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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien - krotszy dla inwestoréw zagranicznych z uwagi na
+48 22 598 22 38 dzisiejszy dzien wolny od pracy w Wielkiej Brytanii i USA - zapowiada sig interesujaco,
. o szczeg6lnie na krajowym rynku. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie
Andrzej Kaminski Rady Polityki Pienieznej (czwartek). Mimo, iz ostatnie wypowiedzi przedstawicieli
Ekonomista Rady sa mniej tagodne niz jeszcze dwa tygodnie temu, to ciecia stop procentowych
+48 22 598 20 10 catkowicie wykluczy¢é nie mozna. Emocje poteguje ponadto fakt, iz niedawno RPP
zdecydowata sie opo6zni¢ publikacje opisu z kwietniowego posiedzenia na czerwiec.

Mateusz Sutowicz Sposrad istotnych czynnikdw zewnetrznych w tym tygodniu nalezy wyr6znic szczyt Unii
Analityk rynkow finansowych Europejskiej, na ktéorym omawiane bedzie utworzenie funduszu o wartosci 500 mld EUR
+48 22 598 22 36 na rzecz pomocy regionom dotknietym pandemia. Kurs EUR/PLN oscyluje wokot

poziomu 4,50. Podtrzymanie rynkowego optymizmu mogtoby skutkowaé ztamaniem
bariery i ustanowieniem minimum z marca. Dla krajowego rynku dtugu ten tydzien

Kursy walut A% bgd;ie zdomin_owany przez ocze'kiwanie na plan. czerwcowej podazy dtugu przez
Ministerstwo Finansow. Nie spodziewamy sie w najblizszych dniach przetargdow BGK i

EUR/PLN 4,5021  -1,2% PFR, co powinno nieco odreagowac ostatni zwyzkowy trend dochodowosci.

USD/PLN 4,1320 -1,6% N B c_ o o d t t d o

CHF/PLN 42489 2,08 ajwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,0896  0,3% Posiedzenie RPP prawdopodobnie bez zmian w poziomie stép proc.

W czwartek po raz pierwszy od poczatku kwietnia zbierze sie Rada Polityki Pienieznej.
Spodziewamy sie braku zmian, ze po tym jak w marcu i w kwietniu gremium to
Rynek Pieniezny (%) A bps radykalnie ztagodzito polityke pieniezna poprzez m.in. obnizenie o tacznie 100 pkt baz.
glowna stope procentowa do 0,5% oraz uruchomieniu programu skupu obligacji. RPP

WIBOR 1M 0,64 0 powinna naszym zdaniem wstrzymaé sie z dalszymi dostosowaniami polityki
WIBOR 3M 0,68 0 monetarnej i skupic sie na ewaluacji dotychczasowych dziatan.
W srode szczyt Unii Europejskiej
Obligacje PL (%) A bps W srode odbedzie sie szczyt Unii Europejskiej, na ktorym Komisja Europejska
przedstawi¢ ma plan wsparcia gospodarki Wspolnoty po pandemii COVID-19 oraz
zY 0,55 3 propozycje dotyczace przysztej perspektywy budzetowej Unii na lata 2021-2027. W ub.
5Y 0,97 12 tygodniu pojawity sie dwie konkurencyjne koncepcje. Francja z Niemcami proponuja
10y 14 13 utworzenie funduszu wartosci 500 mld EUR, z ktorego najbardziej dotkniete pandemia

i kraje uzyskatyby wsparcie w formie grantow. Na rozwigzanie to nie zgadzaja sie

natomiast Austria, Dania, Holandia i Szwecja, ktore postuluja udzielanie pozyczek o
IRS PLN %) Abps preferencyjnym oprocentowaniu. Zanosi sie zatem na bardzo trudne negocjacje.
~ 057 m Lekcja historii: jaka struktura wzrostu w 1Q br.?

’ W piatek poznamy strukture wzrostu PKB w 1Q br. Lockdown zostat wprowadzony w
5Y 0,75 16 potowie marca, a wiec konsumpcja gospodarstw domowych powinna pozostac¢ gtéwna
10Y 1,03 19 sktadowa dynamiki PKB. Dodatni wktad do wzrostu powinno miec¢ takze saldo obrotow

towarowych z zagranica.

Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodma
DE 10Y -0,50 2 Polska  gospodarka na
US 10Y 0,66 3 W T skutek lockdownu
20 - wyniktego z  pandemii
0 N doznata na poczatku 2Q br.
Gietdy pkt. A% silnego szoku. W kwietniu
0 produkcja przemystowa
WIG 46346,9 1,0 10 4 skurczyta sie o0 24,6% r/r, a
S&P 500 2955,5 3,2 sprzedaz  detaliczna o
Nikkei 225 20741,7 3,0 20 22,9% rir. sa  to
najsilniejsze  spadki = w

30 -
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Makro - kraj

Sytuacja epidemiczna w Polsce bez fundamentalnych zmian

W Polsce liczba nowych infekcji wirusem SARS-CoV-2 nie stabnie, aczkolwiek
skala zachorowan jest wielokrotnie nizsza niz w najbardziej dotknietych
pandemia panstwach Europy Gtownym osrodkiem pandemii w Polsce
pozostaje Slask, cho¢ rowniez w wojewddztwie wielkopolskim oraz
pomorskim zdiagnozowano lokalne centra zachorowan. Do tej pory
zidentyfikowano ok. 21 tys. chorych na COVID-19, z czego ponad potowa to
aktywne przypadki. Wedtug wczesniej przedstawionego planu rzad powinien
odniesc¢ sie w tym tygodniu do kolejnego, czwartego juz etapu odmrazania
gospodarki, ktory tym razem miatoby dotyczyc¢ ustug takich jak kluby fitness,
kina i teatry. Czwarty etap miatby by¢ ostatnim, nie nalezy jednak
oczekiwad, aby wszystkie dotychczasowe restrykcje ulegty zniesieniu.

Silny wptyw lockdownu na polska gospodarke. Najgtebsze spadki
w kwietniu zanotowata produkcja przemystowa...

Kwietniowe dane odzwierciedlity silny wptyw lockdownu na polska
gospodarke. Produkcja sprzedana przemystu spadta w kwietniu o 24,6% r/r
wobec spadku o 2,3% r/r miesigc wczesniej. Jest to najstabszy odczyt w
historii dostepnych danych. Pandemia wptyneta na spadek zamowien oraz na
zaburzenia tancuchéw dostaw. Spadki zamowien dotyczyty zaréwno rynku
krajowego, jak i zagranicznego, poniewaz lockdown wprowadzony zostat
zarowno w Polsce, jak i wielu krajach europejskich. Spadki produkcji
dotknety niemal caty przemyst - zaledwie 4 branze zanotowaty wzrosty, w
tym producenci wyrobow farmaceutycznych. Najsilniej skutki pandemii
odczuli producenci pojazdéow samochodowych, gdzie produkcja spadta o
78,9% r/r. To efekt zamkniecia wielu fabryk samochodéw nie tylko w Polsce,
ale tez w Europie. Silne spadki zanotowano tez w produkcji maszyn i
urzadzen (-34,0% r/r) i urzadzen elektrycznych (-28,1% r/r).

.. sprzedaz detaliczna...

Najsilniej w historii spadta rowniez sprzedaz detaliczna, ktéra w cenach
statych byta w kwietniu 0 22,9% r/r nizsza niz przed rokiem, wobec spadku
0 9,0% r/r w marcu. Analogicznie do poprzedniego miesigca najmocniejsze
spadki zanotowano w sprzedazy odziezy i tekstyliow (-63,4% r/r), aut
(-54,4% r/r) oraz paliw (-32,9% r/r). Skale spadkow ograniczata w kwietniu
sprzedaz internetowa.

.. oraz zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.

Pandemia i wywotana nia blokada dziatalnosci gospodarczej miaty silny
wptyw rowniez na krajowy rynek pracy. Dynamika liczby petnych etatow w
sektorze przedsigbiorstw spadta w kwietniu do -2,1% r/r z +0,3% r/r w
marcu. W skali miesigca natomiast spadek wyniost 2,4%, tj. 152,9 tys., co
jest najgorszym wynikiem dla kwietnia od poczatku dostepnych danych.
Wedtug raportu Gtownego Urzedu Statystycznego spadek liczby petnych
etatow w kwietniu wynikat m.in. ze zmniejszania wymiaru etatow,
zakonczenia i nie przedtuzania uméw na czas okreslony, a takze
rozwiazywania umow o prace. Na kwietniowe dane wptyw miat takze urlopy
(wychowawcze, bezptatne). Tymi samymi czynnikami zaburzone moga byc
takze dane o dynamice wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, ktora
wyniosta w kwietniu 1,9% r/r wobec 6,3% r/r w marcu. Dane te wskazuja na
silny wptyw pandemii na krajowy rynek pracy, jednak nie w petni
odzwierciedlaja one spadek popytu na pracownikow, poniewaz czes¢ spadku
liczby etatow moze wynikac z przestoju w czasie lockdownu. Z tego wzgledu
kwietniowe dane nie powinny stanowi¢ indykatora na przysztosc.

Skutki pandemii skoncentrowaty sie w kwietniu, zas$ w maju
gospodarka byta juz odmrazana

Kwietniowe dane odzwierciedlaja wptyw lockdownu na gospodarke, ktory
spowodowat gwattowne ograniczenie dziatalnosci ekonomicznej oraz spadki
wielu wskaznikow makroekonomicznych w tempie najsilniejszym w historii
dostepnych danych. Do tak negatywnych odczytow nie nalezy sie jednak
przywiazywac¢ i nie stanowia one rzetelnej podstawy do formutowania
prognoz na przysztosc. Skutki pandemii skoncentrowaty sie w kwietniu, a w
maju lockdown byt stopniowo znoszony i gospodarka odmrazana. Nastroje
ekonomiczne, a takze wskazniki aktywnosci ekonomicznej powinny by¢ wiec
lepsze.
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Koniunktura konsumencka [pkt] Znoszenie lockdownu wptynie na poprawe danych w maju i
o 0 czerwcu

W maju i czerwcu produkcja przemystowa powinna wzrosna¢ w poréwnaniu
z kwietniem, bo czesc¢ fabryk (m.in. producenci samochoddéw) przywrocili
produkcje. Niemniej spadki w porownaniu z analogicznym okresem

10 ~
0
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110

20 7 10 ubiegtego roku wciaz beda znaczne. Zaburzenia w tancuchach dostaw oraz
20 -0 mniejszy popyt krajowy i zagraniczny wciaz beda sie utrzymywaty. Lepsze
pdl /| a0 niz przed miesiacem powinny by¢ takze wyniki sprzedazy detalicznej, ktorej

50 - ;
B0 e L a0

sprzyja¢ bedzie otwarcie centréw handlowych. Juz teraz wida¢ poprawe
nastrojow konsumenckich. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
odzwierciedlajacy przewidywane tendencje w zakresie konsumpcji wzrdst w
maju do -37,7 pkt z -47,7 pkt w kwietniu. Poprawit sie rowniez wskaznik
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WWUK /prawa o$/ Biezacy wskaznik ufnosci konsumneckiej opisujacy Sytuacje b]eza_ca_ do _30’1 pkt 7 -36,4 pkt. N'iemniej poz‘iomy
wskaznikow sa nadal na bardzo niskie, a wiec odbudowa konsumpcji przez
gospodarstwa domowe bedzie powolna i ograniczona. Pomimo spodziewanej

Zmiana zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw poprawy w maju i czerwcu, w catym drugim kwartale br. gospodarka skurczy
dla kwietnia [tys.] sie o ok. 10% r/r.

;‘Z Dane o wydatkach kartowych wskazuja na wyrazny ich wzrost po

11 ] odmrozeniu gospodarki
0 - —= . = . . . . . .
Na wzrost sprzedazy detalicznej w maju wskazuja rowniez dane o

jg transakcjach kartowych Banku Millennium. Wynika z nich wyrazne odbicie

wydatkow na odziez, obuwie, meble, artykuty wyposazenia mieszkania, a
takze sprzet elektroniczny. Wydatki w tych kategoriach w drugim tygodniu
maja powrocity do poziomow sprzed wybuchu pandemii. Wciaz na bardzo
niskim poziomie ksztattowaty sie natomiast wydatki na ustugi, ktére wciaz
byty obtozone obostrzeniami. To pozytywne dane, ktére pokazuja, ze
znoszenie lockdownu pobudzito konsumpcje gospodarstw domowych.
W drugiej potowie maja wyrazny wzrost zanotuja zapewne wydatki na
ustugi, ktore zostaty odmrozone 18 maja. Po fali pesymistycznych danych za
marzec i kwiecien oczekiwa¢ mozna w najblizszych tygodniach fali
Dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw optymistycznych odczytéw obrazujacych rozruch gospodarki po lockdownie.
[% r/r] Niemniej jednak te optymistyczne odczyty pokazujace niejednokrotnie
gwattowny charakter odbicia, moga byc przejsciowe.
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Odbicie gospodarki w Il pot. roku bedzie zalezato od skali wzrostu
bezrobocia

W drugiej potowie roku gospodarka bedzie stopniowo wychodzita z recesji,
jednak ze wzgledu na utrzymywanie podwyzszonego standardu sanitarnego i

o o zalecanego dystansu spotecznego, ktore towarzysza znoszeniu lockdownu,
aktywnos¢ ekonomiczna wciaz bedzie utrzymywata sie na poziomie nizszym
3 L3 niz przed wybuchem pandemii. Dodatkowo, oczekiwany wzrost bezrobocia,

a takze trudniejszy dostep do kredytu spowolniag Sciezke ozywienia.
Podtrzymujemy jednak nasza ocene, ze sytuacja na rynku pracy moze
pogorszy¢ sie w mniejszej skali niz nasze oczekiwania sprzed miesiaca, a
stopa bezrobocia na koniec tego roku moze by¢ nizsza niz 9%. W badaniu
nastrojow przedsiebiorstw przeprowadzonym przez Polski Instytut
Ekonomiczny w potowie maja znacznie spadt odsetek przedsigebiorstw
planujacych zwolnienie pracownikdow. W porownaniu do kofnca marca jest on
0 16 pkt proc. nizszy w segmencie mikrofirm, 27 pkt proc. w grupie matych
firm oraz 12 pkt proc. w duzych firmach. Moze to wskazywaé, ze fala
zwolnien zwiazanych z lockdownem wygasa i programy wsparcia firm oraz
odmrazania gospodarki ograniczaja skale planowanych redukcji
zatrudnienia. Wzrost bezrobocia jest jednak nieunikniony.
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium

Pandemia wptynie na spadek inflacji

W ub. tygodniu Narodowy Bank Polski przedstawit wyliczenia miar inflacji
bazowej w kwietniu. Dwie ulegty obnizeniu, dwie natomiast nie zmienity sie
wzgledem marca, w tym najczesciej sledzony wskaznik - CPl po wytaczeniu
cen zywnosci i energii. Wyniost on 3,6% r/r, co oznacza, ze od trzech
miesiecy przewyzsza on gorne ograniczenie dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego (3,5% r/r). Warto zauwazyé, ze wartos¢ informacyjna
wyliczenia za kwiecien jest ograniczona, gdyz jak wskazywat Gtowny Urzad
Statystyczny, znaczna cze$c¢ cen zostata oszacowana (a nie zanotowana), ze
wzgledu na zamrozenie czesci gospodarki, np. w grupach: edukacja,
restauracja i hotele, rekreacja i kultura. Wznowienie dziatalnosci w
ustugach moze miec¢ roznokierunkowy wptyw na ceny, m.in. ze wzgledu na
kosztowne utrzymywanie specjalnego rezimu sanitarnego. W dtuzszym
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horyzoncie, przy =zatozeniu braku obostrzen, inflacja bazowa bedzie
stopniowo obnizata si¢ wraz ze schtodzeniem sytuacji na krajowym rynku
pracy. W rezultacie obnizac¢ sie bedzie takze wskaznik CPl, cho¢ tempo
dezinflacji spowalnia¢ bedzie trzymywanie sie cen zywnosci na
podwyzszonym poziomie. Rosnac zaczety takze cen ropy naftowej, przez co
dezinflacyjny cen paliw rowniez bedzie mniejszy niz w kwietniu. Obecnie
cena ropy Brent (35 USD/barytka) jest prawie dwukrotnie wyzsza niz w
potowie kwietnia, cho¢ w dalszym ciagu jest to poziom znacznie nizszy niz
na poczatku roku, kiedy wynosita 65 USD/barytka. Z tych powodoéw, choé
oczekujemy spadku inflacji w kolejnych kwartatach, to nie zaktadamy
scenariusza deflacji.

Brak jednoznacznych sygnatow z RPP o perspektywach polityki
pienieznej

Cztonkini Rady Polityki Pienieznej G.Ancyparowicz powiedziata, ze nie
wyklucza obnizki stop procentowych w Il potowie roku, jednak nie ponizej
0%. Powiedziata rowniez, ze prognoza Ministerstwa Rozwoju wskazujaca na
obnizenie sie PKB w 2020 r. o 4,0% jest optymistyczna, a spadek aktywnosci
bedzie znacznie gtebszy. Nie spodziewa sie rowniez mocnego odbicia w
2021, a wedtug niej w przysztym roku polska gospodarke spotka recesja, lub
tylko niewielki wzrost. Opinia ta jest jeszcze bardziej tagodna niz opinia
uwazanego do tej pory za najwiekszego gotebia E. tona, ktdéry powiedziat,
Ze stopy procentowe powinny pozostac na obecnym poziomie co najmniej
jeszcze przez rok. Wypowiedzi te, w potaczeniu z wypowiedziami innych
cztonkow Rady wskazuja na rozbieznos¢ pogladow odnosnie perspektyw
polityki pienieznej. Stanowisko Rady jest niejasne, szczegdlnie, ze
dotychczas nie opublikowano sprawozdania z kwietniowego posiedzenia
Rady, kiedy obcieto stopy procentowe do 0,50%. Brak jednomyslnosci Rady
poniekad wspiera nasz scenariusz zaktadajacy utrzymanie stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem Rada Polityki
Pienieznej nie powinna obniza¢ stép, gdyz ich obciecie nie bytyby
skutecznym narzedziem pobudzania popytu na kredyt, a prawdopodobnie
miatoby skutek odwrotny. Wydaje sie wiec, ze optymalnym obecnie
dziataniem moze by¢ podejscie wait and see, aby méc oceni¢ wptyw
pandemii na gospodarke oraz skuteczno$¢ podjetych programow
pomocowych.
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Zrodto: Macrobond

Makro - zagranica

Ameryka Potudniowa nowym epicentrum pandemii

Na catym swiecie zdiagnozowano ok. 5,5 mln zachorowan na COVID-19, z
czego w samym ubiegtym tygodniu ok. 0,6 mln. Oznacza to, ze po prawie 5
miesiacach od wybuchu pandemia nadal eskaluje. Najwiecej przypadkow
odnotowano do tej pory w USA (ok. 1,6 mln), cho¢ chorych przybywa w
wolniejszym tempie niz kilka tygodni temu. Epidemia dynamicznie eskaluje
natomiast w Brazylii, gdzie do tej pory potwierdzono 0,35 mln zachorowan.
Przedstawiciel Swiatowej Organizacji Zdrowia o$wiadczyt w ub. tygodniu, ze
to wtasnie Ameryka Potudniowa stata sie nowym epicentrum pandemii
COVID-19.

Niemrawe odbicie aktywnosci w strefie euro...

Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla ustug strefy euro wzrdst w maju
do 28,7 pkt z dramatycznego, historycznie niskiego poziomu 12,0 pkt sprzed
miesiaca. Dane te wskazuja, ze stopniowe znoszenie restrykcji poprawia
nieco nastroje w najwiekszym sektorze gospodarki Eurolandu. Pomimo
wzrostu wartos¢ indeksu jest trzecig najnizsza w historii i sygnalizuje bardzo
gteboki spadek PKB w 2Q. Na podobne wnioski wskazuje wyliczenie indeksu
PMI dla przemystu w strefie euro - wzrdst do 39,5 pkt z 33,4 pkt. w kwietniu.
Podobne wnioski ptyna dla najwiekszej gospodarki Eurogrupy, tj. dla
Niemiec. Indeks IFO obrazujacy nastroje w catosci gospodarki wzrost w maju
do 79,5 pkt z najnizszego poziomu w historii odnotowanego przed miesiacem
(74,2 pkt). Kolejne miesiace wraz z dalszym znoszeniem obostrzen
dotyczacych przede wszystkim sektora ustugowego powinny przynies¢ dalsza
poprawe nastrojow, cho¢ nadal beda one stabe.

..., co wedtug EBC utrzyma sie w kolejnych tygodniach.

Podobne zdanie wyrazili bankierzy centralni strefy euro podczas ostatniego
posiedzenia w dniu 30 kwietnia. W protokole wskazuja oni, ze nie ma szans
na odbicie aktywnosci gospodarczej w ksztatcie litery V. M.in. z tego
wzgledu EBC przygotowany jest do dostosowania swoich instrumentow
polityki pienieznej, w tym awaryjnego pandemicznego programu zakupow
aktywéw (Pandemic Emergency Purchase Program - PEPP). Wiekszos¢ z
ankietowanych przez serwis Bloomberg ekonomistow oczekuje zwiekszenia
skali tego programu juz na najblizszym posiedzeniu EBC 4 czerwca br.

Pojawiajg sie nowe inicjatywy dla odbudowy gospodarki w Unii
Europejskiej

Wsparcie gospodarcze dla strefy euro, ale takze dla reszty krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej zapewni¢ ma wspolna inicjatywa Niemiec i
Francji. A.Merkel i E.Macron w oswiadczeniu poinformowali, Zze proponuja,
aby Stworzyta fundusz na rzecz odbudowy gospodarki po pandemii COVID-19
o wartosci 500 mld EUR. Pomoc w ramach programu polega¢c ma na
przyznawaniu grantow dla najbardziej dotknietych przez epidemie sektorow
gospodarki i regionéw Europy. Zrédtem sfinansowania inicjatywy miatyby by¢
srodki pozyskane przez Komisje Europejska na rynkach finansowych.
SzczegOty programu ma ona przedstawi¢ 27 maja. Przeciwnikami tego
pomystu sa Austria, Dania, Holandia i Szwecja, ktére okreslane sa mianem
,»grupy oszczednych”. Proponuja one wsparcie dla krajow, ktdre najbardziej
ucierpiaty z powodu pandemii w formie pozyczek udzielanych na dwa lata z
preferencyjnym oprocentowaniem. Korzystanie z tej pomocy miatoby by¢
przeznaczone na badania i rozwdj, poprawe sytuacji stuzby zdrowia oraz
tzw. zielong transformacje. Informacje te wskazuja, ze w najblizszym czasie
bedzie bardzo trudno osiagna¢ porozumienie w sprawie budzetu Unii
Europejskiej na lata 2021-2027.

W maju réwniez gospodarka USA takze odbija sie od
kwietniowego dna

Poprawe wskaznikow PMI w maju odnotowano takze w USA. Indeks dla ustug
wzrost do 36,9 pkt z 26,7 pkt. Wskaznik dla przemystu jest natomiast nieco
wyzszy i wynosi 39,8 pkt, co oznacza wzrost z 36,1 pkt. W USA, podobnie jak
w strefie euro w 2Q bedzie miata bardzo gteboka recesja. Dalsze kwartaty
powinny byc¢ lepsze, aczkolwiek w catym 2020 r. odnotowany zostanie silny
spadek PKB.
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Rynek walutowy

Przez wiekszos¢ ubiegtego tygodnia kurs 'EUR/PLN znizkowat wykorzystujac
poprawe sentymentu inwestycyjnego. Zrodtem lepszych nastrojow byty
postepy w pracach na szczepionka przeciw COVID-19 oraz nieoczekiwana
francusko-niemiecka propozycja stworzenia funduszu pomocy finansowej dla
panstw Unii Europejskiej dotknietych negatywnym wptywem koronawirusa.
W reakcji kurs EUR/PLN obnizyt sie do dolnego ograniczenia obowiazujacego
trendu bocznego 4,50 - 4,57. Skala umocnienia ztotego do euro (okoto 1,2%)
byta zblizona do pozostatych walut regionu. Apetyty na ryzyko zmniejszyt
ponadto zainteresowanie szwajcarskim frankiem. Kurs EUR/CHF zwyzkowat
w ubiegtym tygodniu do poziomu 1,0660, co nie zdarzyto sie od marca.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo widocznego »ocieplenia” sentymentu
inwestycyjnego w stosunku do walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej wycena ztotego do euro nie
powinna w naszej ocenie trwale znizkowac ponizej
bariery 4,50. Tym samym obowiazujacy od kwietnia
przedziat 4,50-4,57 powinien zosta¢ utrzymany.
Uwazamy bowiem, iz czynniki odpowiadajace za
relatywna stabos¢ ztotego pozostaja aktualne.
Zaplanowane na czwartek posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej mimo, iz w naszej ocenie nie przyniesie
zmian stop procentowych, to jednak powinno zakonczyc
sie utrzymaniem mozliwosci ich ciecia w kolejnych
miesigcach. Stabos¢ polskiej waluty utrzymuje ponadto
ilosciowe luzowanie Narodowego Banku Polski. Sposrod
czynnikow zewnetrznych zrodtem optymizmu nie bedzie
prawdopodobnie takze szczyt Unii Europejskiej i
propozycja budzetu UE oraz programu pomocy
europejskiej gospodarki dotknietej pandemia. Zgoda co
do dziatan wymaga jednomyslnosci panstw. Tymczasem
Austria, Holandia, Dania i Szwecja przedstawity wtasny
plan wsparcia europejskiej gospodarki w kontrze do
propozycji niemiecko-francuskiej. Z tych powodéw -
oraz na podstawie wskazan analizy technicznej -
uwazamy, iz kurs EUR/PLN bedzie w tym tygodniu
zwyzkowac w kierunku poziomu 4,54.

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 rowniez dos¢ stabilna, co sugeruje niewielka
zmiennos¢ w tym tygodniu.

USD/PLN ‘

W naszym scenariuszu bazowym kurs EUR/USD powinien
w tym tygodniu pozostawac w przedziale 1,0780 - 1,10,
cho¢ spodziewamy sie ruchu w kierunku dolnego
ograniczenia. Wskazania analizy technicznej sugeruja,
iz w tym tygodniu po odbiciu od gornego ograniczenia
notowania zawroca w kierunku 1,0780. Na gruncie
fundamentalnym taki scenariusz moze wspierac
komunikat  Europejskiego Banku Centralnego o

‘ mozliwosci  modyfikacji ~ (zwiekszenia) niektorych
narzedzi tagodzenia polityki pienieznej, w tym wartosci
awaryjnego pandemicznego programu zakupow aktywow
(Pandemic Emergency Purchase Program - PEPP).
Podobnie jak wspomniane wczesniej prawdopodobne
poczatkowe fiasko negocjacji w sprawie nowego
programu pomocy finansowej dla regionéw dotknietych
pandemia.

EUR/USD

illennium
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Ciezar podazy dtugu w ubiegtym tygodniu (emisje przeprowadzito
Ministerstwo Finansow, Bank Gospodarstwa Krajowego, Polski Fundusz
Rozwoju) zadecydowaty o przebiegu notowania obligacji na rynku wtornym.
1,43 Resort finansow sprzedat obligacje OK0722, PS0425, WZ0525, WZ1129 i

1,06 DS1030 za tacznie 5 mld PLN przy popycie 7,93 mld PLN. Najwiekszy udziat

0,53 6,56 0,65 ' w sprzedazy, tj. 31% miaty obligacje DS1030. Niewiele mniej, bo 28,5%
sprzedazy przypadto na serie¢ WZ0525. Najmniej - zaledwie 1,8% - przypadto

na papier WZ1129. Resort przeprowadzit ponadto przetarg uzupetniajacy,

na ktorym pozyskat dodatkowe 0,41 mld PLN. Druga z ubiegtotygodniowych

I I emisji przeprowadzit BGK, ktory sprzedat 7-letnie obligacje serii FPC0427 o

i . l wartosci nominalnej 8,95 mld PLN i statym oprocentowaniu 1,875%, a
emisje - trzecig juz - przeprowadzono na rzecz Funduszu Przeciwdziatania

COVID-19. tacznie BGK wyemitowat papiery wymienionej serii na kwote

29,95 mld PLN. PFR natomiast sprzedat 5-letnie papiery na kwote 15,2 mld

Y g 3y 4 5Y 1oy PLN z kuponem 1,625%, czyli - podobnie jak podczas poprzednich sprzedazy

s Tygodniowa zmiana rentownosci ——2020-05-22 - z okoto 65 bps premia w stosunku do analogicznych obligacji skarbowych.
Dotychczas w trzech transzach PFR wyemitowat dtug o wartosci 50 mld

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] PLN, tj. potowe planu. Wcze$niej sprzedat 5-letnie obligacje (seria

PFR0325) o wartosci nominalnej 18,5 mld PLN z oprocentowaniem 1,625%,

S e a takze 4-letnie (seria (seria PFR0324) o wartosci nominalnej 16,3 mld PLN,
25 | oprocentowane na poziomie 1,375%. Pod wptywem wspomnianego
rozbudowanego kalendarium emisji dochodowos¢ 10-latki wzrosta w
20 1 ubiegtym tygodniu o 15 bps do 1,42%. Krotki koniec krzywej zwyzkowat
15 1 natomiast o 5 bps do 0,55%. Dominacje czynnikéw lokalnych potwierdza
fakt, iz w tym czasie wycena obligacji na rynkach bazowych byta stabilna.
1,0
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
05 T4
00 Kierunek  Uzasadnienie

Po zwyzce dochodowosci dtugu w ubiegtym tygodniu w

najblizszych dniach spodziewamy sie stabilizacji, a

nawet niewielkiego spadku rentownosci skarbowych

papierow  wartosciowych.  Podobnie  jak  przed

tygodniem, tak i teraz uwazamy, iz zadecyduje o tym

czynnik lokalny. O ile w ubiegtym tygodniu dominujaca

na wycenie byta rozbudowana emisja obligacji

skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa, to

017 0,33 0.66 w tym tygodniu presje na wzrost dochodowosci

roﬁﬁ/_-ﬁs/;,‘ag zdejmowac¢ moze Narodowy Bank Polski i jego -

° zaplanowany na czwartek - odkup obligacji. Zrédtem

zmiennosci bedzie ponadto wynik posiedzenia Rady

10Y PL (%) Polityki Pienieznej. O ile w ostatnich tygodniach

5 5 . retoryka wypowiedzi przedstawicieli Rady - w tym tych

2 3 2 postrzeganych za najwiekszych gotebi - jest mniej

L . - tagodna, to majac w pamieci ostatnie posiedzenia

jednoznacznie ciecia stop procentowych wykluczy¢ nie

mozna. Emocje poteguje ponadto nieszablonowa

decyzja o przetozeniu publikacji opisu z kwietniowego

x 5 oy posiedzenia Rady na czerwiec. Standardowo jednak

= Zmiana rentownosci Bundéw = Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ——#— Treasuries Wp{yw pohtyk] pienieinej bedZ]e bardziej UWidOCZniOny

w notowaniach krotkiego konca krzywej anizeli 10-latki.

Indeksy gietdowe [pkt.] Wzorem ubiegtych tygodni nie spodziewamy sie

natomiast, by zrodtem zmiennosci mogty by¢ publikacje
3200 oo - 12000 danych makro, czy notowania rynkow bazowych.

Wycena niemieckiej 10-latki od kilku tygodni jest dosc¢
stabilna, cho¢ w najblizszych dniach moze sie to
zmieni¢. Wiele zaleze¢ bedzie od wyniku szczytu Unii
Europejskiej, jaki jest zaplanowany na ten tydzien. Ma
- 10000 na nim zosta¢ przedstawiony projekt europejskiego
10Y DE (%) budzetu na lata 2021-2027, w ktory wpisany ma by¢

plan ozywienia gospodarki. W przysztym tygodniu
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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2400 [ 2000 natomiast odbedzie sie posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego, na ktorym bank rozwazac bedzie
2200 - 3000 dostosowanie dotychczasowych narzedzi.
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10Y US (%) powinny takze pigtkowe wypowiedzi prezesa Fed, ktory

TS&P === DAX/prawa o/ najpewniej powtorzy dotychczasowa retoryke.

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Kraj

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Okres

Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie
dane

Poniedziatek 25 maja

Dzier wolny od pracy UK/USA
08:00 PKB finalne r/r Niemcy Q1 0.2% -1.9%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Maj 74.3
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 11.8% 12.1% 12.1%

Wtorek 26 maja

10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 5.4% 5.7%
. Decyzja w sprawie stop .

14:00 procentowych Wegry Maj 0.9% 0.9%

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Kwiecien 627k 500k

16:00 Indeks Conference Board USA Maj 86.9 85.5

Sroda 27 maja

Szczyt Unii Europejskiej UE
.nn Liczba wnioskow o kredyt . 5 10
13:00 hipoteczny MBA USA 22 maja 2.6%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Maj

Czwartek 28 maja
Decyzja w sprawie stép

Polska Maj 0.5% 0.5% 0.5%
procentowych
14:00 Inflacja CPI Niemcy  Maj 0.9%
14:30 PKB r/r rew. USA Q1 2.1% -4.8%
14;30 Zamowienia na dobra trwatego Kwiecien 15.3% -15.0%
uzytku m/m
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 22 maja 2438k
bezrobotnych
16:00 'ndeks podpisanych umow kupna Kwiecien 20.8%
domow m/m

Piatek 29 maja

10:00 PKB r/r rew. Polska Q1 3.2% 1.9% 1.9%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Maj 0.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 71.8 73.7

Poniedziatek 01
31.9

czerwiec

Polska
Polska

09:00 PMI w przemysle
14:00 Opis posiedzenia RPP

Maj
Kwiecien

Zrédto: 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  -5,8 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 kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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