gospodarki. Zgodnie z ogélnikowymi informacjami MFiPR projekty te dotyczg
réznych dziedzin, w tym energetyki, ochrony srodowiska, transportu, innowacji i przedsiebiorczosci,
zdrowia, cyfryzacji i spdjnosci terytorialnej. Zgodnie z wytycznymi unijnymi, co najmniej 37% alokacji
srodkéw w ramach KPO musi zostaé przeznaczone na zielong transformacje, a co najmniej 20% srodkéw
na cyfryzacje. Niektére regiony i ministerstwa opublikowaty liste zgtoszonych przez siebie projektéw do
KPO. Analiza dostepnych dokumentédw wskazuje, ze sg to gtdwnie projekty budowlane (takiej jak np.
przebudowa infrastruktury drogowej, kolejowej czy energetycznej) oraz przedsiewziecia z zakresu
transformacji cyfrowej (np. w administracji publicznej, szkolnictwie, kulturze). Nalezy jednak pamietaé, ze
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wspomniana struktura opiera sie o szczagtkowe dane dotyczgce tylko kilkudziesieciu projektéw, a tym
samym moze nie by¢ reprezentatywna dla catego KPO. Ponadto, obecnie nie wiadomo, ktére ze
zgtoszonych projektéw zostang ostatecznie uwzglednione w KPO.

Zgodnie z obowigzujgcym harmonogramem Polska powinna przedtozy¢ Krajowy Plan Odbudowy do
Komisji Europejskiej (KE) do konca kwietnia 2021 r., jednak MFiPR poinformowato, ze przygotowanie
wstepnego projektu KPO i przekazanie go KE planowane jest do korica 2020 r. Nastepnie KE ma 2 miesigce
na ocene i podjecie decyzji o wsparciu finansowym KPO. Ze srodkdw unijnych Polska ma otrzymad 23,1
mld EUR w postaci bezzwrotnych dotacji oraz 34,2 mld EUR w formie ewentualnych pozyczek. Do konca
2022 r. Polsce zostanie udostepnione ok. 18,9 mld EUR dotacji (tj. ok. 70% catosci) oraz dodatkowe 4,1
mld EUR w 2023 r. O przyznaniu dotacji w 2023 r. bedzie decydowat przeglad wskaznikow gospodarczych
—w szczegdlnosci skala spadku realnego PKB Polsce w 2020 r. i 2021 r. na tle innych krajéw cztonkowskich.

Wykorzystanie dotacji unijnych w ramach KPO W naszej analizie zak’fadar‘ny,. ze
1’64% ~ Polska otrzyma dominujaca

' ” g wiekszo$¢ lub cato$¢ sSrodkéw

i’i:o/z 3 przewidzianych w ramach drugiej

0:94%5 transzy dotacji (4,1 mld EUR) z

0.70% % uwagi na oczekiwang podobng skale

047% T spadku PKB we wszystkich krajach

l 0.23% 9 cztonkowskich. Trudno z

. . 0,00% 2 wyprzedzeniem przewidzie¢ jaka

2021 2022 2023 2024 2025 2026 cze$¢ KPO zostanie sfinansowana z

uzyciem kredytow oferowanych
przez UE. Dlatego w ponizszych szacunkach zakitadamy, ze na potrzeby realizacji KPO zostang
wykorzystane tylko bezzwrotne dotacje. O skali wptywu KPO na polskg gospodarke w poszczegdlnych
latach bedzie decydowato tempo wykorzystania wspomnianych srodkéw. W dokumentach dotyczacych
Funduszu Odbudowy Komisja Europejska zatozyta, ze w latach 2021-2022, w skali catej UE zostanie
wykorzystane ok. 22% tacznej sumy dotacji. Zgodnie z zapowiedziami rzadu, tempo wykorzystania dotacji
w przypadku Polski bedzie najprawdopodobniej szybsze. Oczekujemy, ze do korica 2022 r. zostanie
wydane 50% catkowitej kwoty dostepnych dotacji (tj. potowa z 23,1 mld EUR), z czego jedna trzecia
przypadnie na 2021 r., a dwie trzecie na 2022 r. Pozostata potowa dotacji przewidziana w ramach KPO
zostanie wykorzystana w 2023 r. i kolejnych latach. Realizacja inwestycji ze srodkéw Instrument na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci bedzie czynnikiem oddziatujagcym w kierunku szybszego wzrostu
gospodarczego w najblizszych latach. Przy zatozonym przez nas profilu wykorzystania tych srodkéw (por.
wykres), fundusze unijne bedg w najwiekszym stopniu dynamizowaty wzrost gospodarczy w latach 2021 i
2022 a w kolejnych latach ich wptyw bedzie mniejszy. Niemniej jednak oczekujemy, ze w latach 2023-2024
dynamika PKB bedzie ksztattowata sie na poziomie ok. 4%. Nasz zrewidowany scenariusz
makroekonomiczny na lata 2020-2021, uwzgledniajagcy wptyw KPO, przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.
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> Pogorszenie nastrojow na swiatowych rynkach negatywne dla ztotego

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
paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze20 sie 20 paz 20 paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20
#rédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ =———USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 08) ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5425 (ostabienie ztotego o 1,7%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym. W kierunku ostabienia ztotego oddziatywato
zwiekszenie Swiatowe] awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w silnym wzroscie indeksu VIX.
Pogorszenie nastrojéw byto rdwniez obserwowane na gtéwnych swiatowych gietdach. Mniejszy apetyt
inwestorow na ryzykowne aktywa wynikat z silnego wzrostu liczby nowych zakazen koronawirusem w
Europie, ktory nasilit obawy uczestnikdw rynku o wptyw drugiej fali pandemii na trwatos¢ ozywienia
aktywnosci w $wiatowej gospodarce. W Polsce dodatkowym czynnikiem negatywnym dla ztotego byta
rosngca liczba nowych zakazen koronawirusem, ktérej przyrost osiggnat w ubiegtym tygodniu nowe
rekordowe poziomy. Ze wzgledu na silny wzrost swiatowej awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu doszto
rowniez do umocnienia dolara amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego wzgledem euro.

Opublikowane dzisiaj rano dane z chinskiej gospodarki sg neutralne dla ztotego. W tym tygodniu,
podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem nastrojéw na rynkach
globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa oraz negocjacji w sprawie pakietu fiskalnego w USA.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych o krajowej produkcji przemystowej oraz
wstepnych indeksdw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek mogg przyczyni¢ sie do
umocnienia kursu polskiej waluty. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw oraz sprzedaz detaliczna), a takze dane z USA (liczba rozpoczetych budéw, nowe
pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym) nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs
zfotego.
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’ Wstepne indeksy PMI w strefie euro mogg przyczynic sie do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) 0,99 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,00 3,0
0,80 0,91 24
0,55
0,60
1,9
0,40
0,22 0,47
0,20 13
0,00 0,18 0,7
2 lata 5 lat 10 lat paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20
7rédto: Reuters ——09.10.2020 —16.10.2020 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,18 (spadek o 4pb), 5-letnie do 0,47 (spadek
o 8pb), a 10-letnie do 0,91 (spadek o 8pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS w Polsce
w $lad za rynkami bazowymi (USA, Niemcy). Obnizenie rentownosci obligacji na rynkach bazowych
wynikato z rosngcych obaw inwestoréw o wptyw drugiej fali pandemii na trwatosé ozywienia aktywnosci
w Swiatowe]j gospodarce (patrz powyzej).

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojow
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemig koronawirusa oraz negocjacji w sprawie pakietu fiskalnego
w USA. W naszej ocenie zaplanowane na ten tydzien publikacje danych o produkcji przemystowej w Polsce
oraz wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek mogg sprzyjaé wzrostowi
stawek IRS. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
i sprzedaz detaliczna) oraz dane z USA (liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz
doméw na rynku wtérnym) beda naszym zdaniem neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

wrz19 | paz19 | i gru 19 | sty 20 i 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* 4,37 426 431 426 430 433 455 454 444 444 441 4,40 453 455
Kurs USDPLN* 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 415 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,89
Kurs CHFPLN* 4,02 3,87 3,91 392 402 406 429 430 416 417 410 4,07 421 425
Inflacja CPI (r/r, %) 2,6 25 2,6 34 43 47 4,6 34 29 33 3,0 2,9 3,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 24 2,4 2,6 31 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 4,0 43
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 3,7 15 3,8 1,1 4.8 -2,4 -246 -16,8 0,5 1,1 15 5,3
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 54 59 75 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -19 2,7 0,4 2,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 19 1,2 3,6 3,8 4,1 43

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 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 712 243 1182 73 2756 1100 805 772 2028 3811 1012 947
Eksport (r/r, % EUR) 14,3 55 25 10,8 4,9 8,0 -66 -29,3 -19,6 2,6 1,7 0.8
Import (r/r, %, EUR) 7,6 2,1 -1,8 0,7 3,9 0,9 -3,9 -28,4 -282 -10,3 -4,4 51

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m
4,5 3,6

1

PKB (%, r/r) 2,0 -8,2 -2,0 -2,8 -0,1 5,6 4,1 50 -2,8

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
Inwestycije (%, rir) 0,9 -10,9 -14,5 -16,3 -5,4 52 6,4 8,1 7,2 -11,9 4,5
Eksport (ceny state, %, r/r) 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 = _ 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
E 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
é : 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)*** 1,1 2,3 2,9 2,0 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,5 2,0 0,6
Stopa bezrobocia (%9** 54 6,1 6,1 7,1 7,1 6,0 5,5 6,1 5,2 7,1 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
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 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 1,71 0,22 0,22
Stopa referencyjna NBP (%9** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 19.10.2020 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) 11 kw. 3,2 5,8 5,2
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 0,5 13 18
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 5,6 6,7 58
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien -0,3 0,8 0,8
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien -15 -0,9 -1,1
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 4,1 4,3 4,5
Wtorek 20.10.2020 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 16,6
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien 15 53 3,8
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien -1,2 -15 -1,4
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddéw (tys.) Wrzesien 1416 1450
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesieh 1476 1505
Sroda 21.10.2020 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien 0,4 2,0 2,2
Czwartek 22.10.2020 r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Wrzesien 16,2 16,4 16,4
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (mln m/m) Wrzesien 6,00 6,25
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -13,9 -15,0
Piatek 23.10.2020 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Pazdziernik 56,4 56,7 55,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 48,0 48,0 47,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 53,7 54,0 53,1
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Pazdziernik 50,4 50,5 49,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 6,1 6,1 6,1
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 53,2 53,4

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 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



