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pozytywne dla kursu ztotego
W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
wstepnego szacunku PKB w Polsce w Il kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB zwiekszyta sie do
-1,0% r/r z -8,4% w Il kw., co wynikato ze wzrostu aktywnosci gospodarczej po zakorczeniu
wiosennego lockdownu. Oczekujemy, ze wzrost dynamiki byt efektem zwiekszenia wktadéw
konsumpcji i eksportu netto. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (-1,8%), a tym
samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem zmniejszyta sie
w pazdzierniku do 1,2% r/r wobec 1,4% we wrzesniu, do czego przyczynit sie spadek wszystkich
jej sktadowych (inflacja bazowa, ceny nosnikéw energii i zywnosci). W czwartek poznamy liczbe
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 725 tys. wobec 751
tys. tydzien temu, potwierdzajgc spadkowy trend dla tego wskaznika. W pigtek opublikowany
zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie
nieznaczenie sie do 82,0 pkt. w listopadzie wobec 81,8 pkt. w pazdzierniku. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego warto$¢ zmniejszy sie do 45,4 pkt. w listopadzie wobec 56,1 pkt. w
pazdzierniku. Publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla rynkéw finansowych.

# W pigtek poznamy dane nt. g
polskiego bilansu ptatniczego we o,
wrzesniu. Oczekujemy zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw
biezgcych do 2030 min EUR wobec
947 min EUR w sierpniu, bedacego 30%

wynikiem przede wszystkim 2017 2018 2019 2020

- 7 Dynamika importu (% r/r, 3-mies. $rednia ruchoma)
WYZ5z€g0 salda obrotow Dynamika eksportu (% r/r, 3-mies. $rednia ruchoma)

towa rowych. Prognozujemy' 7e Zrédto: NBP, Credit Agricole
dynamika eksportu zwiekszyta sie z 0,8% r/r w sierpniu do 6,2% we wrzesniu, a dynamika
importu wzrosta z -5,1% r/r do 0,2%. W kierunku zwiekszenia dynamik importu i eksportu
oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda
neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W piagtek opublikowane zostang finalne dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce. Oczekujemy,
ze tempo wzrostu cen bedzie zgodne z wstepnym szacunkiem (3,0% r/r wobec 3,2% we
wrzesniu). Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza dynamika cen
zywnosci oraz zmniejszenie inflacji bazowej. Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu wprowadzone zostaty kolejne restrykcje administracyjne majace na celu
zahamowanie rozprzestrzeniania sie pandemii koronawirusa w Polsce. W istotny sposéb
ograniczajg one dziatalno$¢ handlowg poprzez zaostrzenie limitéw dotyczacych liczby osob,
ktore moga jednoczesnie przebywa¢ w sklepach, a takze zamkniecie sklepéw w galeriach
handlowych (wytaczajac sklepy z artykutami spozywczymi, kosmetycznymi, toaletowymi i
Srodkami czystosci, wyrobami medycznymi i farmaceutycznymi, artykutami remontowo-
budowalnymi, artykutami dla zwierzat, prasg oraz ustugami). Ponadto ograniczona zostata
dziatalnos$¢ hotelowa, ktéra obecnie moze oferowaé noclegi jedynie dla gosci przebywajgcych w
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podrdzy stuzbowej. Jednoczesnie nowe restrykcje zaktadajg przejscie na nauczanie zdalne
rowniez w przypadku klas 1-3 w szkotach podstawowych. Mimo istotnego zaostrzenia restrykcji
nadal sg one tagodniejsze niz te wprowadzone w marcu br. (szczegdlnie w obszarze limitdw oséb
w sklepach, funkcjonowania lokali ustugowych oraz przemieszczania sie). Rzad przedstawit
rowniez dziatania pomocowe dla firm w warunkach zaostrzanych restrykcji administracyjnych.
Bedag one obejmowaé¢ m.in. dofinansowanie kosztéw statych dla matych i S$rednich
przedsiebiorstw z branz najbardziej dotknietych restrykcjami, umorzenie subwencji z Tarczy
Finansowej PFR, wydtuzenie programu Tarczy Finansowej dla duzych firm, pozyczki
dtugoterminowe z gwarancjg, dofinansowanie zatrudnienia, przedtuzenie tzw. ,postojowego”,
zwolnienie ze sktadek na ZUS, czy tez dofinansowanie leasingu. Nadal nie ma jasnosci co do tego,
czy rzad zdecyduje sie ztagodzi¢ warunek bezzwrotnosci pomocy uzyskanej w ramach Tarczy
Finansowej w postaci utrzymania zatrudnienia przez 12 miesiecy. Wczesniejsze wypowiedzi
premiera M. Morawieckiego wskazujg jednak, ze warunek ten zostanie ztagodzony, co bytoby
spdjne z naszg prognozg zaktadajgcag wzrost stopy bezrobocia na koniec IV kw. br. do 7,1%.
Kolejne obostrzenia sg zgodne z naszym scenariuszem zaktadajgcym tzw. , petzajacy lockdown”
(por. MAKROmapa z 26.10.2020) i spadek PKB w IV kw. o 4,5% r/r. Jesli jednak zostanie
wprowadzona tzw. ,,narodowa kwarantanna” (twardy lockdown), pojawi sie wowczas ryzyko w
dét dla tej prognozy i znaczace ryzyko w gore dla krotkookresowej sciezki EURPLN. Zgodnie z
zapowiedzig premiera M. Morawieckiego zostanie ona wprowadzona, gdy Srednia liczba
zachorowan na 100 tys. oséb za ostatnie 7 dni osiggnie poziom 70-75. Obecnie srednia ta wynosi
62 (por. MAKROpuls z 5.11.2020).

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%). W
komunikacie wprowadzone zostaty liczne zmiany akcentujagce dynamicznie zmieniajacg sie
sytuacje w Polsce i za granicg. Rada wskazata, ze silny wzrost liczby zakazenn COVID-19 w
ostatnim czasie oraz zaostrzenie restrykcji epidemicznych przyczynig sie do ponownego
wyraznego osfabienia koniunktury w IV kw. br. W ocenie Rady negatywnie na krajowa
koniunkture wptywac¢ bedzie obnizenie aktywnosci w sektorze ustug, wprowadzone
ograniczenia w handlu, zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu i skutkow
pandemii, pogorszenie nastrojow podmiotéw gospodarczych. Rada odnotowata rdéwniez
rosnace prawdopodobienstwo pogorszenia koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki, ktére
wraz z brakiem wyraZnego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzasu
wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej NBP beda ogranicza¢ krajowa
aktywnos¢ gospodarcza. Wprowadzone liczne zmiany w komunikacie wskazujg, ze Rada
spodziewa sie istotnego negatywnego wptywu drugiej fali pandemii COVID-19 na aktywnos¢
gospodarczg w IV kw. br. Wraz z komunikatem opublikowana zostata réwniez listopadowa
projekcja NBP, w ktérej zrewidowane w gore wzgledem lipcowej projekcji zostaty sciezki inflacji
oraz PKB. Zgodnie z projekcjg inflacja uksztattuje sie w latach 2021-2022 na poziomie zblizonym
do celu inflacyjnego RPP (2,5%). Z kolei sciezka dynamiki PKB w latach 2020-2022 sugeruje, ze
polska gospodarka powrdci do stanu rownowagi makroekonomicznej w 2022 r. Nalezy réwniez
podkresli¢, ze listopadowa projekcja NBP nie uwzglednia twardego lockdownu ("narodowej
kwarantanny"), ktérego wprowadzenie w listopadzie jest w naszej ocenie bardzo
prawdopodobne. W konsekwencji, po wprowadzeniu twardego lockdownu oczekiwana sytuacja
gospodarcza w IV kw. br. ulegnie znaczgcemu pogorszeniu w stosunku do scenariusza, ktéry
zarysowano w projekcji NBP (por. MAKROpuls z 06.11.2020). Podtrzymujemy ocene, zgodnie z
ktorg w listopadzie lub w grudniu RPP w odpowiedzi na oczekiwane przez nas wprowadzenie
twardego lockdownu i zwigzane z tym pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego i
obnizenie oczekiwanej inflacji ztagodzi polityke pieniezng. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest naszym zdaniem zastosowanie przez Rade niekonwencjonalnych narzedzi
polityki monetarnej przy pozostawieniu stopy referencyjnej na niezmienionym poziomie. Nie
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wykluczamy jednak, ze Rada wprowadzi ujemne stopy procentowe (por. MAKROpuls z
06.11.2020).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowany zostat indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Jego
wartos¢ nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia i wyniosta 50,8 pkt. Na
stabilizacje indeksu ztozyty sie zmniejszenie wktadéw sktadowych dla nowych zamdwien i
biezacej produkcji oraz zwiekszenie wktadéw sktadowych dla zatrudnienia, poziomu zapaséw i
czasu dostaw. W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje odnotowany pierwszy od
czerwca br. spadek nowych zamdéwien. Zgodnie z raportem, jego gtdwng przyczyng byt stabszy
popyt krajowy. Z kolei zamdwienia eksportowe wzrosty w pazdzierniku czwarty miesigc z rzedu,
w dodatku w najszybszym tempie od stycznia 2018 r. Taka struktura zamowien jest
odzwierciedleniem ozywienia w $wiatowym handlu, przy jednoczesnej niekorzystnej krajowej
sytuacji epidemiologicznej (por. MAKROmapa z 02.11.2020). Ubiegtotygodniowe dane stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika polskiego PKB obnizy sie w IV kw. do
-4,5% r/r wobec -1,0% w IIl kw., a w catym 2020 r. polski PKB obnizy sie o 3,1% wobec wzrostu
04,5% w 2019r.

# W ubiegtym tygodniu poznalismy ., 20
istotne dane 1z amerykanskiej ., 15
gospodarki. Liczba nowych . = 10
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych 140 5
zmniejszyta sie do 751 tys. wobec 130 0
758 tys. dwa tygodnie temu, co byto 2018 2019 2020

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, . 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole

powyzej oczekiwan rynku (733 tys.).
Na uwage zastuguje takze dalszy
silny spadek obnizenie
kontynuowanych wnioskéw (z 7,8 min do 7,3 min). Warto jednak pamietaé, ze w znacznym
stopniu wynika on z utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktére
zwiekszyto sie w pazdzierniku o 638 tys. osdb wobec wzrostu o 672 tys. we wrzesniu (rewizja w
gore z 661 tys.), ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (600 tys.). Wzrost zatrudnienia
odnotowano w 11 z 14 dziatéw, z czego najsilniej zatrudnienia wzrosto w turystyce i rekreacji
(271 tys.), ustugach biznesowych (208 tys.) oraz handlu detalicznym (+103,7 tys.), czyli dziatach
szczegOlnie dotknietych pandemia. Stopa bezrobocia obnizyta sie w pazdzierniku do 6,9% wobec
7,9% we wrzes$niu, podczas gdy wspotczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w
pazdzierniku do 61,7% wobec 61,4% we wrzesniu. We wrzesniu doszto do dalszego spadku
dynamiki przecietnego godzinowego wynagrodzenia do 4,5% r/r wobec 4,6% we wrze$niu, co
byto efektem dalszego wzrostu zatrudnienia w dziatach charakteryzujacych sie niskimi
przecietnymi wynagrodzeniami. Pazdziernikowe dane o zatrudnienia poza rolnictwem w USA,
w potaczeniu z danymi o liczbie wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych potwierdzajg, ze sytuacja
na amerykanskim rynku pracy stopniowo sie poprawia, niemniej znajduje sie on nadal daleko
od poziomu rownowagi. Indeks ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w pazdzierniku do 59,3 pkt.
wobec 55,4 pkt. we wrzesniu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu
dostaw). W strukturze danych na uwage zastuguje wzrost sktadowej dla zatrudnienia powyzej
poziomu 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od lipca 2019 r.
Sugeruje to, ze firmy w warunkach rosnacej biezgcej produkcji oraz nowych zaméwien zaczynajg
zwiekszac¢ zatrudnienie. Spadek odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwérstwem, ktory
zmniejszyt sie w pazdzierniku do 56,6 pkt. wobec 57,8 pkt., ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (57,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla biezgcej
aktywnosci, nowych zamodwien oraz zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy
wktad sktadowej dla czasu dostaw. Warto zwrdci¢ uwage, ze mimo odnotowanego w
pazdzierniku spadku sktadowa dla zatrudnienia od dwdch miesiecy pozostaje powyzej granicy
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50 pkt., co jest spdjne z obserwowang w USA stopniowg poprawg sytuacji na rynku pracy.
Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
amerykanski PKB zmniejszy sie w 2020 r. o 4,5% wobec wzrostu 0 2,3% w 2019 r., a w 2021 r.
wzrosnie o 3,7%. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla trwatosci ozywienia wzrostu gospodarczego
w USA jest dalszy przebieg pandemii COVID-19 w USA, a takze skala i profil czasowy nowego
pakietu stymulacyjnego.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalimy waine dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie we wrzesniu o 1,6% m/m wobec wzrostu o 0,5% w sierpniu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (+2,7%). Zwiekszenie dynamiki produkcji przemystowej
wynikato z wyzszej dynamiki produkcji w przetwérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat
spadek dynamiki produkcji w budownictwie oraz energetyce. Mimo to produkcja przemystowa
w Niemczech pozostaje nadal znaczgco nizsza (o ok. 8% ) niz w lutym, czyli w ostatnim miesigcu
przez silnym wptywem pandemii na niemiecki przemyst. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. nowych zamdwien w niemieckim przetwodrstwie, ktére zwiekszyty sie w we
wrzesniu o 0,5% m/m wobec wzrostu o 4,9% w sierpniu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan
rynku (2,0%). Obnizenie tempa wzrostu zamodwien wynikato z nizszej dynamiki zaréwno
zamoéwien krajowych jak i zagranicznych. Warto przy tym odnotowaé, ze zamdwienia
zagraniczne obnizyty sie we wrzes$niu w ujeciu miesiecznym po raz pierwszy od kwietnia br. Ich
spadek wynikat z obnizenia zaméwien ze strefy euro, podczas gdy zamodwienia spoza obszaru
wspdlnej waluty odnotowaty nieznaczny wzrost. Moze to wskazywac¢ na negatywny wptyw
drugiej fali pandemii w Europie na wymiane handlowg w strefie euro. W zesztym tygodniu
poznalismy takze dane nt. niemieckiego handlu zagranicznego, ktérego nadwyzka zwiekszyta sie
we wrzesniu do 17,8 mld EUR wobec 15,4 mld EUR w sierpniu. Spadek odnotowata zaréwno
dynamika eksportu (2,3% m/m we wrzesniu wobec 2,9% w sierpniu) jak i importu (-0,1% wobec
5,8%). Dynamika importu uksztattowata sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+2,1% m/m),
wskazujgc na ostabienie popytu wewnetrznego w Niemczech. Dane z Niemiec stanowig ryzyko
w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg niemiecki PKB zmniejszy sie w 2020 r. 0 5,4% wobec
wzrostu 0 0,6% w 2019 r.

# Na ubieglotygodniowym posiedzeniu FED utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Bez zmian pozostata réwniez skala prowadzonego przez Rezerwe Federalng programu
skupu aktywéw wynoszaca 120 mld USD miesiecznie, z czego 80 mld USD stanowig obligacje
skarbowe a 40 mld USD papiery MBS (mortgage-backed securities). FED powstrzymat sie od
zmian w polityce pienieznej ze wzgledu na liczne czynniki niepewnosci. Z jednej strony tempo
wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. okazato sie wyzsze od oczekiwan, z drugiej strony w
ostatnim czasie USA i Europa zmagajg sie z drugg falg pandemii, a kwestie wyboréw w USA, a w
konsekwencji rowniez nowego pakietu stymulacyjnego, pozostajg nierozstrzygniete. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu szef FED J. Powell podtrzymat swoje obawy dotyczace
perspektyw gospodarczych i wezwat do dalszego rozluzniania polityki fiskalnej. Powiedziat
rowniez, ze cztonkowie FOMC podczas posiedzenia rozmawiali nt. modyfikacji parametréw
programu luzowania ilosciowego niemniej nie udzielit w tej kwestii szczegétowych informacji.
Ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym FED jeszcze silniej ztagodzi polityke pieniezng, najprawdopodobniej poprzez modyfikacje
parametrow programu luzowania ilosSciowego. Termin tej decyzji zaleze¢ bedzie jednak w
znacznym stopniu od dalszego ksztattowania sie przedstawionych wyzej czynnikdw niepewnosci
komunikowanych przez FED.

# W weekend opublikowane zostaty dane o bilansie handlowym w Chinach. Saldo zwiekszyto sie
w pazdzierniku do 58,4 mld USD wobec 37,0 mld USD we wrzesniu, ksztattujgc sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (46,0 mld USD). Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w
pazdzierniku do 11,4% r/r wobec 9,9% we wrzesniu, a dynamika importu spadta do 4,7% r/r
wobec 13,2%. Dane o eksporcie sygnalizujg dalsze wyrazne ozywienie aktywnosci w Swiatowym
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handlu. Czynnikiem ryzyka dla aktywnosci w swiatowym handlu pozostaje jednak druga fala
pandemii. Prognozujemy, ze chiriski PKB zwiekszy sie w 2020 r. 0 3,0% r/r wobec wzrostu 0 6,1%
w 2019r.

¢ Wyniki wyboréw prezydenckich w USA pozytywne dla kursu ztotego

Wyniki wyboréw prezydenckich w USA*

270 W chwili pisania tekstu nie
wszystkie stany skonczyty liczy¢
gtosy w wyborach prezydenckich
USA. Niemniej jednak J. Biden
zdazyt zdobyé juz 284 gtosow
elektorskich, co oznacza, ie
zostanie on prezydentem.
Ostateczne  wyniki poznamy
najprawdopodobniej w ciggu kilku
dni.

m]J. Biden ®D. Trump
Zrédto: FT, Credit Agricole *szczatkowe wyniki

Sztab D. Trumpa ztozyt pozwy w kilku stanach wzywajgce do wstrzymania liczenia gtoséw powotujac sie
na rzekome nieprawidtowosci w procesie wyborczym. Rozpatrzenie wszystkich pozwéw zajmie kilka dni
lub tygodni. Na podstawie dostepnych informacji nie sgdzimy, ze mogtyby one doprowadzi¢ do
uniewaznienia wyborow.

Ostateczne wyniki wyboréw do Kongresu nie sg jeszcze znane, chociaz realizacja scenariusza, w ktérym
Republikanie utrzymajg kontrole w senacie jest wysoce prawdopodobna. Ostateczne wyniki poznamy
dopiero na poczatku stycznia, gdyz konieczne bedzie przeprowadzenie drugiej tury wyboréw w Georgii.
Tym samym do obsadzenia pozostajg dwa miejsca w senacie przypadajgcych na ten stan.

Bazujac na obecnych wynikach, Republikanie uzyskali 50 miejsc w senacie, a Demokraci 48 miejsc. Oznacza
to, ze Demokraci musieliby wygra¢ drugg runde wyboréw w Georgii, aby osiggna¢ zbilansowany senat z
rozktadem miejsc 50-50. Wéwczas wiceprezydent posiadatby rozstrzygajacy gtos w senacie. Obecnie
kandydaci republikanscy uwazani sg za faworytdw w wyborach na pozostate dwa miejsca w senacie, wiec
prawdopodobnie ta partia zachowa wiekszo$s¢ w senacie. Nie mozna jednak wykluczyé scenariusza, w
ktdrym kontrola w senacie zostanie przejeta przez Demokratow.

Brak materializacji scenariusza tzw. niebieskiej fali (jednoczesnego zwyciestwa Demokratéw w Senacie i
wyborach prezydenckich) bedzie miat wazne implikacje dla perspektyw gospodarczych i rynkowych w
USA. Chociaz nadal oczekujemy, ze ostatecznie pakiet fiskalny zostanie uchwalony, jego rozmiar i termin
wprowadzenia sg obecnie trudne do przewidzenia. Jesli ostateczne wyniki wyboréow w USA bedg spdéjne
ze stanem obecnym, tj. prezydentem zostanie J. Biden, a kontrole w senacie utrzymajg Republikanie, to
mozna oczekiwaé mniejszego pakietu fiskalnego od wczesniejszych propozycji Demokratéw (tj. 2,2
biliondw dolaréw). J. Biden miatby rédwniez trudnosci z przeforsowaniem niektorych ze swoich
wczesniejszych obietnic wyborczych, np. podwyzek podatkdéw dla firm, czy tez natozenia regulacji na firmy
z branzy technologiczne;j.

Uwazamy, ze rozstrzygniecie wyboréw prezydenckich w USA bedzie sprzyjato umocnieniu polskiej waluty.
Oczekujemy, ze przed koricem br. awersja do ryzyka obnizy sie rdwniez ze wzgledu na dalsze tagodzenie
polityki pienieznej przez EBC oraz stopniowo zmniejszajgca sie liczbe nowych przypadkéw COVID-19.
Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,43 na koniec br.
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W 2021 r. prognozujemy dalszg aprecjacje ztotego z uwagi na ozywienie gospodarcze w Polsce (kurs
EURPLN réwny 4,35 na koniec 2021 r.).

- Wstepny szacunek polskiego PKB moze umocnic 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
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Sr6dto: Reuters ——EURPLN (1. 0§) ~ ——USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadf do 4,5060 (umocnienie ztotego o 2,1%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia ztotego oddziatywato
obnizenie Swiatowe] awersji do ryzyka. Wyzszemu popytowi na ryzykowne aktywa sprzyjaty naptywajace
czastkowe wyniki wyboréw w USA wskazujgce na coraz wyzsze prawdopodobienstwa zwyciestwo J.
Bidena w wyborach prezydenckich. W srode doszto jednak do przejsciowego ostabienia ztotego, poniewaz
przewaga Demokratéw nad Republikanami okazata sie mniejsza od oczekiwan formutowanych na
podstawie sondazy. Rosnaca liczba nowych zakazen koronawirusem, ktérej przyrost osiggnat w ubiegtym
tygodniu rekordowe poziomy, a takze nowe restrykcje administracyjne wprowadzone przez polski rzad
pozostaty w cieniu wyboréw w USA. Zaréwno czwartkowe posiedzenie FOMC jak i pigtkowe posiedzenie
RPP byty neutralne dla ztotego.

W $rode doszto do przejsciowego umocnienia dolara wzgledem euro, gdyz naptywajace wyniki wyboréw
w USA wskazaty, ze przewaga Demokratéw nad Republikanami jest nizsza niz wczesniej wskazywaty
sondaze. Niemniej w kolejnych dniach obserwowany byt wzrost kursu EURUSD wraz z naptywajacymi
czastkowymi wynikami wyboréw w USA wskazujgcymi na coraz wyzsze prawdopodobieristwa zwyciestwo
J. Bidena. Posiedzenie FOMC byto neutralne dla rynku.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem
nastrojéw na rynkach globalnych zwigzanych z pandemig koronawirusa, a takze informacji nt.
rozstrzygniecia wybordw w USA oraz perspektyw uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego w tym
kraju. Zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego szacunku polskiego PKB moze w naszej ocenie
doprowadzi¢ do umocnienia ztotego. Pozostate dane z krajowej gospodarki (finalny szacunek inflacji,
bilans ptatniczy), dane z USA (inflacja, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz indeks ZEW dla
Niemiec nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
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Krajowe dane o PKB w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) 0,99 Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,21 (wzrost o 1pb), 5-letnie do 0,52 (wzrost
0 2pb), a 10-letnie do 0,99 (wzrost o 4pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS byt relatywnie stabilne na tle
ostatnich tygodni. Obnizonej zmiennosci sprzyjata nizsza aktywnos¢ inwestorow w oczekiwaniu na
przesuniete na pigtek posiedzenie RPP. Pigtkowe posiedzenie RPP doprowadzito do wzrostu stawek IRS
na catej dtugosci krzywej. Ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC nie miato istotnego wptywu na stawki
IRS.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojéw
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw bede informacje
nt. rozstrzygniecia wyboréw w USA oraz perspektyw uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego w
tym kraju. Zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego szacunku polskiego PKB moze w naszej ocenie
sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Pozostate dane z krajowej gospodarki (finalny szacunek inflacji, bilans
ptatniczy), dane z USA (inflacja, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan), a takze indeks ZEW dla Niemiec
beda naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

miczne w Polsce w ujeciu miesieczn

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

Stopareferencyjna 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, %) 25 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 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 38 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 1,1 15 59 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, %) 54 59 75 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -39
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 59 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, %) 25 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 5,2 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 25 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 kwartalnym

1,9 4,5 3,6

PKB (%, r/r) -8,4 -1,0 -4,5 -1,2 6,3 4,6 4,7 -3,1
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, %, rir) 2,0 -14,5 1,3 1,0 2,0 8,0 5,3 5,4 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
-‘ig Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,6 -1,8 0,0 3,9 2,6 15 2,3 =il 7/ 2,0
g ‘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
= = Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 3,1 1,0 0,6 0,2 1,0 1,2 1,1 1,6 0,8
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 52 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 POPRZEDNIA PROGNOZA*

pUBLIKACII  KRAJ LA LS WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 09.11.2020 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 15,7

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad -8,3 -14,0
Wtorek 10.11.2020 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI1 (% r/r) Pazdziernik -2,1 -2,0

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 1,7 0,8

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Listopad 56,1 40,0

Czwartek 12.11.2020 r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,7 0,7

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,0 0,2

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,1 0,2

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 751 725
Piagtek 13.11.2020 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Pazdziernik 3,2 3,0 3,2

10:00 Polska Wstepny PKB (% r/r) I kw. -8,4 -1,0 -1,8

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 12,7 12,7 12,7

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. -4,3 -4,3 -4,3

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéow biezacych (min €) Wrzesien 947 2030 1618

16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 81,8 82,0 81,9

* 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.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



