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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia nie wnosi wiele do biezacego scenariusza, ktory dyktuje
+48 22 598 22 38 zachowanie rynkow. W kolejnych krajach trwa bowiem odmrazanie gospodarek, a
. o bankom centralnym, po wczesniejszym silnym ztagodzeniu polityki pienieznej,
Andrzej Kaminski stopniowo koficzy sie amunicja do dalszych dziatan. Z tego powodu niezwykle
Ekonomista interesujaco zapowiada sie piatek, gdy rozbudowane kalendarium danych obejmowac
+48 22 598 20 10 bedzie, m.in. kwietniowy zestaw produkcji przemystowej i sprzedazy detaliczne z Chin
(pytanie o skale pokoronawirusowego odbicia) i USA (stan gospodarki w apogeum

Mateusz Sutowicz pandemii). Interesujaco zapowiadaja sie ponadto odczyty PKB za pierwszy kwartat w
Analityk rynkow finansowych strefie euro, Niemczech, Polsce, czy pozostatych krajach regionu CEE. Wczesniej, bo w
+48 22 598 22 36 srode przemodwienie wygtosi prezes amerykanskiej Rezerwy Federalnej, a Narodowy

Bank Polski przeprowadzi szosty juz odkup obligacji na rynku wtérnym, ktory
prawdopodobnie w najwiekszym stopniu obejmowac bedzie obligacje nieskarbowe. W
Kursy walut A% naszej ocenie w perspektywie najblizszych dni liczymy sie ze stabilizacja rynku dtugu
oraz kursu EUR/PLN wokét poziomu 4,54.

EUR/PLN 4,5494 -0,3% . o .
USD/PLN 41988 0,6% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 4,3207  -0,1% W tym tygodniu najwazniejsze beda wiesci o kolejnym etapie odmrazania
EUR/USD 1,0833 -0,9% W tym tygodniu w kontekscie krajowej gospodarki najwazniejsze beda informacje o
kolejnym, Ill etapie wychodzenia z lockdownu, ktory wedtug ogtoszonej w kwietniu
rzadowej strategii obejmowaé ma m.in. otwarcie restauracji i kawiarni, zaktadow
Rynek Pieniezny (%) A bps fryzjerskich i kosmetycznych. Natomiast w IV etapie ma zosta¢ wznowiona dziatalnos¢
czwarty (otwarcie kin, teatrow, klubow fitness). W piatek poznamy natomiast dane o
WIBOR 1M 0,64 0 wzroscie PKB w 1Q br., ktére beda o tyle ciekawe, ze pokaza stan gospodarki, juz w
WIBOR 3M 0,68 0 czesci dotknietej przez pandemie COVID-19.
W piatek poznamy kwietniowe dane z przemystu i handlu w Chinach i USA
Obligacje PL (%) A bps w pia}tek poznamy dane za kwiecien o sprze'daiy. detalicznej i produkcji przemysloyvej
w Chinach (godz. 04:00) oraz w USA (odpowiednio godz. 14:40 i 15:15). Gospodarki te
zY 0,58 6 s na innym etapie odczuwania skutkow pandemii COVID-19: w Chinach dziatalnos¢
5Y 1,08 4 gospodarcza budzi sie kolejny miesiac do zycia (cho¢ oczekiwania sa nadal bardzo
stabe, zwtaszcza dotyczace handlu detalicznego), natomiast w USA zostanie
10Y 1,53 3 . s - - . . . o
najpewniej odnotowane najgtebsze miesieczne zatamanie koniunktury w historii
danych, gdyz niemal przez caty miesigc obowiazywaty restrykcje. Wedtug konsensusu
0 sprzedaz detaliczna obnizyta sie w kwietniu o 11,6% m/m po spadku o 8,7% m/m w
IRS PLN (%) A bps marcu, a w przypadku produkcji przemystowej o 11,5% m/m wobec spadku o 5,4% m/m

2y 0,56 16 miesiac wczesniej. Gospodarka chifiska moze wrdci¢ na Sciezke wzrostu w 2Q br.,
podczas gdy w USA zostanie odnotowany spadek PKB najpewniej o kilkadziesiat

oY 0,70 13 procent kw/kw.
10Y 0,97 11 .
Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps Komisja Europejska
Prognozy KE dotyczace tempa wzrostu PKB oczekuje, 7e PKB w Polsce
DE 10Y -0,51 4 08 | 50 60 61 63 70 65— spadnie w 2020 r. o 4,3%,
us 10Y 0,70 10 06~y RN BN BN DEEN BN BN B co jest najmniej
pesymistyczng ~ prognoza
sposrod wszystkich
Gietdy pkt. A% cztonkow Unii Europejskiej.
WIG 45228,1 1,9 W 2021 = r.  werost
gospodarczy ma natomiast
S&P 500 2929,8 3,5 by¢ dodatni i wynie$¢ 4,1%.
Nikkei 225 20179,1 2,0 Realizacja tych oczekiwan
Zrodto: Refinitiv Polska Czechy Niemcy Wegry UE Strefa Hiszpania Wiochy oznaczalaby zatem, ze do
euro konca 2021 r. krajowa
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany H2020 ®2021 WSuma 2020-2021 gospodarka odrobi niemal
tygodniowe , catos¢ strat poniesionych w
Zrédto: Komisja Europejska wyniku pandemﬁ COVID-19.
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w Wojewaddztwo slaskie nowym epicentrum COVID-19 w Polsce
ostatnich dwoéch tygodniach W Polsce liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowan na COVID-19
wynosi 16 tys. Ostatni tydzien przyniost intensyfikacje epidemii, choé

- 450

18000 - s . . . 7 . /. .
16000 | 1 400 wedtug ministra zdrowia, gdyby nie ognisko zachorowan w Wojewodztwie
14000 - L 350 Slaskim mielibysmy tendencje spadkowa. W tym tygodniu rzad przedstawic
12000 =Bl - 300 ma informacje o Il etapie wychodzenia z lockdownu, ktory wedtug
10000 {ZmiF 4 >0 ogtoszonej w kwietniu strategii obejmowa¢ ma m.in. otwarcie restauracji i
g 2 kawiarni, zaktadéw fryzjerskich i kosmetycznych. Minister rozwoju wyrazita
aono AR RA R ARRRRARARARRRRRN 0 nadzieje, ze uda sie od potowy maja dalej odmrazaé gospodarke, natomiast
000 AR R R AR AR s powrét do zajec lekcyjnych w szkotach w tym roku szkolnym bedzie ,,bardzo

0 P v S A o trudny”. Ponadto zamkniecie pasazerskiego ruchu powietrznego rzad

przedtuzyt do 23 maja br.
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Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski najmniej pesymistyczne
spo$rod cztonkéw Unii Europejskiej

Wedtug wiosennej rundy prognostycznej Komisji Europejskiej polska
gospodarka ma skurczyc¢ sie po raz pierwszy co najmniej od trzech dekad (o
Komisja Europejska: Prognoza PKB na 2020 r. [%] 4,3%), na skutek pandemii COVID-19 w kraju i u najwazniejszych partnerow
handlowych, a takze podjetych dziatan dla jej ograniczenia. Oczekiwania te
0 ] ' ' ' N N s hieco nizsze niz nasza prognoza wskazujaca na spadek o 3,5%. Wedtug

Dzienny przyrost zachorowar /prawa o$/

tgczna liczba zachorowarn

2450 - Komisji do spadku tego przyczyni sie przede wszystkim popyt wewnetrzny
zwigzany z zamrozeniem czesci dziatalnosci gospodarczej, silnemu
pogorszeniu sytuacji na rynku pracy oraz ostabieniu nastrojow
6 g 54 55 oo LT . B konsumenckich. Saldo obrotéw z zagranica powinno mie¢ natomiast zblizony
T GGSSSIILLIIIIIIRRIS  TON = do neutralnego wptyw na tempo wzrostu gospodarki. Jednak w 2021 r.,
00 oo o1 wedtug KE, odrobi ona prawie catos¢ poniesionych strat (wzrost PKB o 4,1%).
194 95 97 Spadek aktywnosci gospodarczej pociagnie za soba ogromny wzrost deficytu
2 e e s e . e s = & budzetowego - do 8,4% PKB w 2020 r. Warto zauwazy¢, ze przedstawione
E g oczekiwania Komisji dla polskiego PKB w 2020 r. sa najmniej
E pesymistycznymi prognozami spos$rod wszystkich cztonkdw Unii Europejskiej.
Naszym zdaniem wynika to z duzej skali luzowania fiskalnego i monetarnego
oraz mniejszej liczby branz dotknietych katastrofa epidemii, w
. ) szczegoblnosci turystyki. Duzo gorzej wygladaja natomiast oczekiwania
KE: Prognoza stopy bezrobocia na 2020 r. [%] dotyczace stopy bezrobocia, ktora wzrosna¢ ma w 2020 r. do 7,5 wobec 3,3%
2 w grudniu 2019 r., co jest drugim najsilniejszym przyrostem we Wspélnocie.
19.9 Komisja oczekuje ponadto, ze HICP spowolni w Polsce z 3,9% r/r w marcu do
20 - 2,5% r/r srednio w catym 2020 r. (ponizej naszych oczekiwan) po czym
T . przyspieszy w 2021 r. do 2,8% r/r. Wedtug Komisji najmocniejsze spadki PKB
00 92 96 w 2020 r. zostang odnotowane w Grecji oraz w Hiszpanii i Wtoszech, ktorym
W s gy g e w mniejszym stopniu niz Polsce uda sie w 2021 r. odbudowac gospodarke.
’ : Dla catej strefy euro, bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski
Komisja oczekuje, ze dynamika PKB wyniesie w latach 2020-2021
odpowiednio -7,7% i 6,3%.
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COVID-19 po raz pierwszy dla kwiethia podniost stope bezrobocia
rejestrowanego

® Poziom na koniec 2020 W Zmiana 2020 vs 2019 Wedtug szacunkdéw MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w

kwietniu do 5,7% z 5,4% przed miesigcem, a wiec w nieco mniejszej skali niz

nasza prognoza wynoszaca 5,9%. Do wzrostu tej kategorii przyczynito sie

Miesieczna zmiana stopy bezrob. w kwietniu [pp.] zwiekszenie liczby osob zarejestrowanych w urzedach pracy jako bezrobotne

0 55,4 tys., do 964,8 tys. O ile dane o stopie bezrobocia za marzec jeszcze

Strefa euro

L
nie potwierdzaty wptywu epidemii COVID-19, to dane za kwiecien juz ten

0.2 : negatywny efekt odzwierciedlaja - w kwietniu odnotowywano spadki stopy
bezrobocia ze wzgledu na czynniki sezonowe. Po ich usunieciu stopa

I II|I T I TITITNY bezrobocia wzrosta nieco silniej, bo do 5,6% z 5,2% w marcu. W kolejnych

Ny B RIS AN AR NN miesigcach stopa bezrobocia, wobec zatamania aktywnosci gospodarczej w
wyniku pandemii bedzie rosnac osiggajac wedtug naszej prognozy ok. 9,0%

R e & N I B BN N B Bl R na koniec roku.
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Zrodto: Macrobond, Komisja Europejska
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Dzienna zmiana zachorowan na COVID-19 po
zdiagnozowaniu 100 przypadkow
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Struktura zmiany zatrudnienia w USA [min]
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Makro - zagranica

Epidemia COVID-19 na $wiecie nadal nie stabnie

taczna liczba potwierdzonych przypadkow choroby COVID-19 na s$wiecie
przekroczyta juz 4,2 mln, z czego 1,5 mln wyzdrowiato, a ok. 0,28 mln osdb
zmarto. Ostatni tydzien przyniost intensyfikacje zachorowan. Najwiecej
nowych przypadkow odnotowuje sie nadal w USA, cho¢ skala
rozprzestrzeniania sie choroby maleje, w przeciwienstwie do Rosji i Brazylii.
W Europie Zachodniej COVID-19 najmocniej szerzy sie¢ w Wielkiej Brytanii,
gdzie liczba osob zmartych przewyzszyta Wtochy. Ponadto pesymistyczne
informacje ptyna z Korei Potudniowej, gdzie wydawato sie, ze epidemia
zostata wygaszona, aczkolwiek ostatnie dni  przyniosty = wzrost
potwierdzonych przypadkow COVID-19, co budzi obawy o mozliwosé
pojawienia sie kolejnych ognisk zachorowan.

Stopa bezrobocia w USA najwyzej co najmniej od 1945 r.

Liczba etatow w sektorach poza rolnictwem spadto w kwietniu o 20,5 mln,
co biorac pod uwage skale zmiany nie odbiegato od konsensusu rynkowego
wynoszacego 20,0 mln. Skala tej zmiany kilkukrotnie przewyzsza najgorsze
dane z wrzesnia 1945 r., gdy amerykanska gospodarka ulegata powojennej
demobilizacji i potwierdza zatamanie rynku pracy w USA ze wzgledu na
pandemie COVID-19. Najwieksze spadki odnotowano w ustugach, gdzie liczba
etatow obnizyta sie o0 17,2 mln, w szczegdlnosci w branzy rozrywkowej (7,4
mln) Spadek liczby etatow przetozyt sie takze na wzrost stopy bezrobocie
nieodnotowany do tej pory - do 14,7% z 4,4% w marcu. Warto zauwazy¢
jednak, ze wiekszos¢ osob, ktore stracity prace znajduja sie na tzw.
tymczasowych zwolnieniach. Co ciekawe, wzrost ptacy godzinowej
przyspieszyt natomiast do najwyzszej wartosci w danych (od 2007 r.) - do
7,9% r/r z 3,3% r/r w marcu. Biorac pod uwage mocne pogorszenie nastojow
konsumenckich wzrost ten moze wynika¢c z wiekszego udziatu zwolnien
pracownikow o nizszych zarobkach. Niemniej w catosci gospodarki fundusz
ptac dramatycznie sie obnizyt. W najblizszych miesiacach stopa bezrobocia
bedzie dalej rosta cho¢ ze wzgledu na stabilizacji tempa zachorowalnosci na
COVID-19 w mniejszym tempie, choc¢ najpewniej nie uda sie uchroni¢ przed
przebiciem przez nig w najblizszym czasie 20,0%. Zatamanie rynku pracy,
nastrojow konsumenckich i utrzymywanie czesci dotychczasowych obostrzen
dramatycznie obnizy konsumpcje gospodarstw domowych, gtéwny filar
aktywnosci gospodarczej w USA. Wobec bardzo pesymistycznych perspektyw
dla inwestycji, PKB w USA w 2Q spadnie o kilkadziesiat proc kw/kw.
Ogromne spadki zatrudnienia budza takze obawe o tempo odbudowy
gospodarki, gdy lockdown zostanie zniesiony, jezeli zwolnienia tymczasowe
zostang przeksztatcone w permanentne.

Chiny powoli zmierzaja w kierunku wzrostu gospodarczego

Chinski eksport wzrost w kwietniu o 3,5% r/r po spadku o 6,8% r/r w marcu.
Dane te wskazuja na odbicie w produkcji w Chinach po katastrofalnym |
kwartale 2020 r., wywotanym pojawieniem sie epidemii COVDI-19. Pomimo
lepszych danych eksportowych chinska gospodarka nadal cierpi na staby
popyt wewnetrzny na poczatku drugiego kwartatu. Potwierdza to silny
spadek importu towarow w kwietniu (-13,8% r/r). Konsumpcja ustug w
kwietniu rowniez pozostaje na niskim poziomie, jak wskazano w indeksie
Caixan PMI dla tego sektora. Odczyt wyniost 44,4 pkt, czyli znacznie ponizej
oczekiwanych 50,1 pkt. Wszystkie te informacje pokazuja, ze gospodarka w
Chinach przyspiesza na poczatku drugiego kwartatu w porédwnaniu do
pierwszego, chociaz nie odzyska po pandemii catkowicie wigoru w
nadchodzacych kwartatach, co wrozy pesymistycznie gospodarce globalnej,
tym bardziej, ze wznowieniu rozméw handlowych miedzy USA a Chinami
towarzyszy negatywna atmosfera wzajemnych oskarzen.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro potwierdza wptyw COVID-19
Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w marcu o 11,2% (po wyréwnaniu
sezonowym) po wzroscie o 0,6% m/m w lutym. Szacunki te okazaty sie nieco
stabsze niz konsensus rynkowy, ktory wynosit -10,5% m/m. Dane
potwierdzaja dramatyczny wptyw epidemii COVID-19 na handel detaliczny,
ktory zostat nie tylko dotkniety spadkiem popytu, ale takze prewencyjnymi
dziataniami  wtadz  wprowadzajacych obostrzenia w  dziatalnosci
gospodarczej. Zatamanie sprzedazy detalicznej u najwazniejszego partnera
handlowego Polski silnie ogranicza eksport krajowych przedsigbiorstw.
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Narodowy Bank Czeski ogranicza sie do standardowych narzedzi
Indeks Caixan PMI dla ustug w Chinach [pkt] polityki pienieznej.
Narodowy Bank Czech obnizyt gtéwna stope procentowa (dwutygodniowa
stopa repo) o 75 pb do 0,25%, silniej niz oczekiwano. Oznacza to, ze od
poczatku marca obnizyt gtéwna stawke o 200 punktow z powodu pandemii
CoviD-19 i rzadowych obostrzen majacych  ogranicza¢  jej
rozprzestrzenianie. Rynki finansowe oczekiwaty dalszego tagodzenia polityki
pienieznej, m.in. w formie programu skupu obligacji skarbowych. Rada
monetarna w Czechach ograniczyta sie jednak jedynie do informacji o
przygotowaniach dotyczacych instrument zapewniajacy ptynnos¢ dla
niektérych podmiotéw licencjonowanych przez Bank, dzieki ktoremu
instytucje te beda mogty uzyska¢c ptynne srodki w  postaci
krotkoterminowych pozyczek. W chwili obecnej jednak Rada Monetarna nie
widzi potrzeby dla jego natychmiastowego wykorzystania. Wtadze
monetarne w Czechach podazaja zatem konserwatywna $ciezka tagodzenia
polityki pienieznej ograniczajac sie do jej standardowych narzedzi, inaczej
niz inne kraje regionu: Polska i Wegry.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Za nami kolejny tydzien relatywnie niewielkiej zmiennosci kursu EUR/PLN,
co zaczyna by¢ wyroznikiem wyceny do euro na tle walut emerging markets.
W omawianym okresie ztoty wyrdzniat sie spokojem, w szczegolnosci na tle
wegierskiego forinta, potudniowoafrykanskiego randa, czy rosyjskiego rubla.
Stabilnos¢ notowan EUR/PLN w potaczeniu z niewielkimi zmianami wyceny
dolara, franka, czy funta na globalnym forexie sprawiaja, ze takze pozostate
pary ztotowe poruszaja sie w trendach horyzontalnych. Eurodolar tkwi w
przedziale 1,0780 - 1,10 natomiast kurs EUR/CHF - za sprawa nasilajacych
sie interwencji walutowych banku centralnego Szwajcarii - broni sie przed
spadkiem ponizej bariery 1,05.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Minat miesiac odkad kurs EUR/PLN porusza sie w
zawezonym przedziale wahan 4,50 - 4,5770 pozostajac
niewrazliwy na naptywajace (gtownie negatywne z
uwagi na pandemie) informacje, co w naszej ocenie
Swiadczy o zdyskontowaniu pesymistycznego
scenariusza przy jednoczesnym braku impulsow
mogacych zadecydowa¢ o umocnieniu. Nie inaczej
powinno by¢ takze w tym tygodniu, cho¢ kurs
koncentruje sie obecnie wokot gornego ograniczenia
wskazywanego przedziatu. Sytuacja, w naszej ocenie
powinna sie zmienia¢, w dalszej czesci miesigca, gdy
stopniowo indeksy koniunktury Swiatowej beda
obejmowaty swoim zasiggiem okres odmrazania
gospodarek. Do tego momentu jednak nie spodziewamy
sie wiekszych korekt w wycenie ztotego do euro. Warto
podkreslic, iz relatywna stabilnos¢ polskiej waluty
wyréznia ja z koszyka walut regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej.

EUR/PLN

Wyznacznikiem notowan kursu USD/PLN - z uwagi na
relatywna stabilizacje pary EUR/PLN - ponownie bedzie

USD/PLN globalna sytuacja dolara. Ta natomiast pozostaje mocno
zmienna, stad spodziewamy sie oscylowania notowan w
przedziale 4,15 - 4,25.

Eurodolar wciaz nie ma na siebie pomystu lawirujac w
przedziale 1,0780 - 1,10. Na bardziej jednoznaczne
ruchu nie pozwalaja znoszace sie czynniki decydujace o
przebiegu notowan. Z jednej strony argumentami
przeciwko dolarowi sa ultra-tagodna nawet jak na
amerykanskie  warunki  polityka pieniezna oraz
zatamanie sie tamtejszej gospodarki, w tym rynku
pracy. Z drugiej zas koniunktura w strefie euro rowniez
jest w kryzysie, a Europejski Bank Centralny poszukuje
nowych niestandardowych  narzedzi  walki z
konsekwencjami recesji. Dodatkowo dzis Wielka
Brytania i Unia Europejska powrdcity do negocjacji w
sprawie brexitu, ktére niezmiennie tkwig w impasie. W
wyznaczeniu kierunku nie pozwalaja takze mieszane
nastroje, ktore ani nie promuja euro (w sytuacjach
niewielkiej poprawy sentymentu), ani nie wspieraja
dolara (w chwilach awersji do ryzyka coraz wigksza role
waluty safe haven odgrywa frank szwajcarski, co
zmusza tamtejszy bank centralny do systematycznego
zwiekszania interwencji walutowych).

EUR/USD

illennium
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Miniony tydzien na polskim rynku dtugu byt czasem wystromienia krzywej
gltownie z uwagi na wzrost rentownosci 10-latki. Dochodowos¢ 2-latki byta
natomiast wzglednie stabilna i skupiona wokot historycznego minimum,
czemu sprzyjato zdyskontowanie agresywnego scenariusza kontynuacji cieé
stop procentowych w Polsce. Wydarzeniami tygodnia na rynku pierwotnym
byty drugie w historii sprzedaze dtugu przez Panstwowy Fundusz Rozwoju, a
takze Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19. PFR uplasowat obligacje 5-letnie o wartosci nominalnej 18,5 mld
PLN o oprocentowaniu 1,625% (wyzszym o okoto 67 bps od analogicznej
obligacji skarbowej) okreslonym na podstawie wyceny obligacji skarbowych
o podobnym terminie zapadalnosci powiekszonych o podatek bankowy i
marze za ryzyko mniejszej ptynnosci niz obligacje skarbowe. BGK natomiast
sprzedat 7-letnie obligacje FPC0427 o wartosci nominalnej 8 mld PLN ze
statym oprocentowaniem 1,875%. Poprzednio bank sprzedat obligacje na
kwote 13 mld PLN. Z listu emisyjnego wynika, iz wielko$¢ emisji obligacji
serii FPC0427 wynosi tacznie do 50 mld PLN, cho¢ podczas poprzedniej
emisji BGK informowat, ze moze zasilic Fundusz Przeciwdziatania COVID-19
kwota ok. 100 mld PLN. Uzupetnieniem sprzedazy dtugu byt przetarg, na
ktorym resort finansow uplasowat maksymalna pule 5 mld PLN obligacji,
cho¢ przypomnijmy, ze zostata ona obnizona o 2 mld PLN w stosunku do
pierwotnego planu. Popyt przekroczyt 8,4 mld PLN. Czwartkowa sprzedaz
byta debiutancka dla dwoch serii obligacji, tj. DS1030, ktdra cieszyta sie
najwiekszym powodzeniem (30% czwartkowej emisji) oraz PS0425 (blisko
29% sprzedazy). Pozostatymi sprzedawanymi seriami byty OK0722, WZ0525 i
WZ1129.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ubiegty tydzien zgodnie z naszymi oczekiwaniami
przyniost zwyzke rentownosci 10-latki. w
nadchodzacych dniach oczekujemy natomiast powrotu
do spadkow dochodowosci dtugiego konca krzywej, o
czym zadecydowac powinien szdsty juz skup obligacji na
rynku wtornym przez NBP (Sroda) oraz powigkszona - od
maja - nadptynnosci bankow komercyjnych. Zakres
znizki nie powinien by¢ jednak znaczacy w obliczu
wysoce prawdopodobnej koncentracji banku
centralnego na odkupie dtugu nieskarbowego. Tym
bardziej w obliczu dokonanych w piatek emisji obligacji
przez Panstwowy Fundusz Rozwoju oraz Bank
Gospodarstwa Krajowego (szczegoty powyzej) na taczna
’ kwote ponad 26 mld PLN. Interesujace beda takze
szczegbty operacji NBP, tj. ewentualne wczesniejsze
okreslenie limitu skupu, co sprzyjatoby przejrzystosci
programu. Z uwagi na zaburzajaca rynkowa wycene SPW
aktywnos¢ banku centralnego nie spodziewamy sie
wptywu krajowych danych o PKB i inflacji, jakie
poznamy w tym tygodniu. Z uwagi na brak miejsca w
dyskontowaniu kolejnych obnizek stop procentowych
(kontrakty =~ FRA  wyceniaja juz spadek stopy
referencyjnej do 0%) stabilny w wycenie powinien
pozosta¢ krotki koniec krzywej, co sprawia, ze
decydujacy o nachyleniu krzywej bedzie przebieg
notowan 10-latki.

10Y PL (%)

Trudno o argumenty mogace w istotny sposob wptywac
na wycene Bunda. Wiekszego wrazenia nie robig
bowiem doniesienia na temat przygotowywanych
nowych narzedzi przez Europejski Bank Centralny, czy
wypowiedziach prezes Ch.Lagarde o mozliwej skali
zatamania koniunktury w strefie euro.

10Y DE (%)

Wycena amerykanskiej 10-latki zdyskontowata zaréwno
zatamanie tamtejszego rynku pracy, jak i koniunktury, a
takze ultra tagodna polityke pieniezng Fed, stad nie
spodziewamy sie istotnych korekt w wycenie Treasuries
w tym tygodniu.

10Y US (%)
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Kalendarium

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie

(0] (¢ dane

Wskaznik/Wydarzenie Kraj

Poniedziatek 11 maja

Brak istotnych publikacji

Wtorek 12 maja

14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 1.5% 0.8%
10:30 PKBr/r UK Q 1.1 -1.6%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Marzec -1.9% -11.8%
13:00 h‘;;ﬂzic";:mk;;” 0 kredyt USA 8 maja 0.1%

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 0.7% 0.1%
16:00 Tygodniowa zmiana zapasow USA 4.59 mln

ropy naftowej (barytki)

Czwartek 14 maja

14:00 Saldo rachunku biezacego EUR Polska Marzec 525m 432m 820m
14:30 Nowe wnioski o zasitek dla USA 8 maja 3169k 2000k
bezrobotnych

Piatek 15 maja

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien -1.1% 1.5%

04:00 Sprzedaz detaliczna Chiny Kwiecien -15.5% -7.5%

08:00 PKB NSAr/r Niemcy Q1 0.3% -2.0%

09:00 PKB NSA r/r Wegry Q1 4.5%

09:00 PKBSATr/r Czechy Q1 2.5%

10:00 PKB NSA r/r Polska Q1 3.2% 1.5% 1.9%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 4.6% 3.4% 3.2%
11:00 PKB SAr/r EZ Q1 1.0% -3.3%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien -8.7% -10.0%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Kwiecien -5.4% -11.6%

15:15 mj‘:“l’lfg;;s;‘;ﬁ mocy USA Kwiecien 65.1% 72.7%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 71.8 72.0

Poniedziatek 18 maja

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.1% 2.9%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,1 -3,5 4,9 4,7 45 3,9 3,2 1,9 -10,0  -6,0 0,0
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 9,0 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 7,1 7,9 9,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,2 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 45 2 2

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 35,1 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 50,5 30,0 35,0 40,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 0,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,50 0,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 0,65 1,64 1,64 1,64 1,63 1,63 1,14 0,65 0,65 0,65
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 0,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,17 0,70 0,70 0,70
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 0,74 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,19 0,72 0,73 0,74

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 0,90 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 0,70 0,80 0,90

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 1,60 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 1,40 1,50 1,60

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 455 450 4,45 435
USD/PLN 3,76 3,80 3,90 3,76 3,84 373 400 3,80 4,15 4,10 4,00 3,90
GBP/PLN 479 500 495 479 500 473 493 500 511 510 500 4,95
EUR/USD 114 1,12 1,12 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,10 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,36 -0,41 -0,40 -0,36 -0,35 -0,39 -0, -0,41 -0,23 -0,30 -0,35 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 050 2,81 2,60 232 2,09 1,91 135 1,10 0,75 0,50

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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