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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo narastajacych napie¢ na linii USA - Chiny sentyment inwestycyjny na s$wiecie
+48 22 598 22 38 pozostaje sprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom. Dzi$ indeks HangSeng wzrost o ponad

3%, a wzrosty kontynuuje eurodolar, ktory rano osiagnat poziom 1,1150, tj. najwyzszy od
Andrzej Kaminski potowy marca. Nie dziwi zatem, ze i ztoty zaczyna czerwiec od umocnienia w relacji do
Ekonomista euro. Kurs EUR/PLN obnizyt si¢ na porannym otwarciu do 4,42. W naszej ocenie skala

mozliwego dalszego umocnienia ztotego wzgledem euro jest ograniczona poziomem 4,40.
Zaktadamy, iz w kolejnych dniach nastroje zaczna sie poprawia¢, a eurodolar znizkowac.
Wtedy to - obok decyzji Rady Polityki Pienieznej o cieciu stop procentowych - polska waluta
. .. powinna zaczac¢ sie ostabia¢ w kierunku poziomu 4,4650. Najwazniejszym wydarzeniem tego
Analityk rynkow finansowych tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Z uwagi jednak na cheé
+48 22 598 22 36 podjecia przez panstwa Unii Europejskiej dziatan stymulacji fiskalnej nie oczekujemy, by
EBC miat przewyzszy¢ rynkowe oczekiwania. Prawdopodobnie zwiekszy zatem do 500 mld
EUR program skupu aktywow i wydtuzy jego obowiazywanie, co jednak juz jest

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% zdyskontowane i nie powinno miec rynkowego przetozenia.
EUR/PLN 44246 -1,7% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,9833 -3,6%

Uwaga rynkéw skupia sie na posiedzeniu EBC

W tym tygodniu uwaga rynkow kupiona bedzie na posiedzeniu EBC. Nie oczekujemy
EUR/USD 1,1108  1,9% zmiany stop procentowych, jednak prawdopodobne sa modyfikacje w zakresie
programu luzowania ilosciowego, w szczegdlnosci zwiekszenie jego skali oraz
wydtuzenie horyzontu obowiazywania. EBC potwierdzi zapewne chec¢ prowadzenia

CHF/PLN 4,1403 -2,7%

Rynek Pienigzny (%) A bps ultratagodnej polityki monetarnej, ukierunkowanej na wsparcie gospodarki dotknietej
WIBOR 1M 0,24 40 skutkami pandemii oraz wyrazi gotowos¢ do dalszych dziatan w razie koniecznosci.

Uwaga rynkow skupiona bedzie na aktualizacji prognoz makroekonomicznych,
WIBOR 3M 0,28 -40 uwzgledniajacych wptyw pandemii na europejska gospodarke, a takze konferencji po

posiedzeniu EBC, ktéra planowana jest pomimo pandemii.

Obligacje PL (%) A bps W piatek publikacja danych non-farm payrolls
W czwartek poznamy liczbe wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA ztozonych w

2Y 0,25 -30 - A X - P R s o
tygodniu konczacym sie 29 maja br., ktora zapewne bedzie nizsza niz przed
5Y 0,72 -24 tygodniem. Wymowa danych z rynku pracy w sektorach poza rolnictwem (non-farm
10Y 1,24 18 payrolls), ktére beda opublikowane w piatek, bedzie jednak bardziej pesymistyczna,
gdyz dane najpewniej byty zbierane w | potowie maja, jeszcze przed poprawa w jego I
potowie. Wedtug konsensusu rynkowego liczba zatrudnionych w sektorach poza
IRS PLN (%) A bps rolnictwem obnizyta sie w maju o 4,25 mln podnoszac stope bezrobocia do 19,8% z
14,7% w kwietniu, a wiec do najwyzszego poziomu w historii danych. Rynek pracy w
2Y 0,33 -18 USA doznat szoku w wyniku pandemii i wraz ze znoszeniem obostrzen liczba osob
5y 0,55 20 pracujacych powinna stopniowo przyrasta¢ w kolejnych miesigcach.
10Y 0,82 20 Wykres tygodnia
Rada Polityki Pienieznej
Obligacje bazowe (%) A bps Stopy procentowe w Polsce zaskakujaco obnizyta stopy
DE 10Y -0,41 9 S procentowe  NBP. w
5 \ 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 szczeg6lnosci stopa
us 10y 0,68 2 referencyjna wynosi
A . N § < obecnie 0,1% wobec 0,5%
. o ~ poprz,edm'o. Z powodu
Gietdy pkt. A% 0 ' skutkéw pandemii Rada od
WIG 48127,6 4,8 P marca obnizyta ja o tacznie
s&P 500 30443 32 88228 EEEEE Ry oot .
o S S8 S8 888838888 8 8 8 8§ 8 Polsce stopy procentowe sa
Nikkei 225 22067,4 6,4 SoSs NN s s e s s s S S % na najnizszym  poziomie
7rédto: Refinitiv Stopa depozytowa =———Stopa referencyjna —— Stopa lombardowa WSl'Od krajéw reg-ionu z
narodowa waluta. Wobec
Danez.dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany inflacji na poziomie 2,9%
tygodniowe Zrédto: Macrobond r/r stopy realne pozostaja
jednymi z najnizszych w
historii.
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w
ostatnich dwach tygodniach
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Makro - kraj

Rzad znosi kolejne ograniczenia lockdownu

Rzad ogtosit plan kolejnego tagodzenia obostrzen wprowadzonych dla
przeciwdziatania rozprzestrzenianiu sie COVID-19. W sobote 30 maja zostaty
znoszone ograniczenia liczby os6b w handlu detalicznym oraz w
restauracjach, jednak przy dalszym obowiazku zakrywania nosa i ust.
Natomiast od 6 czerwca bedzie mogta by¢ wznowiona dziatalnos¢ m.in.
sitowni, klubow fitness, ptywalni, kin, teatrow oraz parkow rozrywki itp. pod
rygorem nowych norm sanitarnych.

Stopy procentowe w Polsce spadty do niemal zera

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjna o 40 pkt. baz. do 0,10%
z 0,50%. Decyzja ta byta duzym zaskoczeniem, poniewaz wczesniejsze
wypowiedzi cztonkéw RPP wskazywaty na chel stabilizacji stop w maju,
natomiast ewentualne obnizki mogtyby by¢ realizowane w dalszej czesci
roku. W czasach kryzysu konieczne sa zdecydowane i szybkie dziatania ,stad
ztagodzenie polityki pienieznej jest konieczne i ciecia stop w marcu i
kwietniu zasadne. Zrealizowany do tej porty silny impuls monetarny i
fiskalny dawat podstawy do oczekiwania przerwy z obnizkami stop na
majowym posiedzeniu, aby Rada mogta oceni¢ skale wptywu pandemii na
gospodarke i skutki podjetych dotychczas decyzji. Szczegodlnie, ze maj
przynidst pewne sygnaty stopniowo poprawiajacej sie koniunktury oraz
oczekiwania mniejszej niz zaktadano kilka tygodniu temu skali pogorszenia
sytuacji na rynku pracy.

W komunikacie uzasadniajacym decyzje o cieciu stop w maju Rada zwrocita
uwage, ze za obnizeniem stop przemawia ryzyko spadku inflacji ponizej celu
inflacyjnego NBP, choc¢ nalezy zwroci¢ uwage, ze Rada tej kadencji
akceptowata deflacje w 2016 r., utrzymujac stope referencyjna na poziomie
1,5%. Po tym jak RPP obcieta od marca stopy o tacznie 140 pkt baz. oraz
rozpoczeta skup aktywow polityka pieniezna w Polsce jest jedng z
najbardziej akomodacyjnych sposrdd krajow rozwijajacych sie. Naktadajac
na to silny impuls fiskalny (przekraczajacy 10% PKB) polityka gospodarcza w
Polsce jest wysoce ekspansywna, co niewatpliwie pozwoli ztagodzi¢ skutki
ekonomiczne pandemii.

Zrozumieniu majowej decyzji nie pomaga ograniczona komunikacja ze
strony banku centralnego. Od marca RPP nie organizuje konferencji po
posiedzeniu, nie publikuje sprawozdan z posiedzenia, a takze prognoz
wskazujacych na ocene wptywu pandemii na gospodarke i inflacje. To
utrudnia ocene funkcji reakcji Rady. Poprzez obnizenie stop procentowych
Rada zapewne dazy do wsparcia obnizki kosztow obstugi zadtuzenia oraz
Zmniejszenia presji na umocnienie ztotego, ktory w ostatnich dniach zyskuje
na wartosci. Skutkiem obecnych decyzji bedzie znaczne pogorszenie
kondycji sektora bankowego i zaciesnienie polityki kredytowej, przez co
realny koszt kredytu moze nie obnizy¢ sie znacznie, a dostepnos¢ kredytu
bedzie utrudniona. W sredniookresowym horyzoncie wzrost inflacji moze
pomoc obnizy¢ realng wartos¢ dtugu.

W komunikacie po posiedzeniu RPP nie sformutowata forward-guidance dla
stop procentowych, co utrudnia ocene perspektyw polityki pienieznej,
jednak w naszej ocenie po majowej obnizce stop przestrzen do dalszych
cie¢ prawdopodobnie sie wyczerpata. Pozostawienie stopy referencyjnej na
poziomie 0,10% moze wskazywa¢ na che¢ utrzymania jej na dodatnim
poziomie i unikniecia ujemnej stopy depozytowej. Doswiadczenia innych
krajow, gdzie obnizono koszt pieniadza do niemal 0,0% sugeruja, ze
nalezatoby spodziewac sie dtugiego okresu utrzymania bardzo niskiego
poziomu stop. Ewentualne korekty w polityce pienieznej dotyczy¢é beda
ksztattu programu luzowania ilosciowego, m.in. zakresu instrumentow
bedacych przedmiotem programu skupu aktywow.

Dane o PKB ujawniaja silny wptyw lockdownu na gospodarke

Wedtug finalnych danych wzrost gospodarczy w 1Q br. wyniost 2,0% r/r
wobec 3,2% r/r przed kwartatem. Dobra informacja jest utrzymanie rocznej
dynamiki PKB na dodatnim poziomie, jednak struktura wzrostu wskazuje na
silny negatywny wptyw pandemii COVID-19 na krajowa gospodarke. Wptyw
ten widoczny takze w dynamice w ujeciu kwartat do kwartatu, ktéra po
odsezonowaniu wyniosta -0,4%, wskazujac na wejscie polskiej gospodarki w
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recesje. Zaledwie 2 tygodnie lockdownu w marcu silnie ograniczyty
dynamizm polskiej gospodarki. Dynamika konsumpcji w sektorze
gospodarstw domowych wyhamowata do 1,2% r/r z 3,3% r/r w 4Q 2019
(najnizsza od 2012 r.). Najsilniej rosta natomiast konsumpcja publiczna,
ktorej wzrost przyspieszyt do 4,3% r/r z 3,2% r/r, do czego mogto przyczynic¢
sie zwiekszenie wydatkow przez sektor general government w celu
przeciwdziatania pandemii COVID-19. Mocno spowolnit takze wzrost
inwestycji i eksportu, co nie jest zaskoczeniem biorac pod uwage wzrost
niepewnosci oraz gorsza niz w Polsce sytuacje epidemiczna u
najwazniejszych partneréw handlowych Polski. Rowniez po stronie wartosci
dodanej spadki dynamiki odnotowano w wiekszosci sektorow. Gtebszym
spadkom wartosci dodanej przeciwdziatato budownictwo, ktdére ulegto
ozywieniu w 1Q. Obserwowane pod koniec 1Q br. negatywna sytuacja
gospodarcza zostata spotegowana w 2Q br., co potwierdzaja ponad 20-
procentowe spadki r/r w kwietniu produkcji w przemysle i sprzedazy
detalicznej. Spodziewamy sie, ze w catym okresie kwiecien-czerwiec PKB w
spadnie w dwucyfrowym tempie, a w drugiej potowie roku gospodarka
bedzie odrabiata straty poniesione w okresie lockdownu. Wychodzenie z
pandemii bedzie jednak postepowato stopniowo, ze wzgledu na globalny
charakter recesji oraz spodziewany wzrost bezrobocia. Dodatkowo,
utrzymujace sie ryzyko nawrotow pandemii bedzie ograniczato mozliwosé
powrotu do poziomoéw aktywnosci sprzed wybuchu pandemii.

Stopa bezrobocia rozpoczeta marsz w gore...

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w kwietniu do 5,8% z 5,4% w
marcu. W samym kwietniu liczba osob zaklasyfikowanych jako bezrobotne
wzrosta 0 56,4 tys. do 965 tys., co jest pierwszym wzrostem dla kwietnia w
historii danych, gdyz do tej pory rozpoczecie prac sezonowych na wiosne
wspierato spadek liczby osob bezrobotnych. Jednoczesnie przyrost ten jest 3
krotnie stabszy niz spadek liczby petnych etatow w sektorze przedsiebiorstw
(o 153,2 tys.), co potwierdza, ze tylko cze$¢ pracownikow sektora firm
utracita zatrudnienie. Wedtug minister rodziny, pracy i polityki spotecznej
M.Malag przyrost nowych bezrobotnych w maju bedzie zblizony lub nieco
stabszy niz w kwietniu, co oznaczatoby wzrost stopy bezrobocia do ok. 6,0%-
6,1% w maju, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Sprawna realizacja
rzadowych programoéow wsparcia oraz nieco lepsze od naszych oczekiwan
szacunki stopy bezrobocia za marzec i kwiecien sygnalizuja, Ze moze ona na
koniec roku 2020 by¢ nizsza niz wskazywane przez nas 9,0%.

...natomiast inflacja marsz w dot

Wedtug szybkiego szacunku inflacja CPl obnizyta sie¢ w maju do 2,9% r/r z
3,4% r/r w kwietniu (nasza prognoza 3,0%). Spadek cen paliw i wolniejszy
wzrost cen zywnosci byty gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnym za spadek
inflacji. Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa, obliczana jako
wskaznik CPIl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,6%-3,7% r/r, a
wiec pozostata poza gornym ograniczeniem (3,5% r/r) dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
spadku inflacji w kierunku celu banku centralnego, cho¢ tempo dezinflacji
beda spowalniaty podwyzszone ceny zywnosci (efekt suszy), podwyzszone
ceny czesci ustug ze wzgledu na konieczno$¢ podwyzszonego standardu
sanitarnego oraz odbicie cen na rynkach surowcdw. Recesja wywotana
pandemia COVID-19 zmniejszy presje inflacyjna takze na poziomie inflacji
bazowej, jednak w naszym scenariuszu bazowym nie spodziewamy sie
powrotu deflacji.

Budzet zarazony wirusem

Deficyt budzetu panstwa wyniost po kwietniu 18,9 mld PLN wobec deficytu
9,4 mld PLN po marcu. Oznacza to, ze w samym kwietniu niedobér budzetu
wyniost 9,5 mld PLN, wskazujac na silny wptyw pandemii takze na kase
panstwa. Z jednej strony widoczne to byto w spadku dochoddw, gtownie z
podatkéw dochodowych PIT i CIT, ktére w kwietniu byty o odpowiednio
31,8% oraz 58,3% nizsze niz przed rokiem. Z drugiej strony o 6,4% wzrosty
wydatki, a najsilniej wzrosty koszty obstugi dtugu oraz dotacja do funduszu
ubezpieczen spotecznych. To efekt rosnacych emisji dtugu oraz programu
wsparcia gospodarki. Natomiast o ponad 60% r/r spadty wydatki majatkowe,
wskazujac na znaczne ograniczenie wydatkow inwestycyjnych. W kolejnych
miesigcach deficyt bedzie sie powiekszat w zwiazku z dalszym ubytkiem
dochodéw oraz wzrostem wydatkdbw w ramach tarczy antykryzysowej.
Rosna¢ bedzie deficyt catego sektora finansow publicznych, ktory wedtug
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Komisji Europejskiej wyniesie w tym roku 9,5% PKB wobec 0,7% PKB w 2019.

Podaz pienigdza po maju

Podaz pieniadza wedtug miary M3 wzrosta w kwietniu o 14,0% r/r po
wzroscie o 11,8% r/r w marcu, najszybciej od 2009 r. W danych NBP uwage
zwraca nhajszybszy w historii dostepnych danych wzrost gotowki w obiegu,
ktory wyniost 29,4% r/r, co wiaza¢ mozna z rekordowo niskimi stopami
procentowymi i wzrostem niepewnosci. Podobnie jak w marcu odnotowano
szybki wzrost depozytow przedsiebiorstw, do czego mogta przyczynic¢ sie
realizacja programow pomocowych rzadu. Po stronie kreacji pieniadza
wida¢ w kwietniu znaczacy spadek dynamiki kredytu konsumpcyjnego dla
gospodarstw domowych do 3,9% r/r z 6,4% r/r w marcu. Wciaz w solidnym
tempie rosna natomiast kredyty hipoteczne. W sytuacji zerowych stop
procentowych oczekiwa¢ mozna, ze zainteresowanie inwestycjami w
mieszkanie bedzie sie utrzymywac, choc¢ zaostrzenie polityki kredytowej
bedzie mogto oznaczac utrudniony dostep finansowania.
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Dzienna zmiana zachorowan na COVID-19
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Makro - zagranica

W Brazylii pandemia COVID-19 z dnia na dzien coraz silniejsza
Epidemia COVID-19 w skali catego swiata nadal eskaluje - w ubiegtym
tygodniu przyrost potwierdzonych przypadkdéw byt najwyzszy od jej wybuchu
na przetomie 2019 i 2020 r. tacznie na catym swiecie zdiagnozowano ok 6,3
mln zachorowan, z czego ok 375 tys. poniosto Smier¢, a ok 2,9 mln powrdcito
do zdrowia. Pandemia silnie eskaluje w Brazylii, gdzie w ub. tygodniu o ok.
134 tys., a wiec o 40%. W krajach rozwinietych epidemia postepuje z coraz
mniejsza intensywnoscia. W ub. tygodniu liczba nowych przypadkow w USA
byta mniejsza niz przed tygodniem, podobnie jak w krajach Europy
Zachodniej. Wedtug Europejskiego Centrum ds. Zapobiegania i Kontroli
Choréb wynika, ze we Francji przez 10 ostatnich dni liczba $miertelnych
ofiar koronawirusa nie przekraczata 100, a w Niemczech liczba nowych
przypadkow spadta w niedziele do 286, najnizszego poziomu od ponad
dwoch miesiecy. Stabnace zachorowania w strefie euro sprzyja¢ beda
dalszemu znoszeniu restrykcji gospodarczych, a tym samym poprawie
aktywnosci gospodarczej, co pomaga¢ bedzie polskim eksporterom.
Najpewniej czes¢ obostrzen i rekomendacji zostanie w mocny na dtuzej, w
obawie o druga fale zachorowan na jesieni br.

Zapowiadaja sie trudne negocjacje w UE ws. budzetu i programoéw
wsparcia gospodarki

Podczas szczytu Unii Europejskiej Komisja Europejska przedstawita kolejna
propozycje budzetu Wspdlnoty na lata 2021-2027, ktorego wartosc siegnac
ma 1,1 bln EUR, a wiec ma by¢ zblizony do wartosci poprzedniej
perspektywy finansowej wynoszacej 1,082 bln EUR. KE przedstawita takze
program wsparcia gospodarczego o wartosci 750 mld EUR dla krajow
cztonkowskich, ktory ma tagodzi¢ skutki pandemii COVID-19. Na kwote tg
sktada sie 500 mld EUR w ramach funduszu zaproponowanego wspélnie przez
Francje i Niemcy, z ktorego przekazywane maja byc dotacje dla krajow,
ktore najbardziej ucierpiaty w skutek pandemii. 250 mld EUR ma by¢ z kolei
przekazane w formie preferencyjnych pozyczek. Zrédtem finansowania obu
inicjatyw ma by¢ dtug emitowany przez Komisje Europejska z gwarancjami
skarbu panstw wedtug udziatu wktadu do wspélnego budzetu. Wynika z tego,
ze w najwiekszym stopniu gwarantem obligacji beda Niemcy. Sptata miataby
nastapi¢ w latach 2028-2058 z dodatkowych dochodow unijnych. Wedtug
propozycji Komisji w ramach programu grantowego 81,7 mld euro miatoby
trafi¢ do Wtoch, 77,3 mld euro do Hiszpanii, a 38,7 mld euro do Francji. Z
kolei w ramach pozyczek 90 mld euro miatoby byc skierowane do Wtoch, a
63 mld euro do Hiszpanii. Polsce przypas¢ ma natomiast 37,7 mld EUR w
formie grantow oraz 25,1 mld EUR w formie pozyczek, ktorych konstrukcja
sugeruje bardziej atrakcyjny koszt niz samodzielna emisja zadtuzenia.
tacznie daje to kwote 62,8 mld EUR, tj. ok. 278 mld PLN, co stanowi niemal
trzykrotnos¢ wartosci Tarczy Antykryzysowej rzadu. Warto zauwazyc, ze
propozycje te, jak zaznaczyt kanclerz Austrii ,,punkt wyjscia” do negocjacji
w Unii Europejskiej, ktére zapowiadaja sie na bardzo trudne. Oszczedna
czworka (Austria, Dania, Holandia, Szwecja) przeciwstawia sie pomystom
zwigzanym z grantami wybierajac pomyst preferencyjnych pozyczek. Trudno
jest zatem wskaza¢, jaka ostatecznag forme przyjma przedstawione
rozwiazania.

Rynek pracy w USA odbija sie od dna

Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w tygodniu
konczacym sie 22 maja wyniosta 2,1 mln wobec 2,4 mln tydzien wczesniej.
Liczba nowych wnioskow utrzymuje trend spadkowy. Warto zauwazyc
jednak, ze czes¢ osob ktore ztozyty wniosek o zasitek kilka tygodni temu
stopniowo wracaja do pracy, a taczna liczba oséb otrzymujacych zasitek
zmniejsza sie - w tygodniu konczacym sie 11 maja stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do 14,5% z rekordowego 17,1% tydzien wczesniej.
Amerykanski rynek pracy rozpoczyna mozolna poprawe po szoku doznanym
od pandemii COVID-19.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN W minionym tygodniu ztoty zyskiwat na wartosci w przyspieszonym tempie
wykorzystujac pozytywny sentyment globalny. Skale umocnienia polskiej
waluty do euro spotegowato ztamanie nieprzekraczalnej od potowy marca
bariery 4,50 PLN za EUR co uruchomito realizacje zlecen ograniczajacych
strate (stop-loss) i zadecydowato o nagtej znizce notowan poczatkowo do
poziomu 4,4250 a nawet 4,4040 w kolejnych dniach. Spadek kursu EUR/PLN
zatrzymata dopiero nieoczekiwana decyzja Rady Polityki Pienieznej o cieciu
stop procentowych. W reakcji notowania zawrdcity do poziomu 4,46. Warto
podkresli¢, iz do momentu decyzji Rady ztoty byt waluta, ktora najlepiej
radzita sobie w minionym tygodniu w relacji do ztotego na tle walut regionu.
3,85 Tak jak wspomnieliSmy na globalnym rynku walutowym koniec maja byt
czasem wzrostu apetytu na ryzyko, co oznaczato, iz na wartosci - kosztem
m.in. euro - tracity tzw. bezpieczne waluty, czyli dolar amerykanski i frank
szwajcarski. Pod wptywem propozycji Komisji Europejskiej, ktora
przedstawita miedzy innymi program wsparcia gospodarczego o wartosci 750 mld
EUR dla krajow cztonkowskich euro zaczeto zyskiwac na wartosci. Kurs EUR/USD

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] - po czterech z rzedu dniach wzrostowych co nie zdarzyto sie od ponad dwdch
miesiecy - osiagnat poziom 1,1144 - najwyzszy od konca marca. Kurs EUR/CHF
osiagnat natomiast bariere 1,0744 tj. maksimum z konca lutego.
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EUR/RON | j ‘ j Umocnienie ztotego w ostatnich dniach, na fali poprawy sentymentu
3 : 3 globalnego i wyceny scenariusza zaktadajacego wychodzenie gospodarki z

EUR/RUB | | | lockdownu spowodowato, ze kurs EUR/PLN w najblizszych tygodniach poruszac¢

EURils | Umoenienie ! sie moze w przedziale 4,40 - 4,50. O ile w krotkim terminie za sprawa
i i i globalnego wzrostu apetytu na ryzyko notowania poruszac¢ sie moga wokot

EUR/ZAR j ‘ dolnego ograniczenia kanatu, to z czasem powinny kierowac sie¢ do jego

EUR/TRY | gornego bariery. Zadecydowa¢ o tym moga perspektywy luzniejszej niz

dotychczas spodziewano sie polityki pienieznej. Nie bez znaczenia moze byc
takze chec ostabienia ztotego przez Rade Polityki Pienieznej (wciaz istnieje
pole do rozszerzenia niestandardowych dziatan), wskazywana jako jedna z

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF przestanek za obnizka stop procentowych w maju przez jednego z
przedstawicieli RPP.
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Ubiegtotygodniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej zmienia nieznacznie w
naszej ocenie bilans ryzyk dla ztotego i stanowi czynnik mogacy wptyna¢ na
powstrzymanie presji na umocnienie polskiej waluty. Ztoty stracit argument,
ktory decydowat o lepszym ,,zachowaniu” ztotego do euro na tle koszyka walut
Europy Srodkowo-Wschodniej. Obecnie - po cieciu stopy referencyjnej do
rekordowo niskiego poziomu 0,1% - nominalne stopy procentowe sa jednymi z
najnizszych na $wiecie. Dodatkowo zdecydowany impuls fiskalny czynniki
polityke gospodarcza w Polsce wysoce akomodacyjna. Wartos¢ dtugu
dotychczas nabytego przez Narodowy Bank Polski, ktora wynosi ponad 3% PKB,
jest najwyzsza sposrad panstw emerging markets. Taki uktad policy mix moze

O

8858388838883 33338388383 - . - A :

Rdgsgeédananddsoddasod wywierac presje o ostabienie ztotego w srednim okresie.
e EUR/USD  ==EUR/CHF

Pewna przeciwwaga moga by¢ wyniki polskiej gospodarki, ktore na tle regionu
Notowania indeksu dolarowego wciaz moga pozytywnie wyroznia¢ polska gospodarke. Szczegolnie, ze prognozy
Komisji Europejskiej wskazuja na mniejsza w porownaniu z innymi krajami Unii
Europejskiej recesje. Czynniki fundamentalne w postaci wynikow gospodarki
moga by¢ przeciwwaga dla tagodnej polityki pienieznej, jednak po
ubiegtotygodniowej decyzji RPP ryzyka dla polskiej waluty nasility sie.

104
102

100 Podsumowujac uwazamy, iz zmniejszenie dysparytetu stop procentowych
pomiedzy Polska, a strefa euro, czy krajami regionu sprawia, ze tarcza
chroniaca ztotego przed zawirowaniami otoczenia zewnetrznego ostabita sie.
Obecnie to wtasnie sentyment globalny, a nie czynniki lokalne, bedzie
decydujacy dla kierunku notowan polskiej waluty, przy czym nawet w okresach
apetytu na ryzyko ztoty powinien radzi¢ sobie relatywnie nieco gorzej niz
czeska korona, czy wegierski forint. Wrazliwos¢ na wptyw otoczenia sprawia
ponadto, iz wycena ztotego bedzie bardziej wahliwa niz w ostatnich dwoch
miesigcach, gdy przez wiekszosc¢ tego okresu kurs EUR/PLN poruszat sie w 1,0%
przedziale. Tym bardziej, iz zaktadamy pogorszenie sentymentu globalnego z
Zrédto: Refinitiv uwagi na narastajace napiecie pomiedzy USA a Chinami oraz wciaz niepewny
ostateczny ksztatt unijnego pakietu pomocy finansowej dla gospodarek
dotknietych pandemia, co jest przedmiotem poprawy biezacych nastrojow.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

W zakonczonym tygodniu dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej krzywej
znizkowata do nowego historycznego minimum, co byto poktosiem decyzji
Rady Polityki Pienieznej o nieoczekiwanym cieciu stop procentowych. Dla
dtugiego konca krzywej nowym dnem jest poziom 1,19%, dla 2-latki
natomiast poziom 0,18%. Koniec miesigca to tradycyjne przedstawienie
harmonogramu dziatan Ministerstwa Finansow, a od niedawna takze i
Narodowego Banku Polskiego. W czerwcu resort finansow zaplanowat
wytacznie przetargi zamiany (5 i 25 czerwca zaoferuje do odkupu papiery
serii DS1020, WZ0121, PS0421 i OK0521, a sprzeda OK0722, PS0425,
WZz0525, WZ1129 i DS1030 - mozliwe sa ponadto inne obligacje typu WS
albo IZ. Resort finansow poinformowat ponadto, iz stan srodkéw na
rachunkach budzetowych na koniec maja wyniost ok. 100 mld PLN, co
oznacza, ze budzet jest ptynnosciowo przygotowany na oczekiwane
zwigkszenie potrzeb pozyczkowych w stosunku do zatozen wynikajacych z
ustawy budzetowej. Ministerstwo Finanséw opublikowato dane dotyczace
zmian w portfelach inwestorow po kwietniu. Wtedy to inwestorzy
zagraniczni zmniejszyli udziat w polskich obligacjach o 12,9 mld do 139,6
mld PLN, co byto druga najwyzsza wartoscig w historii danych (tj. od 2004
roku). Rekordem pozostaje zatem kwota 13,1 mld PLN o jaka zmniejszyt sie
portfel inwestorow zagranicznych w styczniu 2016 roku tuz przed
wprowadzeniem podatku bankowego. Portfel bankowy w kwietniu spucht
natomiast o0 69,4 mld PLN. Od dwoch miesiecy do tej kategorii zalicza sie
jednak takze Narodowy Bank Polski, ktory nabywa obligacje, na rynku
wtornym. W czerwcu NBP bedzie miat dwie okazje (10 i 24 czerwca) do
nabycia kolejnej porcji dtugu, cho¢ ostatnie skupy pokazaty, iz
zdecydowanie przewaza dtug nieskarbowy.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ubiegtotygodniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej o
cieciu stop procentowych do poziomu 0,1% w przypadku
stopy referencyjnej odcisnie swoje pietno na
zachowaniu rynku dtugu takze w tym tygodniu. Nasz
scenariusz  zaktada kontynuacje, zainicjowanego
majowym posiedzeniem Rady, spadku dochodowosci
wzdtuz catej krzywej i jej wystromieniem. Ztozy sie na
to szereg czynnikow. Poza nowym historycznym
minimum kosztu pieniadza bedzie nim takze decyzja
Ministerstwa Finansow o braku sprzedazy nowego dtugu
w tym miesiacu, a jedynie dwoch przetargach zamiany.
Pierwsza z czerwcowych aukcji zamiany odbedzie sie w
piatek. Mozliwe, iz w obliczu braku doptywu ,,nowych”
obligacji sektor bankowy z wieksza niz dotychczas
przychylnoscia bedzie spogladat w kierunku emisji dtugu

‘ Polskiego Funduszu Rozwoju i Banku Gospodarstwa
Krajowego. Brak dtugu skarbowego przy rekordowej
nadptynnosci sektora bankowego - w miniony piatek
padt nowy rekord sprzedanych 7-dniowych bonow
pienieznych NBP na kwote ponad 150 mld PLN - i checi
optymalizacji podatku bankowego (nie sa nim objete
skarbowe papiery wartosciowe) sprawi, ze dochodowosc
obligacji powinna sie systematycznie obnizac.
Niewykluczone, iz w czerwcu rentownosc
krotkoterminowych obligacji obnizy sie ponizej 0%, co
na polskim rynku dtugu bytoby wydarzeniem bez
precedensu. Wrazliwos¢ dtugu na czynniki zewnetrzne
oraz krajowe dane pozostanie niewielka z uwagi na
»SZtucznos¢” rodzimego rynku dtugu ,strzezonego”
przez Narodowy Bank Polski i jego skup obligacji.

Wycena Bunda oczekiwa¢ bedzie w tym tygodniu na
wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego,
ktory jednak nie powinien by¢ odmienny od oczekiwan
dalszego, niewielkiego ztagodzenia polityki pienieznej.

10Y PL (%)

10Y DE (%)

Wycena Treasuries jest stabilna. Zmieni¢ tego nie
powinny takze biezace wydarzenia, w tym piatkowy

10Y US (%)
raport z amerykanskiego rynku pracy.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 czerwiec

09:00 PMI w przemysle Polska Maj 31.9

14:00 Opis posiedzenia RPP Polska Kwiecien

15:45 PMI w przemysle USA Maj 36.1 39.8

16:00 ISM w przemysle USA Maj 41.5 43.0

16:00 ISM nowych zamowien USA Maj 27.1

09:55 PMI w przemysle Niemcy Maj 34.5 36.8

10:00 PMI w przemysle EZ Maj 33.4 39.5

11:00 Stopa bezrobocia EZ Kwiecien 7.4%

13:00 h‘%;ﬁic‘;:y;\ké’XV 0 kredyt USA 22 maja 3.0%

14:15 Raport ADP USA Maj -20236k -4000k
15:45 PMI w ustugach USA Maj 26.7 36.9

16:00 ﬁ;ﬂﬁﬁ‘;ﬂ‘; na dobra trwatego ;¢ Kwiecien 16.6% 17.2%
16:00 ISM w ustugach USA Maj 41.8 44.5

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Maj 16.2 31.4

10:00 PMI w ustugach EZ Maj

11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Kwiecien -9.2%

13:45 Decyzja w sprawie stop proc.  EZ Czerwiec 0.00% 0.00%
14:30 m"z";’;'b‘lfn;ia“ek dla USA 22 maja 2123k

Piatek 05 czerwiec
Zamowienia w przemysle wda

08:00 iy Niemcy  Kwiecien -16.0%

14;30 Zmiana zatrudnienia poza ), Maj -20500k -4250k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 14.7% 19.8%

14:30 Ptaca godzinowa USA Maj 7.9%

Poniedziatek 08 czerwiec

10:00 Indeks Sentix EZ Czerwiec

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 2,0 -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 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 0,65 1,64 1,64 1,64 1,63 1,63 1,14 0,19 0,20 0,22
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 0,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,17 0,20 0,22 0,25
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 0,74 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,19 0,28 0,30 0,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 0,90 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 0,15 0,13 0,10

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 1,60 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 1,10 1,15 1,20

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 455 450 4,45 4735
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 1,11 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,09 1,10 1,11
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,40 -03 -0,35 -0,39 -042 -0,41 -0,23 0,30 -0,35  -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 050 2,81 260 232 20 19 135 110 075 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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