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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedg wybory w USA zaplanowane na wtorek.
Sondaze wskazujg na przewage J. Bidena nad D. Trumpem w wyborach prezydenckich.
Dodatkowo, zgodnie z sondazami, Partia Demokratyczna najprawdopodobniej obejmie kontrole
w Kongresie. Materializacja scenariusza sygnalizowanego przez sondaze (tzw. niebieska fala)
oznaczataby wzrost prawdopodobieristwa szybkiego uchwalenia pakietu stymulujgcego
amerykanskg gospodarke, co przyczynitoby sie do spadku globalnej awersji do ryzyka i bytoby
pozytywne dla kursu ztotego. W przypadku zwyciestwa D. Trumpa, pakiet fiskalny réwniez
zostanie uchwalony, ale najprawdopodobniej bedzie on mniejszy niz w przypadku realizacji tzw.
niebieskiej fali. W takim wariancie réwniez oczekujemy wzrostu apetytu na ryzyko, ale w
mniejszej skali. Uwazamy, ze realizacja scenariusza alternatywnego, w ktérym wyniki wyboréw
zostang zakwestionowane, a w efekcie perspektywa tagodzenia polityki fiskalnej w USA odsunie
sie w czasie, bedzie negatywna dla nastrojow rynkowych i kursu ztotego. Termin ogfoszenia
ostatecznych wynikdw jest nieznany z uwagi na koniecznos¢ przeliczenia gtoséw oddanych
korespondencyjnie. W najblizszych dniach bedziemy poznawac jednak szczgtkowe wyniki, ktore
beda sprzyjaty podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

¢ Na czwartek zaplanowane jest posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma docelowy
przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%]. Uwazamy,
ze konferencja po posiedzeniu zostanie utrzymana w gotebim tonie, jednak nie poznamy
zadnych szczegétdw dotyczycacych mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez
FOMC. Oczekujemy, ze decyzje w tym zakresie mogg zostac podjete najwczesniej w grudniu br.
Uwazamy, ze konferencja nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajacych perspektywy
polityki pienieznej w USA. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym stopy procentowe
w USA pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy czas. Oczekujemy, ze konferencja po
posiedzeniu bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Srodowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniesie naszym zdaniem istotnych zmian
w polityce monetarnej. Stopa referencyjna zostanie utrzymana na dotychczasowym poziomie
(0,10%). Komunikat po posiedzeniu bedzie szczegdlnie wainy z uwagi na upublicznienie
wstepnych wynikow listopadowej projekcji makroekonomicznej. Szczegdlnie interesujgce
bedzie uchwycenie oczekiwanego wptywu obserwowanej obecnie drugiej fali pandemii na
trajektorie wzrostu i inflacji. Sciezka wzrostu gospodarczego zostanie jednak
najprawdopodobniej zrewidowana w gére z uwagi na silniejsze od oczekiwan NBP ozywienie w
Il kw. br. Prognoza inflacji zostanie najprawdopodobniej nieznacznie podniesiona w krétkim
horyzoncie. W horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej nadal bedzie sie ona jednak
ksztattowata ponizej celu inflacyjnego. W sumie projekcja bedzie przedstawiata scenariusz
spadku inflacji w 2021 r. z powolnym dochodzeniem polskiej gospodarki do réwnowagi.
Uwazamy, ze publikacja komunikatu nie spotka sie z reakcja rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie o 550 tys. oséb w pazdzierniku wobec wzrostu o 661 tys. we wrzesniu.
Prognozujemy, ze stopa bezrobocia obnizyta sie do 7,7% w pazdzierniku z 7,9% we wrzesniu.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 526 tys. w pazdzierniku wobec
wzrostu o 749 tys. we wrzesniu). W czwartek poznamy liczbe wnioskdéw o zasitek dla
bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 746 tys. wobec 751 tys. tydzien temu,
potwierdzajgc spadkowy trend dla tego wskaznika. Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM w
przetworstwie, ktory zgodnie z naszg prognozg zwiekszy sie do 55,6 pkt. w pazdzierniku wobec
55,4 pkt. we wrzesniu. Stabilizacja tempa wzrostu aktywnosci w przetworstwie byta juz
wczesniej sygnalizowana przez mieszany wydzwiek regionalnych wskaznikdw koniunktury.
Oczekujemy, ze publikacja danych z USA pozostanie w cieniu wyboréow w USA i decyzji FED, a
tym samym bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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¢ W ostatnich dniach poznalismy wyniki badai koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa.
Opublikowany w weekend indeks CFLP PMI obnizyt sie w pazdzierniku do 51,4 pkt. wobec 51,5
pkt. we wrzesniu, ksztattujac sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (51,3 pkt.). Z kolei dzisiaj
poznalismy indeks Caixin PMI, ktéry wzrést w pazdzierniku do 53,6 pkt. wobec 53,0 pkt. we
wrzesniu, co byto powyzej oczekiwan rynku (53,0). Jednoczes$nie indeks uksztattowat sie na
najwyzszym poziomie od stycznia 2011 r. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
silny wzrost sktadowej dla nowych zaméwien ogdtem, ktéremu towarzyszyto obnizenie
sktadowej dla nowych zamoéwien eksportowych. Wskazuje to, ze gtéwnym Zzrédtem ozywienia w
chinskim przetwodrstwie jest popyt wewnetrzny, podczas gdy obserwowana w ostatnich
miesigcach poprawa sytuacji w $wiatowym handlu jest coraz silniej ograniczana przez drugg fale
pandemii. Dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

Dzisiaj opublikowany zostat 60 - Wskazniki PMI w przetwoérstwie przemystowym
indeks PMI dla polskiego
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(51’2 pkt) Na stabilizacje indeksu Zrodto: Markit, Credit Agricole Polska Niemcy
ztozyty sie zmniejszenie wktadéw sktadowych dla nowych zamdéwien i biezgcej produkcji oraz
zwiekszenie wktadow sktadowych dla zatrudnienia, poziomu zapaséw i czasu dostaw. Na
szczegblng uwage zastuguje odnotowany pierwszy od czerwca br. spadek nowych zamoéwien (tj.
sktadowa uksztattowata sie ponizej 50 pkt.). Zgodnie z raportem, gtéwng przyczyng ostabienia
naptywu nowych zamodwien byta sytuacja na rynkach krajowych. Zamdwienia eksportowe
tymczasem wzrosty czwarty miesigc z rzedu, w dodatku w najszybszym tempie od stycznia 2018
r. Taka struktura zamowien jest odzwierciedleniem ozywienia w swiatowym handlu, przy
jednoczesnej niekorzystnej krajowej sytuacji epidemiologicznej. W pazdzierniku zalegtosci
produkcyjne zwiekszyty sie po raz pierwszy od lipca 2018 r. Zgodnie z raportem, wieksza ilos¢
niezrealizowanych zlecen wynikata po czesci ze wzmozonego naptywu zamowien zagranicznych.
Wiele firm zaraportowato réwniez opdznienia w realizacji zleced wyniktych z nieobecnosci
pracownikéw izolujgcych sie z powodu objawéw COVID-19. Aby sprostac biezagcym potrzebom
produkcyjnym firmy rekrutowaty nowych pracownikow — sktadowa dla zatrudnienia
uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od czerwca 2018 r. Niemniej jednak firmy
sygnalizowaty mniejszy optymizm dotyczacy przysztej produkcji niz we wrzesniu (por.
MAKROpuls z 01.10.2020). Wskaznik oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy
uksztattowat sie w pazdzierniku na najnizszym poziomie od maja br. Pomimo pogorszenia
nastrojéw, zgodnie z raportem polscy przedsiebiorcy wcigz spodziewajg sie wzrostu eksportu
oraz stabilizacji sytuacji zwigzanej z pandemia. Uwazamy, ze dzisiejsze wyniki badan koniunktury
w polskim przetworstwie sg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w 11l kw. zwiekszyta
sie do 12,7% wobec -11,8% w Il kw. (-4,3% r/r w lll kw. wobec -14,8% w Il kw.), co byto
wyraznie powyzej oczekiwan rynku (9,0%) i naszej prognozy (10,0%). W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy takze wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro, m.in. w Niemczech
(8,2% kw/kw w Il kw. wobec -9,8% w Il kw.), Francji (18,2% w IIl kw. wobec -13,7% w Il kw.),
Hiszpanii (16,7% w Il kw. wobec -17,8% w Il kw.) oraz we Wtoszech (16,1% w Il kw. wobec -
13,0% w Il kw.). Tym samym we wszystkich przypadkach dane uksztattowaty sie wyraznie
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powyzej oczekiwan rynku (7,3% kw/kw dla Niemiec, 15,4% dla Francji, 13,5% dla Hiszpanii oraz
11,2% dla Wtoch). Co wiecej w przypadku Francji i Wtoch wzrost PKB w 11l kw. byt silniejszy niz
jego spadek w Il kw., co stanowi duze zaskoczenie. Opublikowane dane o PKB sg wstepnym
szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury stagd na obecnym etapie trudno oceni¢, co byto
gtéwnym zrédtem silniejszego od oczekiwan wzrostu PKB w strefie euro. Kolejny szacunek PKB
w strefie euro w Il kw., uwzgledniajgcy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdlnej
waluty, zostanie opublikowany 13 listopada, a dane nt. struktury PKB poznamy 8 grudnia. Mimo
lepszych od naszych oczekiwan danych, ze wzgledu na drugg fale pandemii, dostrzegamy ryzyko
w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg PKB w strefie euro obnizy sie w 2020 r. o 7,5% r/r
wobec wzrostu 0 1,3% w 2019 r.

Zgodnie ze wstepnym Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
szacunkiem inflacja CPl w Polsce
obnizyta sie w paidzierniku do 6
3,046 r/r wobec 3,2% we

2 q q . 3
wrzes$niu, ksztattujagc zgodnie z
naszg prognoza i ponizej ¢
oczekiwan rynku (3,2%)_ GUS sty19  kwi 19 lipl9 paz19 sty20 kwi20 lip20 paz20
opublikowat czgsciowe dane nt. Ogétem Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe Inflacja bazowa
struktury inflacji  zawierajace Zrédto: GUS, Credit Agricole

informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki
energii” oraz ,paliwa”. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (2,3% r/r w pazdzierniku wobec 2,8% we wrzesniu) oraz nizsza
inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w pazdzierniku do 4,2% r/r
wobec 4,3% we wrzesniu. Przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen nosnikéw energii (4,8%
wobec 4,6%), podczas gdy dynamika cen paliw nie zmienita sie w paZzdzierniku w poréwnaniu
do wrzesnia i wyniosta -9,2% r/r. W najblizszych miesigcach oczekujemy spadku inflacji z uwagi
na oddziatywanie efektdw wysokiej bazy. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktorg inflacja w 2020 r. wyniesie $redniorocznie 3,4% r/r, a w 2021 r.
zmniejszy sie do 2,2%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro nie zmienita sie w pazdzierniku w
poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,3% r/r, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza réwna
konsensusowi rynkowemu. Na stabilizacje inflacji ztozyty sie wyzisza dynamika cen débr
przemystowych oraz nizsza dynamika cen ustug. Inflacja bazowa nie zmienita sie w pazdzierniku
w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta -0,2% r/r, pozostajac na najnizszym poziomie w historii.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktédrym co najmniej do korica br. w strefie euro
obserwowana bedzie deflacja. Jednoczesnie uwazamy, ze ze wzgledu na tendencje dezinflacyjne
obserwowane w obszarze wspdlnej waluty bedgce skutkiem kryzysu gospodarczego inflacja
bazowa przekroczy poziom +0,6% r/r dopiero w Il kw. 2021 r. W konsekwencji prognozujemy,
ze w catym 2020 r. inflacja ogdétem w strefie euro obnizy sie do 0,2% r/r wobec 1,2% w 2019 r.,
a w 2021 r. wzrosnie do 0,7% r/r. Niska oczekiwana inflacja w strefie euro w 2021 r. bedzie
oddziatywa¢ w kierunku spadku tempa wzrostu cen w Polsce w przysztym roku (por.
MAKROmapa z 26.10.2020).

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami stopy
procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie (stopa depozytowa wynosi -
0,5%). EBC powtdrzyt zapowiedZ, ze bedzie kontynuowat skup aktywéw w ramach
nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pandemii PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) utrzymujac jednoczesnie jego docelowg skale (1350 mid EUR) i horyzont (co
najmniej do czerwca 2021 r.). EBC podtrzymat deklaracje, ze sptaty kapitatu z tytutu
zapadajgcych papierow wartosciowych nabytych w ramach programu PEPP beda
reinwestowane co najmniej do korica 2022 r. EBC bedzie rowniez kontynuowat program skupu
aktywéw (APP) na kwote 20 mld EUR miesiecznie oraz zakupy w ramach przejsciowej puli (120
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mld EUR) do korica br., przy czym zgodnie z deklaracjg EBC program APP zakonczy sie na krétko
przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde zapowiedziata, ze w grudniu, po zapoznaniu sie z
projekcjami makroekonomicznymi Rada Prezesdw dostosuje parametry polityki pienieznej w
taki sposdb, aby wesprzec ozywienie gospodarcze w strefie euro i przeciwdziata¢ negatywnemu
wptywowi drugiej fali pandemii na inflacje. Oczekujemy, ze na grudniowym posiedzeniu EBC
zwiekszy skale prowadzonych przez siebie programoéw skupu aktywéw (PEPP lub swojego
podstawowego programu luzowania ilosciowego) o ponad 500 mld EUR oraz ztagodzi warunki
programu TLRTO (targeted longer-term refinancing operations).

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
w Il kw. wyniosto 33,1% wobec -31,4% w Il kw., ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku
(31,0%). Silne zwiekszenie tempa wzrostu wynikato z wyzszych wktadéw konsumpcji prywatne;j
(25,27 pp. w Il kw. wobec -24,01 pp. w Il kw.), inwestycji (4,96 pp. wobec -5,27 pp.) oraz
zapasow (6,62 pp. wobec -3,50 pp.). Przeciwny wptyw miaty nizsze wktady eksportu netto (-3,09
pp. wobec 0,62 pp.) oraz wydatkdw rzadowych (-0,68 pp. wobec 0,77 pp.). Tym samym
najwiekszym zrodtem wzrostu gospodarczego w Il kw. byta konsumpcja prywatna, podczas gdy
w Il kw. byta ona gtéwng przyczyng jego zatamania. W ubiegtym tygodniu poznalismy réowniez
wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktore zwiekszyty sie we wrzesniu o 1,9% m/m
wobec wzrostu o 0,4% w sierpniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (0,5%). Bez
uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate spadta we
wrzesniu do 0,8% wobec 1,0% w sierpniu. Wielko$¢ zamoéwien na dobra trwate w USA jest nadal
o ok. 4% nizsza niz w lutym, czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na
zamoéwienia. Z kolei wielko$¢ zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamoéwien
na samoloty byta we wrzesniu juz o 2,4% wyzsza niz w lutym, co wskazuje na perspektywe
ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane
z rynku pracy. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych obnizyta sie do 751 tys. wobec 791
tys. dwa tygodnie temu, co byto ponizej oczekiwan rynku (775 tys.). Na uwage zastuguje rowniez
dalszy silny spadek liczby kontynuowanych wnioskéw (z 8,5 min do 7,8 min), ktéry wynika w
znacznym stopniu z utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. Dane
potwierdzajg tym samym, ze poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy jest bardzo
powolna, a on sam znajduje sie nadal daleko od réwnowagi. Nieznaczny spadek odnotowata we
wrzesniu sprzedaz nowych domow (959 tys. wobec 994 tys.). Uwzgledniajac jednak dane sprzed
dwéch tygodni na temat nowych pozwolei na budowe, rozpoczetych budéw domdw oraz
sprzedazy domdw na rynku wtdérnym, dane nie zmieniajg naszej oceny, zgodnie z ktdrg
obserwujemy silne ozywienie na amerykanskim rynku nieruchomosci (por. MAKROmapa z
26.10.2020). W ubieglym tygodniu poznaliSmy rowniez wyniki badan koniunktury
konsumenckiej. Indeks Conference Board zmniejszyt sie w paZdzierniku do 100,9 pkt. wobec
101,3 pkt., ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (102,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszej
wartosci jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla
oceny biezgcej sytuacji. Wzrost odnotowat natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w pazdzierniku do 81,8 pkt. wobec 80,4 pkt. we wrzesniu i 81,2 pkt. we
wstepnym szacunku. W przeciwienistwie do indeksu Conference Board, w pazdzierniku
odnotowano wzrost sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji
obnizyta sie. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
amerykanski PKB w catym 2020 r. obnizy sie o0 4,5% wobec wzrostu o 3,7% w 2019 r., a w 2021
r. zwiekszy sie o 3,7%. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla trwatosci ozywienia wzrostu
gospodarczego w USA sg dalszy przebieg pandemii COVID-19 w USA oraz skala i profil czasowy
kolejnego pakietu stymulacyjnego.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w pazdzierniku o 92,7 pkt. wobec 93,2 pkt. we
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wrzesniu, ksztaftujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (93,0 pkt.). Obnizenie indeksu
wynikato ze spadku jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost
sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury
odnotowano w ustugach, budownictwie i handlu, podczas gdy sytuacja w przetwdrstwie ulegta
poprawie. Prognozujemy, ze niemiecki PKB zmniejszy sie w 2020 r. o0 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. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy jest druga
fala pandemii obserwowana w Europie.

Jaki bedzie wptyw drugiej fali pandemii na gospodarki krajéw ESW-3?

- PKB (%r/r) Inflacja CPI (%r/r) Ponizej ~ przedstawiamy — w

skroconel formie nast scenaer

makroekonomiczny na lata 2020-

Czechy i Y 2.8 29 2.0 2021 dla krajéw regionu Europy
Wegry 4.9 -4.5 39 3.4 30 29 Srodkowo-Wschodniej — Czech,
Rumunia 41 5,3 4,2 38 2,8 2,7 Wegier i Rumunii (dalej: kraje
Zrédto: Reuters, Credit Agricole ESW-3).

Obecnie poznalismy jedynie wstepny szacunek PKB za lll kw. w Czechach (-5,8% r/r wobec -10,9% w ||
kw.). Okazat sie on lepszy od oczekiwarn rynkowych (-6,9%) i prognozy Narodowego Banku Czech (-10,0%).
Dane za Il kw. dla pozostatych gospodarek regionu ESW-3 zostang opublikowane dopiero w kolejnych
tygodniach. Kluczowe dla naszych srednioterminowych prognoz sg jednak nie dane o aktywnosci w 11l kw.
tylko oczekiwania dot. przebiegu drugiej fali pandemii i obostrzen naktadanych przez rzady tych krajéw.
To one bedg decydowaty o skali spadku PKB w IV kw. br.

Podobnie jak w przypadku Polski, obserwowana obecnie skala zachorowan w regionie ESW-3 jest
zaskoczeniem. Druga fala pandemii przebiega najmniej korzystnie w Czechach. Z tego wzgledu obostrzenia
natozone przez rzad w tym kraju sg rowniez najsurowsze — wprowadzony zostat petny lockdown.
Obowigzuje godzina policyjna, wiekszo$¢ sklepdw jest zamknieta, podobnie jak zaktady fryzjerskie, kina,
sitownie, basen. Nauka w szkotach prowadzona jest w trybie zdalnym, a restauracje serwuja positki tylko
na wynos. Tak znaczgca skala obostrzen przyczyni sie do zatamania konsumpcji i inwestycji. Mniejsze
obostrzenia — podobne rozwigzania jak w Polsce — obowigzujg w Rumunii. Z kolei na Wegrzech
ograniczenia administracyjne sg relatywnie najmniejsze. Instytucje kulturalne, miejsca publiczne s3
otwarte, szkoty dziatajg w trybie stacjonarnym, mozna organizowaé imprezy rodzinne dla mniej niz 200
0s0b. Zakazane sg natomiast imprezy masowe z udziatem ponad 500 osdb, a restauracje, kawiarnie i bary
sq otwarte do 23:00. Zrdéznicowanie skali obostrzen (por. tabela ponizej), ktére beda najprawdopodobniej
utrzymywaty sie do konca | kw. 2021 r., znajduje odzwierciedlenie w prognozowanych przez nas
dynamikach PKB w 2020 r.: -7,5% w Czechach, -5,3% w Rumunii i -4,5% na Wegrzech.

Uwazamy, ze podobnie jak w Polsce, druga fala pandemii w intensywnej postaci potrwa w gospodarkach
ESW-3 do przetomu | i Il kw. 2021. Nastepnie z uwagi na oddzialywanie efektéw niskiej bazy tempo
wzrostu gospodarczego bedzie wyraznie dodatnie. Oczekujemy znaczgcego wzrostu dynamiki inwestycji
firm w Il pot. 2021 r. ze wzgledu na konieczno$¢ odnowienia przez nie majatku oraz efekty niskiej bazy.
Wzrost gospodarczy bedzie rowniez wspierany przez eksport w warunkach oczekiwanego przez nas
ozywienia w handlu $wiatowym. W Il pot. 2021 r. waznym czynnikiem wsparcia dla wzrostu PKB bedzie
realizacja projektow inwestycyjnych w ramach unijnego funduszu odbudowy (por. MAKROmapa z
19.10.2020). Prognozujemy, ze $rednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w 2021 r. wyniesie 4,0% r/r
w Czechach, 4,2% w Rumunii i 3,9% na Wegrzech.
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Obostrzenia w krajach ESW-3

Godzina policyjna  pomiedzy
21.00-5.00

Zamkniecie wiekszosci sklepow
(oprécz sklepow pierwszej

potrzeby i spozywczych, aptek,
stacji benzynowych)

Zakaz handlu w niedziele
Zamkniecie salonéw fryzjerskich,
galerii  handlowych, sitowni,
basendw, kin, obiektow
sportowych, etc.

Obowigzek noszenia maseczek
Restauracje — tylko na wynos
Sklepy i restauracje zamykajg sie o

Wegry
Obywatele innych panistw nie
majg wstepu na terytorium
Wegier (z wyjgtkami).
Maski w transporcie publicznym
i wewnatrz budynkow
Restauracje, kawiarnie, bary i
hotele sg otwarte do 23:00.
Instytucje kulturalne, miejsca
publiczne s3 otwarte.
Szkoty w trybie stacjonarnym
Zakazane sg imprezy masowe z
udziatem ponad 500 oséb.
Mozna organizowaé imprezy
rodzinne dla mniej niz 200 osdb.

Rumunia
Wydtuzenie stanu
alarmowego do 15 listopada
Restauracje, kawiarnie, kina,
teatry, bary, dyskoteki i kasyna
zamkniete w Bukareszcie
Nauka w trybie zdalnym
Obowigzek noszenia maseczek
Zabronione organizowanie
wesel, chrzcin i innych imprez
rodzinnych.
Imprezy
publicznosci
Na niektérych  obszarach
wtadze lokalne mogg réwniez

sportowe bez

20:00

e Nauka w trybie zdalnym
Zrédto: Credit Agricole

wprowadzic bardziej
rygorystyczne ograniczenia.

W ostatnich miesigcach inflacja znajdowata sie w nich powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych we
wszystkich krajach ESW-3. Najmniejsze odchylenie wystepowato w przypadku Rumunii, najwieksze w
przypadku Czech. Nasilenie presji inflacyjnej wynikato m.in. z szokéw podazowych, przerzucania przez
firmy kosztéw zwigzanych z koniecznoscia spetnienia wymogdw bezpieczenstwa w warunkach pandemii
na konsumentéw oraz podwyzek cen produktdw i ustug w celu utrzymania rentownosci przy
zmniejszonych obrotach. Podwyiszona inflacja (w szczegdlnosci bazowa) bedzie utrzymywata sie w
krajach ESW-3 najprawdopodobniej do korica br. Uwazamy, ze w horyzoncie kilku kwartatéw inflacja
obnizy sie, czemu sprzyjac bedg efekty wysokiej bazy oraz niska presja ptacowa. Oczekujemy, ze w 2021
r. cele inflacyjne zostang osiagniete we wszystkich krajach ESW-3.

Oczekujemy, ze ze wzgledu na wystgpienie drugiej fali pandemii, Narodowy Bank Czech (CNB) zdecyduje
sie na dalsze ztagodzenie polityki pienieznej. Naszym zdaniem stopy procentowe zostang obnizone o 20
pb do 0,05% w IV kw. br. i pozostang one na tym poziomie co najmniej do korica 2021 r. Z uwagi na inflacje
ksztattujgca sie obecnie wyraznie powyzej celu inflacyjnego CNB oraz jastrzebie wypowiedzi niektdrych
przedstawicieli banku centralnego dostrzegamy ryzyko w goére dla tego scenariusza. W horyzoncie
prognozy oczekujemy lekkiej aprecjacji kursu korony wzgledem euro. Prognozujemy, ze kurs EURCZK
uksztattuje sie na poziomie 26,80 na koniec br. i 26,20 na koniec 2021 r.

Oczekujemy, ze réwniez w Rumunii polityka pieniezna zostanie ztagodzona w najblizszym czasie w
odpowiedzi na spadek PKB w trakcie drugiej fali pandemii. Ograniczona przestrzen do manewru w zakresie
luzowania polityki fiskalnej, wcigz relatywnie wysoki poziom stop procentowych i inflacja ksztattujgca sie
w poblizu celu inflacyjnego stanowig wsparcie dla takiego scenariusza. Oczekujemy, ze Narodowy Bank
Rumunii zdecyduje sie na obnizke stop procentowych o 25pb w IV kw. br. do 1,00%. Jednoczesnie, ze
wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON pozostanie stabilny w
przedziale 4,85-4,88 do korica 2021 .

W przypadku Narodowego Banku Wegier (MNB), waznym czynnikiem determinujgcym zmiany w polityce

pienieznej jest obecnie ksztattowanie sie kursu EURHUF, z uwagi na jego wptyw na inflacje. Wiceprezes

banku centralnego stwierdzit w ostatnim czasie, ze nalezy wykluczyé dalsze obnizki gtéwnej stopy

procentowej. Jednoczesnie, w reakcji na ostabienie kursu forinta, MNB podnidst we wrzesniu stope
6
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depozytu jednotygodniowego w banku centralnym z 0,60% do 0,75%. Oczekujemy, ze zgodnie z
zapowiedzig banku centralnego, gtdéwna stopa procentowa pozostanie na obecnym poziomie (0,6%) do
konca 2021 r. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze MNB moze zdecydowac sie na kolejng podwyzke stopy
jednotygodniowego depozytu w najblizszych tygodniach, jesli kurs EURHUF nie obnizy sie po wyborach
prezydenckich w USA. Prognozujemy, ze kurs EURHUF wyniesie 357 na koniec 2020 r. i 345 na koniec 2021
r.

Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach wsparciem dla walut regionu ESW-3 bedzie uruchomienie pakietu
fiskalnego w USA, luzowanie polityki pienieznej przez EBC oraz wyceniane w wiekszym stopniu przez rynki
ozywienie wzrostu gospodarczego w 2021 r. Dostrzegamy jednak ryzyko w gére dla naszych prognoz
EURCZK, EURRON i EURHUF na koniec br. i | kw. 2021 r. Uwazamy, ze ewentualna materializacja
scenariusza alternatywnego, w ktérym wyniki wyboréw prezydenckich zostang zakwestionowane, a w
efekcie perspektywa fagodzenia polityki fiskalnej w USA odsunie sie w czasie, bedzie negatywna dla
nastrojéw rynkowych i kurséw krajéw ESW-3. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy, dlatego na razie
podtrzymujemy prognozy kursowe przedstawione w ponizszej tabeli.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

1,00 0,25 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
0,90 0,75 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
2,00 1,75 1,50 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25

Kursy walutowe

Kiwewowe T

27,29 26,65 27,05 26,80 26,60 26,40 26,30 26,20
359 354 363 357 354 351 348 345
4,83 4,84 4,87 4,88 4,88 4,85 4,85 4,85

Zrodto: Reuters, Credit Agricole

-

Kurs EURPLN najwyzej od kwietnia 2009 r.

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 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 paz 19 gru 19 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20
Srédto: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,6137 (ostabienie ztotego o 1,1%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym. W kierunku ostabienia ztotego oddziatywata
rosnaca liczba nowych zakazen koronawirusem, ktérej przyrost osiggnat w ubiegtym tygodniu nowe
rekordowe poziomy. W konsekwencji inwestorzy zaczeli wycenia¢ wprowadzenie kolejnych restrykgcji
administracyjnych w Polsce, co istotnie pogorszyto nastroje na krajowym rynku walutowym. W efekcie
kurs EURPLN w czwartek wynidst 4,6447 osiggajac najwyzszy poziom od kwietnia 2009 r. Publikacje
licznych danych ze Swiatowej gospodarki nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.
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W zesztym tygodniu doszto réwniez do ostabienia euro wzgledem dolara. Spadkowi kursu EURUSD
sprzyjaty dane wskazujgce na szybki wzrost liczby zakazen w Europie, ktére nasility obawy o perspektywy
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Umocnieniu dolara sprzyjat rowniez wzrost awersji do ryzyka ze
wzgledu na impas w rozmowach nt. nowego pakietu fiskalnego w USA i istotne obnizenie
prawdopodobienistwa osiggniecia kompromisu przed wyborami prezydenckimi w USA.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w polskim oraz chinskim przetwérstwie sg w naszej
ocenie neutralne dla ztotego. W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego
pozostanie pod wptywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa.
Kluczowym wydarzeniem dla rynku walutowego beda wybory prezydenckie w USA, co moze sprzyjac
podwyzszonej zmiennosSci kursu ztotego. Posiedzenie FOMC oraz dane z USA (zatrudnienie poza
rolnictwem, wnioski o zasitek dla bezrobotnych oraz indeks ISM dla przetwdrstwa) w naszej ocenie
pozostang w cieniu wyboréw prezydenckich i nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Naszym zdaniem posiedzenie RPP réwniez bedzie neutralne dla rynku.

’ Wybory prezydenckie w USA kluczowe dla stawek IRS

oo Krzywa IRS w Polsce (%) 0,96 ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
0,80 24
0,60 1,9
0,40 1,3
0,20 0,7

2 lata 5 lat 10 lat paz 19 gru19 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20
Zrédto: Reuters —23.10.2020 —30.10.2020 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS wyniosty 0,20 (brak zmiany), 5-letnie obnizyty sie do 0,50
(spadek o 2pb), a 10-letnie do 0,95 (spadek o 1pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS byt relatywnie
stabilne na tle ostatnich tygodni. Nizszej zmiennosci sprzyjata nizsza aktywnos$é inwestoréw w
oczekiwaniu na wybory prezydenckie w USA, a takze ewentualne zaostrzenie restrykcji administracyjnych
w Polsce ze wzgledu na rosnaca liczbe zakazen koronawirusem. W $rode BGK sprzedat obligacje na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 za 2,7 mld PLN przy popycie rownym 5,1 mid PLN.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie s3 w naszej ocenie
neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang
pod wptywem nastrojow na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla
inwestorow bede wybory prezydenckie w USA. Termin ogtoszenia ostatecznych wynikéw jest nieznany z
uwagi na koniecznos¢ przeliczenia gtoséw oddanych korespondencyjnie. Niemniej szczatkowe wyniki
beda sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Posiedzenie FOMC oraz dane z USA (zatrudnienie
poza rolnictwem, wnioski o zasitek dla bezrobotnych oraz indeks ISM dla przetwérstwa) pozostang w
cieniu wyboréw prezydenckich. Uwazamy, ze posiedzenie RPP nie bedzie miato istotnego wptywu na
krzywa.



@f CREDIT
AGRICOLE

MAPA
Jaki bedzie wptyw drugiej fali pandemii na MAKRO

gospodarki krajow ESW-3?

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 wrz 20 | paz 20

Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,51
Kurs USDPLN* 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,89
Kurs CHFPLN* 3,87 3,91 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,20
Inflacja CPI (r/r, %) 2,5 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9 3,2 3,0

Inflacja bazowa (r/r, %) 2,4 2,6 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8 41 43 4,0 43 4,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,7 15 3,8 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 5,9 0,5

Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,6 -0,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,4 5,9 7,5 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,9 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,5 2,6 2,6 11 1,1 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 51 52 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1

Saldo ROB (mIn EUR) 243 1182 73 2756 1100 805 772 2028 3811 1012 947 2030

Eksport (r/r, %, EUR) 55 2,5 10,8 4,9 8,0 -6,6 -29,3  -19,6 2,6 1,7 0,8 6,2

Import (r/r, %, EUR) 2,1 -1,8 0,7 3,9 0,9 -3,9 -284  -282 -10,3 -4,4 -5,1 0,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

1,9 4,5

PKB (%, r/r) -8,4 -1,0 -4,5 -1,2 6,3 4,6 4,7 -3,1 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 1,0 -3,6 0,0 7,1 4,3 3,0 4,0 -3,0 3,5
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -14,9 -17,0 -9,9 4.8 7,5 8,8 7,2 -12,2 4,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 -14,5 1,3 1,0 2,0 8,0 53 54 51 -2,5 51
Import (ceny state, %, rir) 0,4 -18,0 -4,7 -1,0 1,0 9,0 4,1 3,6 3,3 -5,8 4,2

ég Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,6 -1,8 0,0 3,9 2,6 1,5 2,3 -1,7 2,0

é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,3 -1,3 0,8 1,1 1,9 1,3 -2,2 0,7

=5 Eksport netto (pp.) 0,9 11 31 1,0 0.6 02 1,0 1.2 11 1.6 08
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,3 3,0 2,9 2,0 1,5 1,7 2,3 0,5 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 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 -2,2 -2,4 -1,5 1,3 1,6 2,0 0,3 -1,4 0,9
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 3,3 3,5 2,8 3,3 3,0 3,1 7,2 4,6 3,1
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,7 1,6 2,3 2,3 2,6 2,3 3,4 2,2
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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 (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACIJI

KRAJ

WSKAZNIK

OKRES

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

Poniedziatek 02.11.2020 r.

CA RYNEK**

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 53,0 53,5 53,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 50,8 51,2 51,1
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 58,0 58,0 58,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 54,4 54,4 54,4
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 53,3
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 55,4 55,6 55,8
Wtorek 03.11.2020 r.
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 0,7 0,7 1,0
Sroda 04.11.2020 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 0,10 0,10 0,10
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 46,2 46,2 46,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 49,4 49,4 49,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -2,5 -2,4
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 749 650
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Pazdziernik 57,8 58,0 57,5
Czwartek 05.11.2020 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 4,5 2,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 4,4 -1,1
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 0,10 0,10 0,10
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 751 746
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 0,25 0,25 0,25
Piatek 06.11.2020 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,2 2,8
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 7,9 7,7 7,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 661 550 600
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien -0,1 -0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 14

* 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 OLIPRA
Ekonomista
tel.: 22 57318 42

Jakub BOROWSKI
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22 573 18 40

Krystian JAWORSKI
Starszy Ekonomista
tel.: 22573 18 41

%MAPA
MAKRO

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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