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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu jest zaplanowana na
dzi$ publikacja petnych danych o
PKB w Polsce w Il kw. Oczekujemy,
ze dynamika PKB uksztattuje sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem _12
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oddziatywaty przede wszystkim wyzsze wktady konsumpcji i eksportu netto. Naszym zdaniem,
publikacja danych o PKB nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie o 450 tys. osob w listopadzie wobec wzrostu o 638 tys. w pazdzierniku.
Prognozujemy, ze stopa bezrobocia obnizyta sie do 6,7% w listopadzie z 6,9% w pazdzierniku.
Przed pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 420 tys. w listopadzie wobec
wzrostu o 365 tys. w pazdzierniku). We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM w
przetworstwie, ktéry zgodnie z naszg prognozg zwiekszy sie do 57,5 pkt. w listopadzie wobec
59,3 pkt. w pazdzierniku. Obnizenie tempa wzrostu aktywnosci w przetwdrstwie w wyniku
kolejnej fali pandemii byto juz wczesniej sygnalizowane przez regionalne wskazniki koniunktury.
Oczekujemy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
Ze nie zmienita sie ona w listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta -0,3% r/r. Dzisiaj
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Prognozujemy, ze obnizyta sie ona do -0,6% r/r w listopadzie z -0,5% r/r w
pazdzierniku. Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie blisko konsensusu (-0,2%), a
tym samym jej materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chifiskiego przetwérstwa.
Opublikowany dzisiaj indeks CFLP PMI zwiekszyt sie w listopadzie do 52,1 pkt. wobec 51,4 pkt.
w pazdzierniku, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (51,5 pkt.). Z kolei jutro poznamy
indeks Caixin PMI, ktéry obnizy sie naszym zdaniem do 53,4 pkt. w listopadzie wobec 53,6 pkt.
w pazdzierniku. Stabsze nastroje beda odzwierciedleniem pogorszenia koniunktury u gtéwnych
partneréw handlowych Chin z uwagi na druga fale pandemii COVID-19. Dane z Chin bedg w
naszej ocenie neutralne 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 najprawdopodobniej zwrdci uwage na negatywny wptyw
drugiej fali pandemii COVID-19 na warunki makroekonomiczne w Polsce oraz gorszg od
oczekiwan NBP realizacje dynamiki PKB w Il kw. br. Uwazamy, ze publikacja komunikatu nie
spotka sie z reakcjg rynkow finansowych.

¢  We wtorek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem nie zmienita sie
w listopadzie w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 3,1% r/r. Na stabilizacje inflacji ztozyty
sie nizsze tempo wzrostu cen zywnosci oraz wyzsza inflacja bazowa (4,3% r/r w listopadzie
wobec 4,2% w pazdzierniku). Nasza prognoza inflacji jest zblizona do konsensusu rynkowego
(3,0%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Oczekujemy, ze
indeks zmniejszyt sie w listopadzie do 50,0 pkt. wobec 50,8 pkt. w pazdzierniku, co bedzie spdjne
z pogorszeniem nastrojow odnotowanym w badaniach koniunktury GUS. Nasza prognoza
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ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (50,2 pkt.), stad jej materializacja bytaby neutralna
dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku w cenach biezacych o0 2,1% r/r
wobec wzrostu o0 2,7% we wrzesniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych zmniejszyta
sie w pazdzierniku do -2,3% r/r wobec 2,5% we wrzesniu. W kierunku zmniejszenia dynamiki
sprzedazy pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem oddziatywat efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych. Struktura danych o sprzedazy detalicznej
wskazuje, ze do jej obnizenia przyczynita sie druga fala pandemii COVID-19. Z jednej strony
gospodarstwa domowe oddolnie ograniczaty swojg aktywnos¢ zakupowa z uwagi na obawy
przed zarazeniem sie. Z drugiej strony rzad wprowadzit w pazdzierniku kolejne obostrzenia, co
miato negatywny wptyw na obroty w handlu detalicznym (por. MAKROpuls z 23.11.2020).
Oczekujemy, ze ze wzgledu na niekorzystny rozwdj pandemii w Polsce i decyzje rzadu
nakazujacg zamkniecie sklepdw w galeriach handlowych od 7 listopada, w listopadzie
zaobserwujemy pogtebienie spadku sprzedazy detalicznej. Decyzja rzagdu o otwarciu galerii
handlowych od 28 listopada bedzie natomiast czynnikiem wspierajgcym sprzedaz detaliczng w
grudniu br. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki dostrzegamy lekkie ryzyko w dét dla naszej
prognozy konsumpcji w IV kw. br. (-3,6% r/r wobec 1,0% w Il kw.).

¢ Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku o -5,9% r/r wobec
spadku o0 9,8% we wrzesniu. Wzrost dynamiki produkcji pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem
nastgpit mimo oddziatywania efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Wsparciem dla rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej byt natomiast
efekt niskiej bazy sprzed roku. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie o0 1,8% pomiedzy wrzesniem i pazdziernikiem br. Oznacza
to, ze jej odsezonowany poziom byt w pazdzierniku okoto 14,4% nizszy niz w lutym, czyli przed
wybuchem pandemii. Spadek produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku odnotowano
we wszystkich jej dziatach: ,budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej”, ,budowa
budynkéw” oraz ,roboty budowlane specjalistyczne, co wskazuje na szeroki zakres spadku
aktywnosci w budownictwie. Niemniej wolniejszy spadek produkcji w kategorii ,budowa
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej”, moze wskazywaé na oznaki ozywienia w inwestycjach
publicznych (por. MAKROpuls z 23.11.2020). Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym
aktywnos¢ w budownictwie pozostanie na obnizonym poziomie w najblizszych miesigcach.
Oczekujemy, ze w IV kw. br. i | kw. 2021 r. czynnikiem ograniczajacym produkcje budowlano-
montazowg bedzie druga fala pandemii COVID-19, oddziatujgca w kierunku dalszego
pogorszenia klimatu inwestycyjnego i obnizenia inwestycji przedsiebiorstw.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 75
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro obnizyt sie w
listopadzie do 45,1 pkt. wobec 50,0 35
pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
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pkt.) oraz powyzej naszej prognozy Biezaca produkcja Nowe zaméwienia
(42,3 pkt.). Zmniejszenie  Zrédto: Markit, Credit Agricole

zagregowanego indeksu PMI wynikato ze spadku sktadowej zaréwno dla aktywnosci biznesowej
w ustugach, jak i sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie. Warto przy tym zauwazyg,
ze sktadowa dla aktywnosci biznesowej w ustugach od trzech miesiecy pozostaje ponizej granicy
50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci i ksztattuje sie na najnizszym poziomie od
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maja br. Zgodnie z komunikatem pogorszenie sytuacji w sektorze ustug wynikato z licznych
restrykcji administracyjnych wprowadzonych przez poszczegdlne kraje strefy euro w reakcji na
szybko rosnaca liczbe przypadkéw koronawirusa. Choé tempo wzrostu aktywnosci w
przetworstwie obnizyto sie w listopadzie to pozostaje ono na relatywnie wysokim poziomie.
Wskazuje, to na relatywnie wysokg odpornosc sektora przetwdrczego na drugg fale pandemii.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost sktadowej dla oczekiwanej produkcji za 12 miesiecy
po jej przejsciowym spadku w pazdzierniku, ktéra ksztattuje sie obecnie wyraznie powyzej
granicy 50 pkt. Nalezy jednak pamietac, ze historycznie duze dysproporcje pomiedzy sytuacjg w
przetworstwie i ustugach byly krotkotrwate. Stad w warunkach dalszego pogorszenia
koniunktury w ustugach ze wzgledu na rosnacy liczbe przypadkéw koronawirusa w Europie,
kolejne miesigce mogg przynies¢ spadek indeksu PMI dla przetwdrstwa w strefie euro. Spadek
indeksdw PMI miat szeroki zakres geograficzny i zostat odnotowany w Niemczech, we Francji
oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia polskiego
eksportu na szczegdlng uwage zastuguje nieznaczny spadek niemieckiego indeksu PMI dla
przetwodrstwa do 57,9 pkt. w listopadzie wobec 58,2 pkt. w pazdzierniku. Wynikat on z nizszych
wktadow sktadowych dla biezgcej produkcji, nowych zaméwienn i zapaséw, podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw. Zgodnie
z komunikatem istotnym zrdédtem utrzymujgcego sie wyraznego ozywienia aktywnosci w
niemieckim przetwdrstwie jest silny popyt ze strony Azji. Ze wzgledu na drugg fale pandemii
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg PKB w strefie euro obnizy sie w
2020r. 0 7,5% r/r wobec wzrostu o0 1,3% w 2019 r., a w 2021 r. zwiekszy sie 0 5,4%

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w listopadzie do 90,7 pkt. wobec 92,5 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (90,8 pkt.). Obnizenie
indeksu wynikato ze spadku jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i
oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w ustugach,
budownictwie i handlu, podczas gdy sytuacja w przetwérstwie ulegta poprawie. Utrzymujaca sie
dobra koniunktura w niemieckim przetwdrstwie jest spdjna z opublikowanymi w ubiegtym
tygodniu wstepnymi indeksami PMI dla Niemiec. Prognozujemy, ze niemiecki PKB zmniejszy sie
w 2020 r. 0 5,4% wobec wzrostu 0 0,6% w 2019 r., a w 2021 r. zwiekszy sie 0 5,0%. Tym samym
niemiecki PKB osiggnie swoj poziom sprzed pandemii najwczesniej w 2022 r. Czynnikiem ryzyka
w dét dla naszej prognozy jest druga fala pandemii obserwowana w Europie.

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem niemiecki PKB zwiekszyt sie w Ill kw. o 8,5% kw/kw wobec
spadku 0 9,8% w Il kw. (-3,9% r/r w lll kw. wobec -11,3% w Il kw.). W kierunku zwiekszenia
kwartalnej dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady spozycia prywatnego (5,6 pp. w Il kw.
wobec -5,8 pp. w Il kw.), eksportu netto (3,9 pp. wobec -2,9 pp.) oraz inwestycji (0,8 pp. wobec
-1,5 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady zapaséw (-2,0 pp. wobec -0,1 pp.)
oraz wydatkéw rzadowych (0,2 pp. wobec 0,5 pp.). Tym samym gtéwnym Zzrédtem wzrostu
niemieckiego PKB w ujeciu kwartalnym byto spozycie prywatne. Prognozujemy, ze w IV kw.
niemiecki PKB zwiekszy sie 0 1,1% kw/kw. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy jest
druga fala pandemii COVID-19.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC dostrzegaja liczne czynniki ryzyka dla perspektyw
ozywienia gospodarczego w USA. Jednoczesnie uwazajg oni, ze prowadzona obecnie polityka
pieniezna jest odpowiednia. W tresci Minutes na szczegdlng uwage zastugujg fragmenty
dotyczace dyskusji nt. przysztosci programu luzowania ilosciowego. Cztonkowie FOMC
rozwazajg jego modyfikacje poprzez zwiekszenie skali programu lub zwiekszenie udziatu
papierow o dtuiszych terminach zapadalnosci w strukturze skupowanych aktywow przy
zachowaniu niezmienionej skali programu. Cztonkowie FOMC dyskutowali rdwniez nt. sposobu
komunikowania planowanych zmian w programie luzowania ilosciowego (tzw. forward
guidance). Tre$¢ Minutes jest spdjna z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym stopy
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procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy czas, a FED ztagodzi polityke
pieniezng najprawdopodobniej poprzez modyfikacje parametréw programu luzowania
ilosciowego. Termin tej decyzji jest jednak obecnie trudny do przewidzenia ze wzgledu na szereg
czynnikow ryzyk, takich jak skala i termin uruchomienia pakietu fiskalnego oraz wptyw pandemii
COVID-19 na warunki makroekonomiczne.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$émy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw.
wyniosto 33,1% wobec 33,1% w pierwszym szacunku. Wyzszy wkfad inwestycji (5,23 pp. w
drugim szacunku wobec 4,96 pp. w pierwszym szacunku) zostat skompensowany przez nizsze
wktady eksportu netto (-3,18 pp. wobec -3,09 pp.), wydatkéw rzagdowych (-0,76 pp. wobec -0,68
pp.), zapaséw (6,55 pp. wobec 6,62 pp.) oraz konsumpcji prywatnej (25,22 pp. wobec 25,27 pp.).
Tym samym drugi szacunek potwierdzit, ze gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w 111 kw.
byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez wstepne dane nt.
zaméwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w pazdzierniku o 1,3% m/m wobec wzrostu o
2,1% we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,9%). Bez uwzglednienia srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamodwien na dobra trwate spadfa w pazdzierniku do 1,3%
wobec 2,1% we wrzesniu. Wielko$¢ zamowien na dobra trwate w USA jest nadal o ok. 2,2%
nizsza niz w lutym, czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu pandemii na zamdwienia. Z kolei
wielkos¢ zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty byta w
pazdzierniku juz o 5,4% 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
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 778 tys. wobec 748 tys. dwa tygodnie
temu, co byto powyzej oczekiwan rynku (730 tys.). Na uwage zastuguje réwniez dalszy spadek
liczby kontynuowanych wnioskdw (z 6,4 min do 6,1 min), ktéry wynika w znacznym stopniu z
utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. Dane potwierdzajg tym samym,
ze wyrazne wyhamowanie poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy, ktéry znajduje sie
nadal daleko od stanu réwnowagi. Nieznaczny spadek odnotowata we wrzesniu sprzedaz
nowych domdw (999 tys. wobec 1002 tys.). Uwzgledniajac jednak dane sprzed dwéch tygodni
na temat nowych pozwolen na budowe, rozpoczetych budéw doméw oraz sprzedazy domow
na rynku wtdérnym, dane nie zmieniajg naszej oceny, zgodnie z ktdrg obserwujemy silne
ozywienie na amerykanskim rynku nieruchomosci (por. MAKROmapa z 23.11.2020). W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badai koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference
Board zmniejszyt sie w listopadzie do 96,1 pkt. wobec 101,4 pkt., ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (98,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszej wartosci jego sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji.
Zgodnie z raportem, pogorszenie oczekiwan wynikato z obaw respondentéw o wptyw drugiej
fali pandemii na perspektywy ozywienia gospodarczego. Na pogorszenie koniunktury
konsumenckiej wskazat réwniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
listopadzie do 76,9 pkt. wobec 81,8 pkt. w pazdzierniku i 77,0 pkt. we wstepnym szacunku.
Podobnie jak w przypadku indeksu Conference Board, w listopadzie odnotowano spadek
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji zwiekszyta sie.
Zgodnie z komunikatem pogorszenie oczekiwan konsumentow byto zwigzane z wynikiem
wyboréow prezydenckich w USA oraz z odnotowanym w ostatnich tygodniach silnym wzrostem
liczby zakazen koronawirusem. W przypadku Republikandéw oba te czynniki oddziatywaty w
kierunku pogorszenia nastrojéw, podczas gdy w przypadku Demokratdw poprawa nastrojow
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. 0 4,5% wobec wzrostu o0 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.
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¢ W ubiegtym tygodniu premier M. Morawiecki zapowiedziat uruchomienie Tarczy Finansowej
PFR (Polskiego Funduszu Rozwoju) 2.0, bedacg kolejnym programem wsparcia dla
przedsiebiorcéw dotknietych ekonomicznymi skutkami pandemii. Pomoc skierowana bedzie
do 38 branz, m.in. do branzy gastronomicznej, hotelarskiej, turystycznej, kulturalnej,
wystawienniczo-kongresowej, fitness, handlowej czy tez przewozu pasazerskiego. Struktura
branz objetych wsparciem odzwierciedla zatem branze, ktére najsilniej odczuty ostatnie
restrykcje administracyjne majgce na celu zahamowanie rozprzestrzeniania sie koronawirusa.
Wartosé srodkéow dostepnych w ramach tarczy wyniesie 35 mld zt, z czego 3 mld zt trafi do
mikroprzedsiebiorstw, 7 mld zt do matych i srednich firm, a 25 mld zt do duzych firm. W
przypadku mikroprzedsiebiorstw oraz matych i $rednich firm pomoc bedzie miata forme
subwencji, podczas gdy duze przedsiebiorstwa otrzymajg dostep do finansowania
ptynnosciowego, pozyczek preferencyjnych oraz instrumentéw kapitatowych. W przypadku
mikroprzedsiebiorstw wysoko$é subwencji zaleze¢ bedzie od liczby pracownikéw i spadku
obrotéw, w przypadku matych i srednich firm uzalezniona bedzie ona od prognozy kosztow i
przychoddw oraz straty brutto, z kolei pomoc dla duzych przedsiebiorstw przyznawana bedzie
na podstawie ich indywidualnej sytuacji finansowej. Jednocze$nie mate i $rednie firmy beda
mogly ubiega¢ sie o umorzenie 100% subwencji z Tarczy 1.0. Szacujemy, ze w
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Il kw.). Jednoczesnie, zgodnie z
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érodki z Ta rczy 2.0 maja wystarczyc’ mmmmmm Skumulowana liczba raportowanych przypadkéw COVID-19
na przeciwdziatanie negatywnym = = = = 60% populacii

skutkom réwniez ewentualnej Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Credit Agricole
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marca (Iewar réwny 10) lub pod Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Credit Agricole
koniec czerwca (lewar réwny 5).
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84 24 Zgodnie z danymi opublikowanymi
gg ig przez GUS, nominalne inwestycje
78 6 przedsiebiorstw zatrudniajacych co
;i 06 najmniej 50 0s6b zmniejszyly sie w
72 1o M kw. o 8,0% r/r wobec spadku o
70 -18 13,6% w Il kw. Wzrost dynamiki
68gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 20-24 naktadow na srodki trwate byf

» _ _ . efektem wyltacznie wyzszego
Stopien wykorzystania mocy produckcyjnych (%, SA. I. 08) ktadu i . t h 9.4
Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$) Wkiadu mweStch.I W us Ugéc (09,
Inwestycje przedsigbiorstw 50+ (% r/r, ceny state, p. 0$) pkt. proc. pomiedzy Il i Il kw.)

Zrédto: GUS, Credit Agricole podczas gdy kontrybucje
pozostatych kategorii zmniejszyty sie — w przemysle o 3,6 pkt. proc. i w budownictwie o 0,3 pkt. proc. Na
szczegblng uwage zastuguje pogtebienie spadku inwestycji w przetworstwie przemystowym (do -17,8% r/r
w Il kw. wobec -13,7% w Il kw.), co byto zwigzane z wcigz relatywnie niskim stopniem wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz niepewnoscig dotyczacg dalszego przebiegu pandemii. Do wzrostu inwestycji w
sektorze ustug, ktore tacznie zwiekszyty sie o 6,9% r/r w Il kw. wobec spadku o 17,1% w Il kw., w
najwiekszym stopniu przyczynity sie kategorie: , obstuga rynku nieruchomosci”, ,transport i gospodarka
magazynowa” oraz ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca”. W tej pierwszej, inwestycje w 1l kw.
wzrosty 0 181% w Il kw. Taki wzrost naktadéw jest niemozliwy do utrzymania, co bedzie oddziatywato w
kierunku wyraznego obnizenia dynamiki inwestycji w sektorze ustug w kolejnych kwartatach.

Uwazamy, ze pandemia COVID-19 przyczyni sie do trwatych zmian strukturalnych w polskiej gospodarce.
Obecnie trudno precyzyjnie oceni¢ kierunek i skale tych zmian. Mozna przypuszczac, ze w najblizszych
latach w coraz wiekszym stopniu bedg realizowane inwestycje ukierunkowane na transformacje
energetyczng i digitalizacje. Takie tendencje bedg wspierane przez unijny Fundusz Odbudowy, w ramach
ktorego co najmniej 37% srodkéw musi zostac ulokowane na zielong transformacje, a co najmniej 20% na
cyfryzacje. Naszym zdaniem digitalizacja bedzie oddziatywata w kierunku wyraznego zwiekszenia
wydajnosci pracy, co bedzie miato pozytywny wptyw na potencjalne tempo wzrostu gospodarczego. O ile
uchwycenie skali inwestycji w cyfryzacje z wykorzystaniem danych o naktadach brutto na srodki trwate
opublikowanych przez GUS w ubiegtym tygodniu jest niemozliwe, dostrzegamy inng tendencje, ktora
moze by¢ odzwierciedleniem wptywu pandemii na model funkcjonowania przedsiebiorstw. W okresie I-llI
kw. br. inwestycje w kategorii ,magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspierajgca transport” rosty w
tempie kilkunastu procent rocznie, co moze mie¢ zwigzek z rozbudowg powierzchni magazynowych. Taka
tendencja odpowiadataby dynamicznemu rozwojowi branzy e-commerce przed i w trakcie pandemii i
sygnalizowataby rosngcg sktonnos$¢ przedsiebiorstw do zwiekszenia poziomu zapaséw na wypadek
ponownego zerwania faricuchéw dostaw.

Dane o inwestycjach firm zatrudniajgcych co najmniej 50+ w Il kw. s3g lepsze niz oczekiwalismy —
odnotowano ich wolniejszy spadek. Zwiekszyty sie one jednak tylko w sektorze ustug, co nie jest
optymistycznym sygnatem. Dodatkowo, na razie nie posiadamy informacji o inwestycjach w mniejszych
firmach, ktére mogty ksztattowac sie mniej korzystnie niz naktady w duzych firmach. Prognozujemy, ze w
catym 2020 r. inwestycje ogétem zmniejsza sie 0 12,2% r/r chociaz dostrzegamy lekkie ryzyko dla tej
prognozy. Dzisiaj opublikowane zostang dane o naktadach brutto na srodki trwate w catej gospodarce w
Il kw., co pozwoli precyzyjniej oceni¢ tendencje w zakresie ksztattowania sie inwestycji w kolejnych
kwartatach.
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- Nastroje globalne kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 4,16 4,24 5,16
4,51 4,02 4,08 5,02
441 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
$rédio: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4828 (ostabienie ztotego o 0,4%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i oscylowat na poziomie 4,47. W czwartek i w pigtek
obserwowane byto ostabienie ztotego, czemu sprzyjat wzrost premii za ryzyko zwigzany z zapowiedzianym
przez Polske i Wegry wetem unijnego budzetu w sytuacji gdy zostanie w nim wprowadzony tzw. system
warunkowosci (uzaleznienie wyptat srodkdw unijnych od spetnienia warunku praworzadnosci (por.
MAKROmapa z 23.11.2020)).

Kursu EURUSD przez caty ubieglty tydzien ksztattowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym, co byto
kontynuacjg tendencji obserwowanych w poprzednich tygodniach. Ostabieniu dolara sprzyja wzrost
popytu na ryzykowne aktywa bedacy efektem poprawy nastrojow na rynkach wraz ze przyblizajgcy sie
perspektywa rozpoczecia masowych szczepien na COVID-19 w USA i krajach UE. W konsekwencji,
informacje o coraz szybszym wzroscie liczby przypadkéw koronawirusa w USA nie zdotaty doprowadzi¢ do
trwatego umocnienia dolara wzgledem euro.

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. perspektyw
uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego w USA. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z
Polski (finalny szacunek PKB, wstepna inflacja, indeks PMI dla przetwdrstwa) nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Uwazamy, ze neutralne dla rynku walutowego bedzie =
rowniez posiedzenie RPP. Bez istotnego wptywu na kurs ztotego bedg w naszej ocenie takze dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem, indeksy ISM), strefy euro (wstepne dane o inflacji) oraz Chin (indeks Caixin
PMI).
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Wstepne dane o krajowej inflacji neutralne dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) 112 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

1,20 ’ 3,0
1,00 1,11 2,5
0,80

0,63 20
0,60

0,62 15
0,40 0,28
0,20 0,27 10
0,00 0,5

2 lata 5 lat 10 lat lis 19 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20

Zrédto: Reuters - 27.11.2020 —20.11.2020 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,27 (spadek o 1pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 0,63 (wzrost o 1pb), a 10-letnie do 1,12 (wzrost o 1pb). W ubiegtym tygodniu doszto do przejsciowego
wzrostu stawek IRS na srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej dochodowosci. Miat on w znacznym
stopniu charakter transakcyjny, co wynikato z utrzymujgcej sie niskiej ptynnosci na rynku. W ubiegtym
tygodniu odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansdw odkupito obligacje zapadajgce
w 2021 r. za 3,70 mld EUR i sprzedato obligacje o 2-, 5-, 6-, 10 i 11-letnich terminach zapadalnosci za 3,75
mld PLN. W zesztym tygodniu miata miejsce rowniez aukcja BGK, na ktdrej sprzedane zostaty obligacje na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o 10- i 20- letnich terminach zapadalnosci za 5,03 mld PLN przy
popycie rownym 5,93 mld PLN. Aukcje nie miaty istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu, podobnie jak w poprzednich tygodniach stawki IRS pozostang pod wptywem nastrojéw
na rynkach globalnych zwigzanych z pandemiag koronawirusa. Kluczowe dla inwestoréw bede informacje
nt. perspektyw uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego w USA. W centrum uwagi rynku bedg dane
z Polski (finalny szacunek PKB, wstepna inflacja, indeks PMI dla przetwdrstwa). Uwazamy, ze nie bedg
miaty one istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla rynkéw bedzie naszym zdaniem réwniez
posiedzenie RPP. Ograniczony wptyw na krzywg bedg miaty w naszej ocenie takze dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem, indeksy ISM) oraz strefy euro (wstepne dane o inflacji).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

miczne w Polsce w ujeciu miesiecz
mar 20 | kwi 20 | maj 20 | cze 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 4,55 454 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,48
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 3,75
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 4,15
Inflacja CPI (r/r, %) 25 2,6 34 43 4,7 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9 3.2 31
Inflacja bazowa (r/r, %) 2,4 2,6 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 43 4,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,7 1,5 3,8 11 4.8 -2,4 -246 -16,8 0,5 1,1 1,5 57 1,0
Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -14 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 54 5,9 75 5,7 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 21
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 5,9 53 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4.7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 25 2,6 2,6 11 11 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 1275 1072
Eksport (r/r, % EUR) 55 25 10,8 4,9 8,0 66 -29.3 -19,6 2,6 1,7 25 4,6
Import (r/r, %, EUR) 2,1 -1,8 0,7 3,9 0,9 -39 -284 -282 -103 44 -4,9 15

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnyi

_

PKB (%, r/r) —8 4 —1 6 —4 5 —1 2 6,3 4,6 4,7 4,5 -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, %, r/r) 2,0 -14,5 1,3 1,0 2,0 8,0 5,3 5,4 5,1 -2,5 5,1
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
§§ 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 Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,3 -1,3 0,8 1,1 1,9 1,3 -2,2 0,7
s S 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)*** 1,0 2,3 31 2,9 2,0 1,5 1,7 2,3 0,5 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 6,1 6,1 6,7 6,7 5,6 51 5,6 52 6,7 5,6
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 0,3 0,0 0,0 1,8 0,5 0,5 0,3 -0,2 0,7
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 4,0 2,8 3,3 3,0 3,1 7,2 5,1 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI LR AL WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 30.11.2020 r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 51,4 51,5 51,5

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) Il kw. -8,4 -1,6 -1,6

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad -0,5 -0,6 -0,5

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 61,1 59,0
Wtorek 01.12.2020 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 53,6 53,4 53,5

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 50,8 50,0 50,2

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 57,9 57,9 57,9

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Listopad 3,1 3,1 3,0

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 53,6 53,6 53,6

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad -0,3 -0,3 -0,2

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 56,7

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Listopad 59,3 57,5 57,9
Sroda 02.12.2020 .

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Grudzien 0,10 0,10 0,10
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Listopad 365 400
Czwartek 03.12.2020 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Listopad 41,3 41,3 41,3

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Listopad 45,1 45,1 45,1

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 778 765

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Listopad 56,6 55,6 56,0
Piatek 04.12.2020 r.

8:00 Niemcy Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 0,5 1,5

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 6,9 6,7 6,8

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 638 450 500

16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Pazdziernik 11 1,0 0,8

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

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
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