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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W tym tygodniu rynki finansowe pozostana pod dominujacym wptywem napie¢ w
+48 22 598 22 38 amerykansko-chinskich relacjach. Nerwowos¢ rosnie wraz z kolejnymi sankcjami

naktadanymi przez administracje D.Trumpa, w tym najnowsza decyzja o zablokowaniu
Andrzej Kaminski mozliwoéci uzywania amerykanskiej technologii przez chinska firme Huawei. Uwaga
Ekonomista inwestordw skupiaé sie bedzie ponadto na wtorkowym wystapieniu prezesa Rezerwy
+48 22 598 20 10 Federalnej przed Kongresem USA. Wrazliwos¢ rynkéow finansowych na publikacje

danych makro pozostanie niewielka, stad nie spodziewamy sie zmiennosci nawet przy
Mateusz Sutowicz publikacjach wstepnych indekséw PMI za maj. Na krajowym rynku wydarzeniami
Analityk rynkow finansowych bedzie czwartkowa sprzedaz dtugu Skarbu Panstwa oraz zaplanowana na ten tydzien
+48 22 598 22 36 emisja obligacji BGK. Zaktadamy utrzymywanie sie dochodowosci obligacji na

poziomach zblizonych do historycznego minimum. Kurs EUR/PLN walczy natomiast o
pozostanie w przedziale 4,5000-4,5770 co wobec biezacego niesprzyjajacego

Kursy walut A% sentymentu staje sie coraz trudniejsze.

EUR/PLN 4,5607  0,1% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 4,2208  0,2% Jaka sytuacja na rynku pracy w Polsce po petnym miesigcu lockdownu?
CHF/PLN 4,3379 0,2% W srode poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu, gdy
EUR/USD 1,0808 -0,1% obostrzenia dla dziatalnosci gospodarczej wynikajace z pandemii COVID-19 obejmowaty

caty miesiac. Wedtug naszej prognozy dynamika zatrudnienia spadta do -0.5% r/r z
+0,3% r/r w marcu, a przecietnego miesiecznego wynagrodzenia do 3,9% r/r z 6,3% r/r
Rynek Pieniezny (%) A bps przed miesiaqcem. Realizacja tych prognoz potwierdzi pogarszajaca sie szybko
koniunkture na krajowym rynku pracy, co najpewniej bedzie kontynuowane w

WIBOR 1M 0,64 0 nadchodzacych miesiacach.
WIBOR M 0,68 0 Bardzo stabe dane z gospodarki realnej w kwietniu
W czwartek poznamy dane o produkcji przemystowej w kwietniu, ktéra wedtug naszej
Obligacje PL (%) A bps prognozy na skutek pandemii COVID-19 spadta o 8,5% r/r po spadku o 2,3% r/r w marcu
(najmocniej od 2012 r.). Konsensus rynkowy jest bardziej pesymistyczny i wynosi
zY 0,52 -6 -12,4% r/r. W przypadku sprzedazy detalicznej, mocniej dotknietej niz przemyst przez
5Y 0,85 22 lockdown, spodziewamy sie spadku najsilniejszego w historii. Nasza prognoza wynosi
-18,0% r/r i jest zblizona do konsensusu rynkowego. Dane te potwierdza silny wptyw
10Y 1,30 -24 s . - : R PR T .
pandemii na krajowa gospodarke, aczkolwiek kolejne dane powinny by¢ juz mniej
pesymistyczne, wraz z odmrazaniem gospodarki.
IRS PLN (%) A bps Czy gospodarka strefy euro najgorsze ma juz za soba?
Y 0.45 = W czwartek poznamy takze wstepne dane 0 PMI dla przemystu i ustug w strefie euro za
’ maj. Ograniczenie przyrostu zachorowan i stopniowe znoszenie odblokowywanie
5Y 0,57 -12 gospodarek powinny sprzyja¢ poprawie nastrojow i odbiciu wskaznikow z rekordowo
10Y 0,81 15 niskich poziomow w kwietniu potwierdzajac, ze gospodarka najwiekszego partnera
handlowego Polski najgorsze ma juz za soba.
Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodma
DE 10Y -0,54 -2 . Polska gospodarka
US 10Y 0,65 4 Dynamika PKB (kw/kw sa) skurczyta sie w 1Q br. o
T 0,5% kw/kw (po
odsezonowaniu),
Gietdy pkt. A% potwierdzajac silnie
negatywna reakcje na
wIG 44896,0 0,1 lockdown. Jest to
S&P 500 2863,7 -2,3 najstabszy wynik
— gospodarki od co najmniej
',\m,(km 22? _ 20133,7 1,3 2002 r. Polska gospodarka
Zrodto: Refinitiv wkroczyta W tzw.

techniczna recesje, gdyz w
2Q PKB spadnie duzo
silniej. Poczatek recesji na
tle innych krajow regionu
Zrédto: Macrobond jest jednak relatywnie
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Dzienny przyrost zachorowan /prawa os/ taczna liczba zachorowan

Dynamika PKB w Polsce [%]
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Makro - kraj

Epidemia COVID-19 nadal koncentruje sie w gérnictwie

W Polsce potwierdzono ok. 18,5 tys. infekcji koronawirusem, z czego 0,9
tys. zmarto, ozdrowiato natomiast 7,5 tys. W ub. tygodniu liczba zachorowan
byta wyzsza niz w tygodniu poprzedzajacym, cho¢ najwiecej przypadkow
koncentruje sie w branzy gorniczej w Wojewodztwie Slaskim, a w
pozostatych wojewodztwach wida¢ tendencje stabnaca. Dzis wchodzi w
zycie trzeci etap odmrazania gospodarki, dotyczacy przede wszystkim
sektora ustugowego. Ponownie beda mogty byc otwarte zaktady fryzjerskie,
kosmetycznej oraz restauracje, kawiarnie i ogrodki gastronomiczne. Beda
one mogty jednak funkcjonowa¢ w warunkach obostrzen sanitarnych.
Wedtug przedstawionej w kwietniu strategii nastepny, czwarty etap ma
nastapi¢ na poczatku czerwca. Przewiduje on otarcie pozostatych ustug,
m.in. kin, teatrow oraz klubow fitness.

Polska gospodarka weszta w recesje, choé¢ ptytsza niz wiekszos¢
krajow UE

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy w Polsce wyhamowat
do 1,9% r/r w 1Q 2020 z 3,2% r/r ostatnich trzech miesiacach ubiegtego
roku, co jest najstabszym wynikiem od 3Q 2013.Dane te byty zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Eskalacja pandemii i wprowadzenie w potowie
marca lockdownu miaty silny wptyw na polska gospodarke, co szczegolnie
widoczne jest w danych o kwartalnej dynamice po odsezonowaniu, ktora
byta ujemna i wyniosta -0,5% kw/kw. Oznacza to, ze gospodarka w samym
1Q skurczyta sie silniej niz w szczycie kryzysu po upadku Lehman Brothers.
W drugim kwartale br. spadek PKB bedzie jeszcze silniejszy, co oznacza
wejscie polskiej gospodarki techniczng recesje. Pomimo stabych historycznie
danych, polska gospodarka pozytywnie wyrozniata sie w przededniu wybuchu
pandemii, a spadki PKB w wiekszosci krajow UE, ktore opublikowaty
dotychczas dane (Czechy, Stowacja, Niemcy) byty znacznie gorsze.

Pandemia COVID-19 bedzie miata destrukcyjny wptyw na gospodarke w 2Q,
czego odzwierciedleniem bedzie spadek PKB o ok. 10% r/r. Wskazniki
aktywnosci ekonomicznej wskazuja na gwattowne zatamanie zaréwno
konsumpcji, jak i inwestycji w 2Q br. Od strony podazowej znaczne
ograniczenie aktywnosci dotyczy zaréwno przemystu, ale przede wszystkim
sektora ustug (turystyka, gastronomia, hotele), ktory w gtownej mierze
odczuwa skutki izolacji spotecznej.

Odmrazanie gospodarki poprawi nastroje w Il pot. roku

Znoszenie lockdownu bedzie sprzyjato poprawie nastrojow w gospodarce i
fala publikacji najgorszych w historii danych prawdopodobnie mija.
Lockdown spowodowat zatamanie koniunktury gospodarczej i wstrzymanie
dziatalnosci czesci biznesu, co widoczne byto w rekordowo stabych danych
za marzec i kwiecien. Kolejne etapy znoszenia locdownu powinny sprzyjac
poprawie aktywnosci ekonomicznej w drugiej potowie roku. Na
poczatkowym etapie odmrazania gospodarki moze mie¢ gwattowny
charakter. Juz teraz kolejne etapy odmrazania gospodarki wskazuja na
wzrost zapytan o zakupy ratalne, czy rezerwacji ustug w reakcji na kolejny
etap odblokowania gospodarki.

Odmrazanie gospodarki widoczne jest takze we wzroscie wydatkow
kartowych klientow Banku Millennium, cho¢ skale odbicia oceni¢ mozna jako
umiarkowana. Wzrost wydatkow widoczny jest w sklepach spozywczych,
ogrodniczych i wyposazenia mieszkan. Odmrazanie gospodarki widoczne jest
takze w stopniowo rosnacych wydatkach na transport. Dynamicznie, cho¢ w
stabilnym tempie rosnie sprzedaz internetowa. Znacznie gorzej wyglada
konsumpcja ustug, ktéora w wielu kategoriach jest niemal catkowicie
wstrzymana. Kolejny etap odblokowania gospodarki, ktory wszedt w zycie
dzi$ (otwarcie restauracji i barow, zaktadow fryzjerskich) daje szanse na
wyrazniejsze odbicie wydatkow.

Odbudowa nastrojow bedzie kontynuowana, jednak gospodarce nie uda sie
odrobic strat poniesionych w czasie pandemii i w catym roku i spadek PKB
wyniesie w naszej ocenie 3,5%. Ryzyka dla wzrostu pozostaja negatywne,
poniewaz nawet uruchomienie gospodarki bedzie wiazato sie z utrzymaniem
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podwyzszonego standardu sanitarnego i dystansu spotecznego, co ograniczy
tempo odbicia gospodarczego. Dodatkowo, po ustapieniu pierwszego szoku
zZwiazanego z pandemia, negatywny wptyw na gospodarke bedzie miat
OB mniejszy popyt w wyniku spodziewanego wzrostu bezrobocia.

Miesieczna zmiana stopy bezrob. w kwietniu [pp.]

Mozliwy mniejszy niz oczekiwalismy wzrost stopy bezrobocia
Szansa na ograniczenie skali wzrostu bezrobocia sa programy rzadowe,
szczegblnie Tarcza Finansowa, ktora wspiera ptynnos¢ firm. Wedtug
informacji prezesa PFR P. Borysa z dnia 15 maja 117 tys. firm,
zatrudniajacych tacznie 1,2 mln pracownikow uzyskato wsparcie wartosci
24,8 mld zt. Ta forma wsparcia daje realne szanse zmniejszenia skali
wzrostu bezrobocia w wyniku pandemii COVID-19. Wzrost bezrobocia jest
nieunikniony, poniewaz skutki gospodarcze pandemii beda znaczne i w wielu
sektorach gospodarki aktywnos¢ ekonomiczna bedzie mniejsza niz przed
wybuchem pandemii. Niemniej jednak bilans ryzyk dla naszej aktualnej
prognozy stopy bezrobocia na poziomie 9% jest w kierunku nizszych
odczytow i widzimy przestrzen do rewizji prognozy w dot.
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Dane bilansu ptatniczego

Handel zagraniczny pod wptywem pandemii

Nadwyzka salda obrotéw biezacych wzrosta w marcu do 2438 min EUR z 878
mln EUR w lutym. Liczac w EUR jest to jeden z najwyzszych odczytow w
historii danych. Do poprawy tej przyczynity sie przede wszystkim lepsze
dane o dochodach pierwotnych. Natomiast saldo obrotow towarowych
pogorszyto sie i wyniosto -69 mln EUR, wobec nadwyzki w lutym wynoszacej
842 mln EUR. Dane te potwierdzaja wptyw epidemii COVID-19 na handel
towarami z zagranica, przy czym eksport cierpi nieco bardziej niz import, co
bedzie utrzymywato sie takze w kolejnych miesigcach.
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& 2 Covidowy spadek inflacji

S R Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny szacunek inflacji CPI w
= saldo C/A (min EUR)  ——Eksport (%, /) Import (%, r/r) kwietniu, ktory spadt do 3,4% r/r z 4,6% r/r. Do spadku inflacji przyczynita
sie w duzej mierze znizka cen paliw o 12,9% m/m i 18,8% r/r, co wynika z
zatamania cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych ze wzgledu na
drastyczny spadek popytu i tylko nieznacznego dostosowania produkcji.
Gtebsze spadki inflacji byty hamowane m.in. przez ceny ustug
transportowych (+24,8% m/m, +4,4% r/r) i ceny zywnosci (+0,3% m/m, 7,8%
r/r). Naszym zdaniem wzrost cen transportu moze by¢ pewnym zaburzeniem
statystycznym zwiazanym z zawieszeniem transportu lotniczego i
koniecznoscia szacowania cen przez Gtowny Urzad Statystyczny.
Przypuszczenie to potwierdza na ogot dodatnia korelacja zmian cen paliw i
ustug transportowych. Gtowny Urzad Statystyczny wskazuje, ze w kilku
branzach zmuszony byt szacowa¢ znaczy udziat cen ze wzgledu na
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Inflacja CPl i cel inflacyjny [% r/r]

S 32 =23 522385223583 8 obostrzenia w dziatalnosci gospodarczej w wyniku pandemii COVID-19. GUS
S f 55552888 ddsdsg s napisat, ze ,powyzej 50% szacunkow odnotowano w grupie edukacja oraz
SN s s s s s s s R s s s e m s restauracje i hotele. Blisko 50% udziat brakujacych danych wyniost w

—cpl Cel NBP przypadku rekreacji i kultury”. Z tego wzgledu opublikowane szacunki maja

mniejsza wartos¢ informacyjna i nie pomagaja w ocenie perspektyw
proceséw cenowych.

Zrodto: Macrobond, Eurostat, PAP, Bank Millennium Sy .. . . s .. .t ,
Najblizsze miesigce powinny przyniesc dalsze hamowanie inflacji CPI, choc

tempo spadku bedzie wolniejsze niz w kwietniu. Wciaz silnie dezinflacyjny
wptyw beda miaty ceny paliw, cho¢ na rynkach miedzynarodowych ceny ropy
stabilizuja sie na niskim poziomie. Wyhamowaniu inflacji sprzyjaé tez bedzie
spadek presji popytowej i znizka inflacji bazowej jako nastepstwo recesji i
wzrostu bezrobocia, choé stabszy ztoty bedzie spowalniat ten proces. Spadki
inflacji ogranicza¢ beda takze ceny zywnosci, ktore ze wzgledu na susze
beda utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie. Wskaznik CPl bedzie
zmierzat w kierunku celu inflacyjnego, do ktérego moze zblizy¢ sie w
potowie roku. Srednio w roku natomiast inflacja wyniesie w naszej ocenie
3,2%. Warto zaznaczy¢ jednak, ze oczekiwania te sa obarczone duza
niepewnoscia i beda determinowane rozwojem sytuacji wokot epidemii.

RPP podzielona co do skali luzowania monetarnego

Podczas posiedzenia Rady Polityki Pienieznej 17 marca, gdy m.in. obcieto
stope referencyjna o 50 pkt baz. za obnizeniem kosztu pieniadza gtosowali:
Adam Glapinski, Grazyna Ancyparowicz, Cezary Kochalski, Eryk ton, Rafat
Sura i Jerzy Zyzynski. Przeciwne gtosy wyrazili tukasz Hardt, Jerzy
Kropiwnicki i Kamil Zubelewicz (Eugeniusz Gatnar nie byt obecny na
posiedzeniu). W tym dniu podjeto rowniez decyzje o obnizeniu stopy
rezerwy obowiazkowej do 0,0% z 0,5%, a gtos sprzeciwu wyrazit jedynie
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L.Hardt. W jego ubiegtotygodniowej wypowiedzi podkreslit, ze obnizka stop
przez Rade tacznie o 100 pkt baz. w marcu i kwietniu,, byta zbyt znaczaca,
gdyz w warunkach ,radykalnego” wazrostu niepewnosci nizszy koszt
pieniadza nie przektada sie na wigkszy popyt na kredyt. W jego ocenie,
nawet po wygasnieciu epidemii znaczaca niepewnos¢ pozostanie,
ograniczajac konsumpcje i inwestycje.

Podtrzymujemy scenariusz stabilnych stop w Polsce

W naszej opinii RPP powinna wstrzymaé sie z dalszym obnizkami stop
procentowych, koncentrujac sie na ocenie dotychczasowego tagodzenia
polityki pienieznej, w tym programu skupu aktywow. Dane o PKB percepcji
RPP nie powinny zmieni¢, poniewaz Rada jest swiadoma skali zatamania
gospodarczego wynikajacego z pandemii COVID-19. Podtrzymujemy nasza
oceneg, iz dalsza obnizka stop procentowych nie wspartaby akcji kredytowej,
a by¢ moze jeszcze by ja pogorszyta, ze wzgledu na podwyzszenie wymogow
przez sektor bankowy, co juz sie powoli dokonuje. Stabilizacja stop
potwierdzataby takze wiare cztonkéw Rady w skutecznos¢ tagodniejszej
polityki pienieznej w wsparciu wzrostu gospodarczego i utrzymaniu inflacji
w celu. Rynek stopy procentowej wciaz wycenia jednak ciecie stop w tym
roku, cho¢ w mniejszej skali niz jeszcze miesiac temu

illennium
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Makro - zagranica

Dzienna zmiana zachorowan na COVID-19 Epidemia COVID-19 nie chce ustapic¢

Na catym swiecie potwierdzono ok 4,8 min przypadkow COVID-19, z czego
ok. 0,32 mln os6b zmarto i ponad 1,8 mln oséb wroécito do zdrowia. Epidemia
w skali globalnej dalej eskaluje - 17 maja dzienny przyrost po raz pierwszy
przekroczyt 100 tys. Niezmienne najwiecej nowych przypadkow notuje sie w
USA, choc¢ ich dzienny przyrost stabnie, a kolejne stany odmrazaja zycie
spoteczno-gospodarcze. Epidemia przybiera na sile natomiast w Brazylii i
Indiach.

Strefa euro na drodze do gtebokiej recesji
W ub. tygodniu poznalisSmy dane dotyczace wzrostu gospodarczego w 1Q
2020 w wiekszosci krajow Unii Europejskiej, w tym w strefie euro. Wedtug
wstepnych szacunkéw aktywnos¢ gospodarcza we Wspdlnocie byta bardzo
USA ©Brazylia mRosja M Indie zroznicowana: w Butgarii i Rumunii PKB przyrost wzgledem 2019 Q4 o 0,3%
kw/kw, na przeciwlegtym koncu zestawienia PKB spadto o 5,4% kw/kw na
Stowacji i o 5,8% kw/kw we Francji. W strefie euro PKB skurczyt sie
PKB w UE (% kw/kw, sa) natomiast o 3,3% kw/kw, w tym w samych Niemczech 2,2% kw/kw. Dane te
potwierdzaja bardzo gteboki negatywny wptyw pandemii COVID-19 na
gospodarki najwazniejszych partnerow handlowych Polski, zwtaszcza na ich
sektor ustugowy, ktory do tej pory tagodzit wahania koniunkturalne. Ze
wzgledu na dtuzszy okres lockdownu PKB w 2Q w wiekszosci panstw UE
spadnie znacznie mocniej, o kilkanascie procent kw/kw, pomimo
uruchomienia programoéw wsparcia w ramach polityki fiskalnej i monetarnej.
Il potowa roku, przy zatozeniu braku powrotu obostrzen powinna by¢ lepsza -
juz czes¢ krajow stopniowo tagodzi wprowadzone obostrzenia. Nie uda sie
jednak odrobi¢ w petni strat z | potowy roku, a PKB w catym 2020 r. mocno
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Dynamika produkcja przemystowej w Chinach wyniosta w kwietniu +3,9% r/r
wobec -1,1% r/r w marcu. Oznacza to, ze sektor wytwdrczy w Kraju Srodka
Sprzedaz det. i produkcja przem. w Chinach powrocit do wzrostow r/r, po trzymiesiecznej przerwie wynikajacej z
pandemii COVID-19. Roczna dynamika sprzedazy detalicznej utrzymata sie
natomiast na ujemnym poziomie i wyniosta -7,5% r/r (miesigc wczesniej
odczyt wynosit -15,8% r/r). Dane te potwierdzaja, ze aktywnos¢ gospodarcza
poprawia sie¢ po opanowaniu pandemii, aczkolwiek odbicie jest stabe i
powolne. Sygnalizuje to, ze wzrost gospodarczy w Chinach nie powrdci do
tempa sprzed pandemii, co najpewniej bedzie obserwowane w przysztosci
rowniez w innych krajach, ktore obecnie jeszcze walcza z
rozprzestrzenianiem sie COVID-19. Czynnikiem hamujacym odbicie bedzie
koniunktura na catym swiecie, ktdra bedzie obnizona wzgledem konca ub.
- roku, w tym takze w Chinach, co potwierdzaja kwietniowe dane za
S kwiecien.
o ...a gospodarka amerykanska w kwietniu znalazta sie w depresji...

Z powodu zatrwazajacego rozprzestrzeniania sie epidemii COVID-19 i

podjetych dziatan zaradczych kwietniowe dane z gospodarki realnej okazaty
Sprzedaz detaliczna i produkcja przem. w USA sie bardzo stabe. Sprzedaz detaliczna w USA spadta w kwietniu o 21,6% r/r
po spadku o 5,7% r/r przed miesiagcem, najmocniej w historii. Produkcja
przemystowa obnizyta sie natomiast o 15,0 r/r, blisko negatywnego rekordu
z 2009 r. Odczyty odzwierciedlaja skale wptywu samoizolacji mieszkancow i
lockdownu na dziatalnos¢ gospodarcza w USA. Najwieksza gospodarka na
Swiecie byta w kwietniu w dotku koniunktury, podczas gdy Chiny w tamtym
miesigcu stopniowo odbudowywaty aktywnos¢. Kolejne miesiace powinny
przynies¢ pewna poprawe, wraz ze stopniowym odmrazaniem gospodarki
przez wtadze poszczegolnych stanow.

..., ktora moze jednak ustapi¢ nieco szybciej niz oczekiwano.

Wobec niezwykle stabych danych z gospodarki USA w kwietniu powiew
mniejszego pesymizmu wniosto wstepne wyliczenie indeksu Uniwersytetu
Michigan obrazujacego nastroje konsumenckie wsréd amerykanskich
gospodarstw domowych. Wzrést on bowiem w maju do 73,7 pkt z 71,8 pkt
przed miesigcem. Jest to dos¢ zaskakujaca informacja biorac pod uwage
ogromne wzrosty liczby osob bezrobotnych. W samym maju kolejne 6 mln
0s0b ztozyto wniosek o zasitek dla bezrobotnych. W kierunku poprawy
nastrojow oddziatywa¢ mogto stopniowe tagodzenie restrykcji, spadek cen

15 4
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konsumpcyjnych, poprawa na amerykanskich gietdach oraz programy
Indek ow k kich Uni wsparcia zarowno ze strony polityki monetarnej, jak i fiskalnej, w tym
A;\iiii;ar:‘a::rl?gzvxfp;tn;umenc ich Uniwersytetu transfery w wysokosci 1200 USD dla gospodarstw domowych. Warto
- podkresli¢, ze wskaznik koniunktury konsumenckiej ksztattuje sie mocno

powyzej najnizszych wartosci w historii, co budzi nadzieje, ze wraz ze
o5 IW '.NWHV stopniowym znoszeniem restrykcji gospodarka bedzie szybciej niz wczesniej
\“ / W WMA sadzono wracata na Sciezke wzrostu wpierana konsumpcja. Nie uda sie
# \"\\X | I | jednak osiagna¢ poziomoéw sprzed epidemii, m.in. z powodu zmiany w

|

105

75 A AV ( strukturze konsumpcji (zmniejszenie wydatkow gtownie na ustugi) oraz

ARl vy wiekszej wzgledem lutego stopy bezrobocia. Czynnikiem cigzacym na skali
\dw Y odbicia aktywnosci gospodarczej w USA, ale tez na catym Swiecie jest
\

65

wzrost niepewnosci dotyczacej polityki handlowej na linii Stany
‘ Zjednoczone - Chiny.
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Zrodto: Macrobond
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Rynek walutowy

W ubiegtym tygodniu kurs EUR/PLN prezentowat senny obraz. Zmiany przez
caty omawiany okres ograniczaty sie do przedziatu 4,5530 - 4,5730. Ztoty po
raz kolejny wyrozniat sie stabilnoscia na tle walut regionu. Gdy wegierski
forint, czy czeska korona tracity okoto 1,8% do euro w ubiegtym tygodniu
przecena ztotego wyniosta zaledwie 0,5%. Emocji zabrakto takze na
miedzynarodowym rynku walutowym. Nastrdj stabilizacji towarzyszyt
wycenie eurodolara oraz notowaniom pary EUR/CHF. Wptywu nie miaty
publikowane liczne dane makroekonomiczne, ani wypowiedzi przedstawicieli
najwiekszych bankéw centralnych, w tym prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Juz od ponad miesigca kurs EUR/PLN porusza sie w
zawezonym przedziale wahan 4,50-4,5770. W ostatnich
dniach notowania zblizyty sie do gornej granicy z uwagi
na rosnaca awersje do ryzyka na rynkach globalnych
(napigcie na linii USA-Chiny). Uwazamy, iz mimo
rosnacego ryzyka notowaniom EUR/PLN uda sie obroni¢
gorne ograniczenie obowiazujacego kanatu. Tym
bardziej, iz wycena ztotego wykazuje wieksza
odpornos¢ na zmiany w globalnym sentymencie niz
pozostate waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
(wykres Tygodniowa zmiana kurséow walutowych). W
dalszym ciggu ztoty pozostaje niewrazliwy na
naptywajace (gtownie negatywne z uwagi na pandemie)
informacje, co w naszej ocenie swiadczy o
zdyskontowaniu  pesymistycznego scenariusza. Nie
inaczej - mimo dos¢ rozbudowanego kalendarium
publikacji - powinno byc¢ takze w tym tygodniu.

EUR/PLN

Wyznacznikiem notowan kursu USD/PLN - z uwagi na
relatywna stabilizacje pary EUR/PLN - ponownie bedzie
globalna sytuacja dolara. Ta natomiast w ostatnich
dniach jest dosc¢ stabilna, co sugeruje - takze w obliczu
braku potencjalnych impulsow - niewielka zmiennos$¢ w
tym tygodniu.

USD/PLN

Eurodolar kolejny tydzien szuka na siebie pomystu
poruszajac sie w przedziale 1,0780 - 1,0880. Na bardziej
jednoznaczne ruchy nie pozwalaja znoszace sig 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. Z drugiej zas
strefa euro rowniez jest w recesji, a Europejski Bank
Centralny poszukuje nowych niestandardowych narzedzi
walki z konsekwencjami recesji. Emocji nie zapewniaja
takze dane makro (pod tym wzgledem ciekawie
zapowiada sie czwartek i publikacje wstepnych
indeksow PMI) oraz publikacje opisow z niedawnych
posiedzen Fed i Europejskiego Banku Centralnego. W
naszej ocenie ze wzgledu na narastajace napiecie w
relacjach amerykansko-chinskich kurs EUR/USD oraz
EUR/CHF oscylowa¢ beda w najblizszych dniach
odpowiednio wokot poziomu 1,0780 i 1,05 (cho¢ w
przypadku szwajcarskiego franka utrzymywanie sie
powyzej  wspomnianego poziomu jest  zastuga
aktywnosci tamtejszego banku centralnego).

EUR/USD
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Rynek obligacji

W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wyptaszczenia krzywej gtownie na
skutek dynamicznego spadku dochodowosci dtugiego konca krzywej. W
naszej ocenie doszto do tego z uwagi na niewielka ptynnos¢ rynku, ktora w
obliczu pojawienia sie w ubiegtym tygodniu naptywow ze strony inwestorow
zagranicznych skutkowata skokowymi zmianami wyceny. Rentownos¢ 10-
latki w ciagu tygodnia obnizyta sie az o 31 bps do historycznego minimum
na poziomie 1,24%. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem tygodnia byt
szosty juz odkup obligacji na rynku wtornym dokonany przez Narodowy
Bank Polski. NBP odkupit cztery serie obligacji za 8,4 mld PLN, w tym jedna
serie obligacji rzadowych za zaledwie 0,1 mld PLN, a takze - zgodnie z
naszymi oczekiwaniami - w przewazajacej czesci obligacje BGK (za 4,07
mld PLN) i Polskiego Funduszu Rozwoju (4,26 mld PLN). Przed przetargiem
NBP zadeklarowat odkup za maksymalnie 15 mld PLN. Od poczatku
programu, tj. od 19 marca NBP nabyt na rynku wtornym dtug warty 71,1
mld PLN, z czego 50,3 mld PLN przypada na obligacje skarbowe, a 20,8 mld
PLN to dtug gwarantowanych przez Skarb Panstwa (papiery emitowane
przez PFR i BGK).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Po oczekiwanej dynamicznej znizce dochodowosci w
ubiegtym  tygodniu w  nadchodzacych  dniach
spodziewamy sie stabilizacji wyceny obligacji na
historycznych maksimach cenowych. W naszej ocenie
trudno bowiem o impuls do spadku dochodowosci
krotkiego konca krzywej w sytuacji zdyskontowania -
coraz bardziej watpliwej - kontynuacji tagodzenia
polityki pienieznej przez RPP. Dtugi koniec krzywej
powinien natomiast pozosta¢ wrazliwy na sygnaty z
otoczenia zewnetrznego. Rynki bazowe sa jednak w
ostatnich tygodniach wyjatkowo spokojne. Problemem
krajowego rynku pozostaje natomiast niska ptynnosc,
ktéra sprzyja skokowym zmianom cen. Przewaza strona
kupujaca (banki komercyjne oraz bank centralny), co
wobec braku inwestorow zagranicznych kreuje sztuczny
obraz rynku (zwtaszcza aktywnosc NBP).
Rozpoczynajacy sie tydzien bedzie dos¢ obfity w emisje
dtugu. W czwartek sprzedaz obligacji skarbowych
zaplanowato Ministerstwo Finansow, a trzecia w historii
emisje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania Covid-19
planuje Bank Gospodarstwa Krajowego. Zgodnie z
wypowiedziami wiceprezesa BGK bank zamierza
przeprowadza¢ dwie takie emisje w miesiacu na kwote
kilku lub wigcej mld PLN. Niewykluczone ponadto, iz do
grona emitentow dtugu w tym tygodniu dotaczy takze
Polski Fundusz Rozwoju. Nie spodziewamy sie w obliczu
panujacej nadptynnosci probleméw z ulokowaniem
emisji, zwtaszcza skarbowej.

10Y PL (%)

Nadal trudno o argumenty mogace w istotny sposob
wptywac¢ na wycene Bunda. Dochodowos¢ niemieckiej
10-latki od konca kwietnia pozostaje bowiem skupiona
wokot poziomu -0,55%. Zmiennosci nie wywotuja
zarowno naptywajace dane  makroekonomiczne,
ukazujace skale gospodarczego zatamania podczas
pandemii, jak i podejmowane dziatania stymulacyjne na
szczeblu polityki fiskalnej, czy pienieznej.

10Y DE (%)

Wtorkowe wystapienie prezesa Fed przed amerykanskim
Kongresem oraz publikacja opisu z kwietniowego
posiedzenia Rezerwy Federalnej (Sroda) nie powinny
wywotywaé emocji w sytuacji, gdy juz w ubiegtym
tygodniu J.Powell dos¢ jednoznacznie opowiedziat sie
za brakiem potrzeby obnizek stop procentowych ponizej
zera - co byto przedmiotem rynkowych spekulacji - oraz
potrzeba stymulacji fiskalnej w obliczu zatamania
gospodarczego. Z tego powodu uwazamy, iz najblizsze
dni beda czasem stabilizacji wyceny Treasuries.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 maja

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.6% 3.1% 2.9%
11:00 Indeks ZEW Niemcy Maj 28.2 15.0
14:30 Rozpoczete budowy nowych e, Kwiecien 1216k 1000k

budow

Sroda 20 maja

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 0.3% -0.6% -0.5%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Kwiecien 6.3% 4.4% 3.9%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 0.7% 0.4%

13:00 h};f)'iic"z“:;";\k;;” 0 kredyt USA 15 maja 0.3%

20:00 Protokot z posiedzenia FOMC ~ USA Kwiecien

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Maj 34.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Maj 16.2

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Maj 33.4

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Maj 12.0

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien -2.3% -12.4% -8.5%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Kwiecien -0.5% -1.4% -1.9%
13:30 Protokét z posiedzenia EBC EZ Kwiecien

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Maj
Nowe wnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych USA 15 maja 2981k
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Maj 36.1

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Maj 26.7
16:00 Indeks Conference Board USA Maj

Piatek 22 maja

Sprzedaz detaliczna w cenach
statych r/r

Produkcja budowlano-
montazowa r/r

10:00 Polska Kwiecien -9.0% 1.5%

10:00 Polska Kwiecien 3.7% -7.5%

Poniedziatek 25 maja
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 11.8% 12.1% 12.1%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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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 3,80 392 3,76 3,84 373 400 3,80 4,15 413 405 3,92
GBP/PLN 479 500 495 479 500 473 493 500 511 510 500 4,95
EUR/USD 114 1,12 14,11 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,09 1,10 1,11
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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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