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Litwy, totwy, Estonii i Stowacji?
W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
danych o produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze jej dynamika zmniejszyta sie do
0,5% r/r w pazdzierniku wobec 5,9% we wrzesniu. Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi w
kierunku spadku dynamiki produkcji byty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz niesprzyjajacy
przebieg drugiej fali pandemii COVID-19, w tym obostrzenia wprowadzone przez rzad. Nasza
prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje zgodnie z konsensusem rynkowym, a tym
samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w pazdzierniku o 0,4% m/m wobec wzrostu o 1,9% we wrzesniu. Prognozujemy,
ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w pazdzierniku o 1,0% m/m po niespodziewanym
spadku 0 0,6% we wrzes$niu. W czwartek poznamy liczbe wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych.
Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 720 tys. wobec 709 tys. tydzied temu. Zgodnie z
konsensusem, dane dotyczace liczby rozpoczetych buddw (1472 tys. w pazdzierniku wobec 1415
tys. we wrzesniu), nowych pozwolen na budowe (1567 tys. wobec 1545 tys.) oraz sprzedazy
domdw na rynku wtérnym (6,51 min wobec 6,54 min) wskazg na lekki wzrost aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze wptyw danych z USA na ztotego i rentownosci
polskich obligacji bedzie ograniczony.

# Dzisiaj opublikowane zostaly dane z Chin o produkcji przemystowej (6,9% r/r zaréwno w
pazdzierniku jak i we wrzesniu), sprzedazy detalicznej (4,3% w pazdzierniku wobec 3,3% we
wrzesniu) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (1,8% wobec 0,8%). Dane o produkgji
przemystowej i inwestycjach w aglomeracjach miejskich uksztattowaty sie tym samym
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 6,5% i 1,6%), podczas gdy dane o sprzedazy
detalicznej okazaty sie nizsze od oczekiwan rynku (4,95). Struktura danych wskazuje na
utrzymujace sie ozywienie aktywnosci gospodarczej w Chinach, ktére obejmuje zaréwno sektor
produkcyjny jak réwniez popyt konsumpcyjny. Dzisiejsze dane z Chin s3 w naszej ocenie
neutralne dla rynkéw finansowych.
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przecietnego zatrudnienia w ujeciu m/m bedzie w gtéwnej mierze efektem przywracania
peftnego wymiaru czasu pracy w firmach. Oczekujemy, Zze dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie do 4,8% r/r w pazdzierniku wobec 5,6% we wrzesniu. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

#  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie do -1,6% r/r w Il
kw. wobec -8,4% w Il kw. Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z wptywu czynnikéw
sezonowych zwiekszyta sie w Il kw. do 7,7% wobec -9,0% w Il kw. Opublikowane przez GUS
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dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajgce informacje dotyczace jego
struktury zostang opublikowane pod koniec miesigca. Uwazamy, ze wyrazny wzrost dynamiki
PKB w Il kw. wzgledem Il kw. byt przede wszystkim efektem silnego zwiekszenia wktadéw
konsumpcji i eksportu netto (por. MAKROpuls z 13.11.2020). Ubiegtotygodniowe dane stanowig
nieznaczne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2020 r. polski PKB obnizy
sie 0 3,1% wobec wzrostu 0 4,5% w 2019 r.

¢ Zgodnie z finalnymi inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 3,1% r/r wobec
3,2% we wrzesniu, ksztattujgc sie powyzej wstepnego szacunku (3,0%). Do spadku inflacji
przyczynity sie nizsza dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz obnizenie inflacji
bazowej, ktora zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta w pazdzierniku 4,2% r/r wobec 4,3% we
wrzesniu (por. MAKROpuls z 13.11.2020). Przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen
nosnikdw energii, podczas gdy dynamika cen paliw nie zmienita sie w pazdzierniku w
poréwnaniu do wrzesnia. Prognozujemy, ze w IV kw. inflacja obnizy sie do 2,7% r/r wobec 3,0%
w Il kw., a w catym 2020 r. wyniesie 3,4% wobec 2,3% w 2019 r. W kierunku obnizenia inflacji
oddziatywa¢ bedzie prognozowany przez nas spadek inflacji bazowej oraz dynamiki cen
zywnosci, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat wzrost dynamiki cen paliw i nosnikéw
energii. Prognozujemy, ze w IV kw. inflacja obnizy sie do 2,7% r/r wobec 3,0% w Il kw., a w
catym 2020 r. wyniesie 3,4% wobec 2,3% w 2019 r. W kierunku obnizenia inflacji oddziatywac
bedzie prognozowany przez nas spadek inflacji bazowej oraz dynamiki cen zywnosci, podczas
gdy przeciwny wptyw bedzie miat wzrost dynamiki cen paliw i nosnikow energii.

¢ We wrzesniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyta sie do 1072 min
EUR wobec 1275 miIn EUR w sierpniu. Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald dochodéw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio 0 362 min EUR i 173 mln nizsze
niz w sierpniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda obrotéw towarowych oraz
ustug (odpowiednio 0 249 min EUR i 83 mln EUR wyzsze niz w sierpniu). Wzrost, w poréwnaniu
do sierpnia, odnotowaty dynamiki polskiego eksportu (4,6% r/r we wrzesniu wobec 2,5% w
sierpniu) oraz importu (1,5% r/r wobec -4,9%), co w znacznym stopniu byto zwigzane z efektem
statystycznym w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Szacujemy, ze skumulowane
saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w
Il kw. br. do 3,1% wobec 2,3% w Il kw., co jest jego najwyzszym poziomem w historii. Uwazamy,
ze nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych bedzie w najblizszych kwartatach czynnikiem
stabilizujgcym kurs ztotego w okresach podwyzszonej awersji do ryzyka.

# W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. zwiekszyta sie do
12,6% wobec -11,8% w Il kw. (-4,4% r/r w Il kw. wobec -14,8% w Il kw.). Ozywienie aktywnosci
gospodarczej miato szeroki zakres geograficzny i zostato odnotowane we wszystkich krajach
strefy euro, dla ktérych opublikowano dane. Najsilniej PKB zwiekszyto sie we Francji (18,2%
kw/kw w Il kw. wobec -13,7% w Il kw.), Hiszpanii (16,7% wobec -17,8%), Wtoszech (16,1%
wobec -13,0%), Portugalii (13,3% wobec -13,9%) oraz Stowacji (11,7% wobec -8,3%). W
Niemczech kwartalna dynamika PKB wyniosta 8,2% kw/kw w Il kw. wobec -9,8% w Il kw.
Szczegbétowe dane obejmujace strukture PKB w strefie euro poznamy 8 grudnia. Uwzgledniajac
druga fale pandemii dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg PKB w strefie
euro obnizy sie w 2020 r. 0 7,5% r/r wobec wzrostu 0 1,3% w 2019 r.

# W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych obnizyta sie do 709 tys. wobec 757 tys. dwa tygodnie temu,
co byto ponizej oczekiwan rynku (735 tys.). Na uwage zastuguje réwniez dalsze silne
zmniejszenie liczby kontynuowanych wnioskéw z 7,2 min do 6,8 min. Warto jednak odnotowac,
ze jej spadek wynika w znacznym stopniu z utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale
bezrobotne. Dane potwierdzajg tym samym, ze cho¢ sytuacja na amerykanskim rynku pracy
stopniowo sie poprawia, to on sama nadal znajduje sie daleko od réwnowagi. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o inflacji CPI w USA, ktéra obnizyta sie w
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pazdzierniku do 1,2% r/r wobec 1,4% we wrzes$niu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku
(1,3%). Jej spadek wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikdw energii oraz obnizenia inflacji
bazowej (1,6% r/r w pazdzierniku wobec 1,7% we wrzesniu), podczas gdy dynamika cen
zywnosci nie zmienita sie. W ubiegtym tygodniu poznalismy rdéwniez wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry obnizyt sie w listopadzie do 77,0 pkt. wobec 81,8 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (82,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat przede
wszystkim z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan. Zgodnie z komunikatem pogorszenie
oczekiwan konsumentéw byto zwigzane z wynikiem wyboréw prezydenckich w USA oraz z
odnotowanym w ostatnich tygodniach silnym wzrostem liczby zakazern koronawirusem. W
przypadku Republikanéw oba te czynniki oddziatywaty w kierunku pogorszenia nastrojéw,
podczas gdy w przypadku Demokratdw poprawa nastrojéw zwigzana ze zwyciestwem J. Bidena
zostata skompensowana wzrostem liczby zakazan. 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%. Gtdwnymi 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.

# Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie w listopadzie do 39,0 pkt.
wobec 56,1 pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (41,7 pkt.). Tym
samym indeks uksztattowat sie na najnizszym poziomie od kwietnia br. Zgodnie z komunikatem
spadek indeksu wynikat rosngcych obaw respondentéw o wptyw drugiej fali pandemii na
perspektywy ozywienia gospodarczego w Niemczech. Biorgc pod uwage obserwowany w
ostatnich w ostatnich tygodniach utrzymujgcy sie 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 o0 0,6% w 2019 r.

v W ubiegtym tygodniu
opublikowana zostata
listopadowa projekcja inflacji
NBP. W gére w pordwnaniu do
lipcowej projekcji zrewidowane
zostaty zaréwno Sciezki inflacji jak i
PKB. Zgodnie 1z listopadowa 2020 2021 2022
projekcja w 2020 dynamika PKB ’ —a— Projekcja listopadowa === Projekcja lipcowa
wyniesie _3’5% r/r (Wobec _5,4 w Zrédto: NBP, Credit Agricole
lipcowej projekcji), 3,1% w 2021 r. (4,9%) oraz 5,7% w 2022 r. (3,7%). Z kolei inflacja CPI
uksztattuje sie na poziomie 3,4% r/r w 2020 r. (3,3%), 2,6% w 2021 r. (1,5%) oraz 2,7% w 2022 r.
(2,1%). Warto odnotowaé, ze RPP mimo wyraznie nizszej od naszej sciezki PKB w IV kw. i catym
2021 r. oraz inflacji ma poziomie zblizonym do celu inflacyjnego nie zdecydowata sie na
listopadowym posiedzeniu na ztagodzenie polityki pienieznej. Ponadto, najnowsza prognoza
ICM (Interdyscyplinarne Centrum Modelowania Matematycznego i Komputerowego
Uniwersytetu Warszawskiego), ktdra jest uwzgledniana w strategii rzagdu dotyczacej walki z
pandemia, kresli bardziej optymistyczny przebieg zakazen niz zaktadalisSmy prognozujac
ztagodzenie polityki pienieznej. W konsekwencji w przypadku realizacji prognozy ICM
zaktadajgcej w najblizszych tygodniach wyrazne wyhamowanie wzrostu liczby nowych
przypadkéw koronawirusa istotnie obnizy sie prawdopodobienistwo wprowadzenia narodowej
kwarantanny. Tym samym dostrzegamy istotny spadek prawdopodobienstwa realizacji naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym w listopadzie lub w grudniu w odpowiedzi na wprowadzenie
twardego lockdownu i zwigzane z tym pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego i
obnizenie oczekiwanej inflacji RPP ztagodzi polityke pieniezna.

Prognozowana przez NBP sciezka PKB w Polsce (% r/r)
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’ Jaki bedzie wptyw pandemii na gospodarki Litwy, totwy, Estonii i Stowacji?

Ponizej przedstawiamy w skrdconej formie nasz scenariusz makroekonomiczny na lata 2020-2021 dla
krajow regionu — Estonii, Litwy, totwy i Stowacji. Sytuacja makroekonomiczna tych panstw jest
szczegllnie ciekawa ze wzgledu na ich cztonkostwo w strefie euro. Z uwagi na brak krajowej polityki
pienieznej gtdbwnym kanatem tagodzenia negatywnego wptywu pandemii na tempo wzrostu
gospodarczego pozostaje polityka fiskalna. Czynnikiem réznicujgcym te gospodarki pozostaje réwniez
skala zachorowan w trakcie drugiej fali pandemii i obostrzenia natozone przez rzady majace na celu
przeciwdziatanie jej rozprzestrzenianiu.

« Estonia

W trakcie pierwszej fali pandemii rzad Estonii uruchomit dziatania pomocowe w wysokosci ok. 3% PKB.
Wsrdd nich mozna wymienié system dofinansowania wynagrodzen, wzrost wydatkéw publicznych na
stuzbe zdrowa, inwestycje publiczne, tymczasowe obnizenie akcyzy na paliwo. Pomimo tych dziatan w
Estonii odnotowano wyrazny spadek zatrudnienia (o 3,7% r/r) i wzrost stopy bezrobocia (do 7,0%) w Il kw.
br.

Dane o PKB za Ill kw. nie sg jeszcze znane. W miesigcach letnich zaobserwowano ozywienie sprzedazy
detalicznej i eksportu do pozioméw obserwowanych w 2019 r., z kolei inwestycje ksztattowaty sie na
obnizonym poziomie. Nastroje konsumenckie, jak rowniez koniunktura w przemysle i ustugach poprawity
sie, jednak wcigz pozostajg na poziomach nizszych niz przed pandemia.

Estonia - dzienne nowe przypadki COVID-19 Druga fala pandemii przebiega w

200 (7-dniowa $rednia ruchoma) Estonii relatywnie ’ragodnie na tle

innych krajow Unii Europejskiej, na
150 co wskazujg jedne z najnizszych
100 wskaznikdw liczby zachorowan i

zgondw na 100 000 mieszkancow.
50 Na razie obostrzenia wprowadzone
przez rzad sg ograniczone do

0 . .
zalecenia pracy zdalnej oraz

N
‘lz\rb‘b ,\%\Qv W o P b%\q% o <\'\ '\\% q;b\\ca 63ca ISIESITS e oeh "
P v v Y > v VY oy o unikania  duzyc zgromadzen.
Zrédio: ECDC, Credit AngCOIe Fundusze te StanOWIa.

niewykorzystang cze$¢ pakietu pomocowego uchwalonego wiosng. Zgodnie z najnowszymi informacjami
nie sg planowane obecnie dodatkowe dziatania ukierunkowane na tagodzenie negatywnego wptywu
pandemii na gospodarke Estonii w br. Uchwalony projekt budzetu panstwa na 2021 r. przewiduje wsparcie
wzrostu gospodarczego poprzez zwiekszone inwestycje gtoéwnie na badania i rozwdj i zielong
transformacje. Prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie -4,3% w br. i zwiekszy sie do 3,3% w 2021 r.
Waznym czynnikiem wsparcia dla wzrostu gospodarczego w przysztym roku i kolejnych latach bedzie
uruchomienie unijnego Funduszu Odbudowy. Zgodnie ze wstepnymi informacjami Estonia ma otrzymac
dotacje w wysokosci ok. 4,0% PKB.
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1,2% wspierana przez efekty niskiej bazy i ozywienie gospodarcze.
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MAPA
Jaki bedzie wplyw pandemii na gospodarki MAKRO

Z uwagi na spadek cen ropy na
Swiatowym rynku, obnizke akcyzy
na paliwa oraz spadek cen w branzy
turystycznej od marca br. Estonii
obserwujemy wyrazng deflacje.
Spadek cen w ujeciu rok do roku
ksztattowat sie przecietnie na
poziomie -1,4% w okresie kwiecien-
pazdziernik. Oczekujmy, ze w catym
2020 r. inflacja wyniesie -0,7%, a w
2021 r. uksztattuje sie na poziomie

Podobnie jak w Estonii, rowniez na
towie w ostatnich miesigcach mozna
zaobserwowaé deflacje. Ma ona
jednak  mniejszg  intensywnos¢
(dynamika cen ksztattowata sie
przecietnie na poziomie -0,5% r/r w
okresie kwiecien-pazdziernik).
Deflacja jest spowodowana tylko
spadkiem cen paliw i innych
nos$nikdw energii, podczas gdy
inflacja bazowa i dynamika cen

zywnosci ksztattujg sie powyzej zera. Oczekujemy, ze w skali catego roku inflacja powinna uksztattowac
sie na nieznacznie dodatnim poziomie (+0,1% r/r), a w 2021 r. zwiekszy¢ sie do 0,8%.

totwa - dzienne nowe przypadki COVID-19
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W ostatnich dniach rzad podjat
decyzje o wprowadzeniu stanu
wyjatkowego na totwie, ktéry
potrwa co najmniej do 6 grudnia.
Zakres wprowadzonych obostrzen
jest dosyé szeroki. Wszystkie
wydarzenia publiczne (takie jak
imprezy sportowe, przedstawienia
teatralne, koncerty, etc.) zostaty
zakazane. w spotkaniach
prywatnych moze uczestniczy¢ nie

wiecej niz 10 osdb. W zgromadzeniach publicznych nie moze uczestniczy¢ wiecej niz 50 oséb. Aquaparki,
dyskoteki, place zabaw, dyskoteki, centra rozrywki, sauny i spa bedg zamkniete. Lokale gastronomiczne
mogg podawac positki wytgcznie na wynos. Salony pieknosci i tatuazu bedg zamkniete. W weekendy i
Swieta otwarte bedg tylko niektére sklepy (m.in. spozywcze, apteki, ksiegarnie, kioski). Poza klasami 1-6,

nauka bedzie odbywata sie w trybie zdalnym.

W celu ograniczenia niekorzystnego wptywu natozonych obostrzen na aktywnos¢ gospodarczg na totwie,
rzad podjat decyzje o uruchomieniu kolejnego pakietu pomocowego. Nowy pakiet wsparcia planowany
jest na okres od 9 listopada do 31 grudnia 2020 r. Dziatania rzadu ukierunkowane sg na hibernacje
zatrudnienia poprzez dofinansowanie wynagrodzen pracownikéw oraz wyptate dotacji dla firm, ktére
majg problemy ptynnosciowe. Pomimo dziatan podjetych przez rzad oczekujemy wyraznego obnizenia

5



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Jaki bedzie wptyw pandemii na gospodarki MAKRO

Litwy, totwy, Estonii i Stowac;ji?

aktywnosci gospodarczej na totwie w IV kw. br. Tym samym prognozujemy, ze dynamika PKB wyniesie -
4,3% S$redniorocznie w br. Z uwagi na efekty niskiej bazy oraz oczekiwany silny wzrost inwestycji
publicznych zwigzany ze startem budowy linii kolejowej Rail Balitca oraz absorbcjg srodkéw w ramach
unijnego Funduszu Odbudowy, oczekujemy, ze PKB zwiekszy sie 0 4,7% w 2021 r. Zgodnie ze wstepnymi
informacjami totwa ma otrzymac dotacje w wysokosci ok. 6,4% PKB.

¢ Litwa

10 Na tle pozostatych analizowanych
8 krajéw, Litwa  wyrdznia  sie
2 najmniejszym spadkiem PKB
2 I odnotowanym w Il kw. br. (o 4,6%
_g = | = g = = I - B - I [ | r/r). Ze wzgledu na silniejszy spadek
-4 importu niz eksportu, wkifad
:g o eksportu netto skompensowat
-10 czesciowo znaczgce zmniejszenie
2017 2018 2019 2020 . . i
mmmm Spozycie publiczne Konsumpcja Inwestycje kontrybuql Inwestycji | konsumpql.
mmm EkSport netto == Zapasy = PKB (% I/r) W Il kw. doszto do wyraznego

Zroédto: Eurostat, Credit Agricole

ozywienia aktywnosci gospodarczej.
Zgodnie ze wstepnymi danymi dynamika PKB wyniosta -0,1% r/r w Il kw. Struktura wzrostu gospodarczego
nie jest jeszcze znana, jednak mozna oczekiwaé, ze za ozywienie odpowiadaty eksport i konsumpcja.
Pomimo, relatywnie matego spadku PKB, skala wzrostu stopy bezrobocia na Litwie byta najwieksza wsréd
czterech analizowanych krajow.

W czerwcu br. rzad Litwy zatwierdzit plan inwestycyjny w wysokosci 6,3 mld euro (ok. 13%. PKB) z
horyzontem realizacji do korica 2021 r. Z tej kwoty 2,2 mld euro (4,5% PKB) ma zostaé przeznaczone na
sfinansowanie nowych inwestycji, a pozostate srodki zostang wykorzystane na przyspieszong realizacje
juz wczesniej zaplanowanych projektow. Plan rzadu obejmuje inwestycje w kapitat ludzki, gospodarke
cyfrowa, badania i rozwdj, infrastrukture oraz zielong transformacje. Zrédtem finansowania tego
programu majg by¢ krajowe $rodki oraz unijny fundusz odbudowy (zgodnie ze wstepnymi informacjami
Litwa ma otrzymac dotacje w wysokosci ok. 5,5% PKB). Oczekujemy, ze uruchomienie programu
inwestycyjnego bedzie czynnikiem wspierajagcym ozywienie w latach 2020-2021 r.

Litwa - dzienne nowe przypadki COVID-19 G’rowr_mym czynnikiem ryz.yka. d!a
(7-dniowa $rednia ruchoma) oczekiwanego ozywienia

1600 gospodarczego na Litwie pozostaje
1200 przebieg drugiej fali pandemii. 7
listopada rzad wustanowit stan

800 narodowej kwarantanny, ktéry
400 potrwa do 29 listopada. W tym
o czasie lokale gastronomiczne bedg
Zrédto: ECDC, Credit Agricole sportowe, targi, etc. zostajg

zakazane. Imprezy rodzinne zostajg ograniczone do maksymalnie 10 oséb, a zgromadzenia publiczne do 5
0s6b. Zamkniete zostang salony pieknosci, sitownie i obiekty kultury. Nauczanie bedzie realizowane w
dominujgcym sposéb w trybie online. Rzad pracuje obecnie nad rozwigzaniami majgcymi na celu
ztagodzenie niekorzystnego wptywu narodowej kwarantanny na aktywnos¢ gospodarczg, jednak na razie
nie sg znane zadne szczegdly. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki prognozujemy, ze dynamika
PKB wyniesie -1,5% sredniorocznie w br. i zwiekszy sie do 3,8% w 2021 r.
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« Stowacja

Stowacja wyrdzinia sie na tle
pozostatych trzech krajow regionu
najgtebszym spadkiem PKB
odnotowanych w Il kw. (-12,1%
r/r), do ktérego przyczynit sie
wiosenny Jockdown. Czynnikiem
pogtebiajgcym recesje byta duza
waga branzy motoryzacyjnej w tej

2017 2018 2019 2020 gospodarce. Niemniej jednak, ze
mmmm Spozycie publiczne Konsumpcja Inwestycje . .
mmmm Eksport netto mm— Zapasy e PKB (% r/r) wzgledu na dziatania  rzadu

Zrédio: Eurostat, Credit Agricole polegajgce na hibernacji
zatrudnienia, stopa bezrobocia na Stowacji zwiekszyta sie tylko nieznacznie w czasie pierwszej fali
pandemii (z 5,6% na koniec 2019 r. do 6,7% w Il kw. br.). Wedtug wstepnych danych opublikowanych w
ubiegtym tygodniu, spadek PKB w Il kw. br. wyniést 2,4% r/r. Zgodnie z komunikatem urzedu
statystycznego, wzrost aktywnosci gospodarczej wynika z ozywienia w branzy motoryzacyjnej
wspieranej przez popyt zagraniczny.

Stowacja - dzienne nowe przypadki COVID-19 Na S’f.owacji druga f_alf"‘ pandemii
(7-dniowa $rednia ruchoma) przebiega w najmniej korzystny

3000 sposdb na tle pozostatych trzech
2500 - .

krajéw regionu (pod wzgledem

2000 ) L 3
1500 liczby zachorowan i zgonéw na 100
000 mieszkancéw). Pod koniec
1000 e ..
500 pazdziernika rzad Stowac;ji
0 wprowadzit godzine policyjng w
odzinach  5:00 do 01:00
,fpw ,\‘bfb ,{/\55 ,\Q'b‘ qy'b‘ ° ({yb o° ,\%'Q’ of ,(\:\ ,br\:\ ,\béb ,-f,bfb ,\\9 ,ﬁf" OJ,'\Q ,b,'\g 6’\\ & . .
ak nastepnego dnia (z pewnymi

Zrédto: ECDC, Credit Agricole wyjatkami uwzgledniajacymi m.in.
koniecznos$¢ zakupdw zywnosci, lekow, wizyt u lekarza, czy pomocy bliskim). W tym samym czasie rzad
uruchomit program wsparcia przewidujgcy m.in. rekompensaty dla oséb samozatrudnionych, programy
dofinansowania wynagrodzen dla pracownikéw, podwyzke zasitku dla bezrobotnych, odroczenie
pfatnosci podatkéw przez firmy. Szacowana wielko$¢ tego programu to 2,8% PKB. Oczekujemy, ze
pomimo dziatan rzadu, ze wzgledu na wprowadzong godzine policyjng, aktywnos¢ gospodarcza wyraznie
obnizy sie na Stowacji w IV kw. W skali catego 2020 r. oczekujemy, ze $rednioroczna dynamika PKB
wyniesie -6,1% r/r. Z uwagi na stopniowe wygasanie drugiej fali pandemii i oczekiwane przez nas
ozywienie w Swiatowym handlu, prognozujemy, ze dynamika PKB zwiekszy sie do 4,2% w 2021 r.
Dodatkowym czynnikiem wsparcia dla wzrostu gospodarczego w 2021 r. bedzie uruchomienie unijnego
Funduszu Odbudowy. Zgodnie ze wstepnymi informacjami Stowacja ma otrzymac dotacje w wysokosci
ok. 5,9% PKB.

W ostatnich miesigcach obserwowalismy trend spadkowy dla inflacji na Stowacji wspierany gtéwnie
przez obnizajgcy sie dynamike cen zywnosci. Oczekujemy, ze ostabienie popytu bedzie oddziatywato w
kierunku zmniejszenia inflacji bazowej. Tym samym prognozujemy, ze inflacja ogétem uksztattuje sie na
poziomie 2,0% w 2020 ., i jej sSrednioroczny poziom obnizy sie do 1,4% w 2021 r.
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- PKB (%r/r) Inflacja HICP (%r/r) Konsumpcja (% PKB) Stopa bezrobocia (%)*

Estonia -4,3 3.3 -0,7 1,2 3,3 -4,5 43 73 6,8
totwa 2,1 -4,3 4,7 0,1 0,8 2,2 -5,2 6,5 8,5 78
Litwa 4,3 =D 3.8 1,2 13 34 -4,0 6,4 9,5 8,9
Stowacja 2,3 -6,1 4,2 2,0 14 2,3 -3.5 5,6 75 6,9

Zrédto: Eurostat Credit Agricole

*w g LFS, koniec okresu

- Informacje o szczepionce na COVID-19 doprowadzity do umocnienia 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
lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20

——GBPPLN (p. 0¢)

——EURPLN (l.0§) ~ ——USDPLN (p. 0¢) CHFPLN (. 0$)

Zrédto: Reuters

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4858 (umocnienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia ztotego oddziatywato
obnizenie swiatowej awersji do ryzyka po tym jak w poniedziatek prezes koncernu farmaceutycznego
Pfizer A. Bourla ogtosit, ze koncernowi udato sie opracowad skuteczng szczepionke na koronawirusa.
Informacja ta doprowadzita do euforii na rynkach i wzrostu swiatowych indekséw gietdowych. Czynnikiem
pozytywnym dla ztotego byto réwniez wyhamowanie liczny nowych zachorowan na koronawirusa w
Polsce, co obnizyto prawdopodobienstwo wprowadzenia w Polsce twardego lockdownu. Krajowe dane o
PKB nie miaty istotnego wptywu na rynek.

Ze wzgledu na spadek swiatowej awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu doszto rowniez do ostabienia
dolara wzgledem euro. W dalszej czesci tygodnia deprecjacja dolara wyraznie wyhamowata, czemu
sprzyjata wypowiedZ szefa FED J. Powella, ktéry powiedziat, ze pomimo informacji o skutecznej
szczepionce perspektywy amerykanskiej gospodarki pozostajg niepewne.

Opublikowane dzisiaj rano dane z Chin s3 w naszej ocenie neutrale dla kursu polskiej waluty. W tym
tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach kurs ztotego pozostanie pod wptywem nastrojéw na
rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa, a takze informacji nt. perspektyw
uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego w USA. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien
krajowych danych o produkcji przemystowe] oraz przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw beda neutralne dla ztotego. Bez istotnego wptyw na kurs ztotego bedg réwniez dane z
USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na
budowe oraz sprzedaz doméw na rynku wtérnym).
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Dtugi koniec krzywej dochodowosci zareagowat na informacje o szczepionce

Krzywa IRS w Polsce (%) 111 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,20 : 3,0
1,00 2,5
0,99

0,80 ,

0,64 20
0,60

15
0,40 0,29 0,52
0,20 1,0
0,00 0,21 05
2 lata 5 lat 10 lat paz 19 gru 19 lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20

Zrédto: Reuters ——13.11.2020 —06.11.2020 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,29 (wzrost o 8pb), 5-letnie do 0,64 (wzrost
0 12pb), a 10-letnie do 1,11 (wzrost o 12pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej po tym jak w poniedziatek prezes koncernu farmaceutycznego Pfizer A.
Bourla ogtosit, ze koncernowi udato sie opracowac skuteczng szczepionke na koronawirusa. Krajowe dane
o PKB nie miaty znaczgcego wptywu na stawki IRS.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojow
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemia koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw bede informacje
nt. perspektyw uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego w USA. W centrum uwagi rynku beda
krajowe dane o produkcji przemystowej oraz przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. Uwazamy jednak, ze nie bedg miaty one istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla
stawek IRS beda réwniez liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba
rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe oraz sprzedaz domdw na rynku wtérnym).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 | cze 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 4,44 444 441 4,40 4,53 4,60 4,51
Kurs USDPLN* 3,82 391 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 34 43 47 4,6 34 2,9 3,3 3,0 29 3,2 3,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 2.4 2,6 3,1 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 4,0 43 4.2
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,7 15 3,8 11 48 -24 -246 -16,8 0,5 11 15 5,9 0,5
Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,1 10 0,9 0,2 -0,3 -14 -1,7 -0,8 -0,6 -1.3 -1,6 -0,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 54 5,9 75 57 9,6 -70 -226 -86 -1,9 2,7 0,4 2,7 -3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 59 53 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 38 4,1 5,6 4.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 25 2,6 2,6 11 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -15 -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 (mln EUR) 243 | 1182 73 2756 1100 805 772 2028 3811 1012 1275 1072
Eksport (r/r, %, EUR) 55 2,5 10,8 4,9 8,0 -66  -29,3 -19,6 2,6 1,7 25 4,6
Import (r/r, % EUR) 21 -1,8 0,7 3,9 0,9 -39 -284 -282 -103 -44 -4,9 15

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m
4,7 4,5 3,6

1

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,6 -4,5 -1,2 6,3 4,6 -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
8 = 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
g é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,3 -1,3 0,8 11 1,9 1,3 -2,2 0,7
== Eksport netto (pp.) 0,9 11 3,1 1,0 0,6 0,2 1,0 1,2 1,1 1,6 0,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,0 2,3 3,1 2,9 2,0 1,5 1,7 2,3 0,5 2,9 2,3
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 -2,2 -2,4 -1,5 1,3 1,6 2,0 0,3 -1,4 0,9
Wynagrodzenia w 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 (%9* 4,5 3,2 3,0 2,7 1,6 2,3 2,3 2,6 2,3 3,4 2,2
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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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2 PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 16.11.2020 r.

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik 3,3 4,6 4.9
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Pazdziernik 6,9 6,9 6,5
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Pazdziernik 0,8 1,6 1,6
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Pazdziernik 4,3 4,2 4,2
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 10,5 13,0
Wtorek 17.11.2020 r.
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Pazdziernik 19 0,4 0,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -0,6 1,0 1,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Pazdziernik 715 72,3
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Wrzesien 0,3 05
Sroda 18.11.2020 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik -0,3 -0,3 -0,3
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Pazdziernik 1415 1472 1455
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Pazdziernik 1545 1567 1560
Czwartek 19.11.2020 .
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik -1,2 -1,0 -1,1
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Pazdziernik 5,6 48 4,6
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Wrzesien 19,9
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Listopad 32,3 24,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 709 720
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Pazdziernik 6,54 6,51 6,42
Piatek 20.11.2020 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Pazdziernik 59 0,5 0,5
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad -155 -17,6

* 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.: 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
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