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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium publikacji makroekonomicznych tego tygodnia jest ubogie, a sam tydzien
+48 22 598 22 38 pracy skrocony dla inwestorow krajowych, z uwagi na czwartkowe $wieto. Kluczowymi

wydarzeniami w naszej ocenie beda: posiedzenie Fed (Sroda) oraz wystapienie prezes
Andrzej Kamiriski Europejskiego Banku Centralnego (dzi$). W obu przypadkach liczymy na komentarze
Ekonomista dotyczace perspektyw amerykanskiej i europejskiej gospodarki. Najwazniejszym
+48 22 598 20 10 pytaniem pozostaje jednak to o mozliwos¢ podtrzymania rynkowego optymizmu, ktory

zaprowadzit miedzy innymi kurs EUR/USD i rentownos¢ 10-letniego dtugu Niemiec do 3-
Mateusz Sutowicz miesiecznego maksimum. Dobry sentyment jest takze odpowiedzialny za oscylowanie
Analityk rynkéw finansowych pary EUR/PLN wokét poziomu 4,42 na dzisiejszym otwarciu.

B 2 BRI 2 21 Najwazniejsze dane tego tygodnia

Fed w centrum uwagi

Wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie amerykanskiego Fed, ktory w srode
EUR/PLN 4,4345 0,7% podejmie decyzje o parametrach polityki pienieznej. Stopy procentowe, ale
najprawdopodobniej takze parametry luzowania ilosciowego beda utrzymane na

Kursy walut A%

USD/PLN 3,9336 -0,6% : o A ; S L . .

. niezmienionym poziomie. Polityka pieniezna w USA juz teraz jest bardzo tagodna i taka
CHF/PLN 4,0814  -0,7% pozostanie w kolejnych miesiacach. Uwaga analitykow i inwestoréw skupiona bedzie na
EUR/USD 1,1273 1,3% wymowie  komunikatu, ktéry zawiera¢ tez bedzie aktualne prognozy

makroekonomiczne Fed. Pozwoli on oceni¢ perspektywy polityki pienieznej, choé
oczekiwaé nalezy tagodnej wymowy i utrzymania gotowosci do dalszego tagodzenia,
Rynek Pieniezny (%) A bps jesli wymagac tego bedzie sytuacja w gospodarce. Ciekawy z rynkowego punktu
widzenia, cho¢ prawdopodobnie bez istotnego wptywu na notowania, bedzie tez

WIBOR 1M 0,24 0 odczyt inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych za maj.
WIBOR 3M 0,27 -1 .
Wykres tygodnia
C . . i W ub. tygodniu Europejski
9 Bil banku jako % PKB
Obligacje PL (%) A bps rans pam ke Bank Centralny zwiekszyt
2Y 0,26 2 skale skupu aktywow w
5y 0,86 13 ramach  Nadzwyczajnego
Programu Zakupu w Czasie
10v 1,49 24 Pandemii (PEPP) do 1350
mld EUR z 750 mld EUR.
Amerykanski Fed, po
IRS PLN (%) A bps wczesniejszym  znaczacym
SSSSEREEEZEEREEERERERES najpewniej utrzyma w tym
oY 0,77 2 — Fed ——eBC tygodniu jej parametry na
10Y 1,13 29 niezmienionym  poziomie.
W najblizszych miesigcach
banki centralne Eurolandu i
Obligacje bazowe (%) A bps Zrédto: Bloomberg USA beda zwieksza¢ podaz
DE 10Y -0,29 12 pieniadza w reakcji na
gospodarcze skutki
Us 10v 0,91 24 pandemii COVID-19.
Gietdy pkt. A%
WIG 51494,6 7,0
S&P 500 3193,9 4,9
Nikkei 225 23121,6 4,8

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce Pandemia w Polsce nie wyhamowuje

W weekend liczba nowych infekcji koronawirusem wyniosta 1151 (575 nowych
zakazeniach w sobote i 576 w niedzielge). To dwie najwieksze liczby nowych
L |l zakazen od poczatku epidemii. Pandemia w Polsce nie wyhamowuje. Srednia

FOO

LT - L i dzienna liczba wykrywanych infekcji zwigkszata sie w ubiegtym tygodniu o 11,3%

' __________ ” ______ ' ‘ _____ ‘ ________ w porownaniu do poprzedniego tygodnia i identyfikowane sa nowe ogniska
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wirusa.
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200 Wzrost stopy bezrobocia w maju do 6%
Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa

bezrobocia w Polsce wzrosta w maju do 6,0% z 5,8% w kwietniu, nieco ponizej
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2 ¥ 9 98 9 g NS naszych oczekiwan na poziomie 6,1%. Po korekcie sezonowej natomiast stopa
T 3 3 3 3 8 8 8 3 8 bezrobocia wyniosta 6,1% wobec 5,8% w kwietniu. Ostatni raz taki poziom zostat
& § 8 & § & § 8 &8 8§ zarejestrowany 2 lata temu, a jeszcze w lutym wynosita 5,1%. Liczba
~ o~ ~ ~ o~ ~ o~ ~ ~ o~

zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta o 46,0 tys. do 1,117 mln. Ministerstwo
poinformowato réwniez, ze liczba wolnych miejsc pracy zgtoszonych do urzedow
pracy w maju wyniosta 72,2 tys. i byta o 14 tys., tj. o 24,0% wieksza niz w
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] kwietniu. Dane te potwierdzaja negatywny wptyw na rynek pracy pandemii
COVID-19 i wynikajacej z niej lockdownu. Dalszy wzrost bezrobocia jest

L ———— - i lit i lLBL

nieunikniony, jednak wydaje sie, ze skala jego wzrostu moze by¢ mniejsza niz
9 \ """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" oczekiwania z poczatku kryzysu.
8 /\ """"""""""""""""""""""""""""""""""""" Mozliwy mniejszy wzrost bezrobocia w wyniku pandemii
7 \ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Mniejszej niz pierwotnie oczekiwano skali wzrostu bezrobocia sprzyja realizacja
P f\ _____________________________________ wsparcia firm w ramach tzw. Tarczy Finansowej. W jej ramach Polski Fundusz
==X ﬂ/ Rozwoju wyptacit przedsiebiorcom wsparcie wartosci ok. 45 mld PLN. Wyniki
S = badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego wskazuja na zmniejszanie sie udziatu
4 e firm, ktére planuja redukcje zatrudnienia. Na koniec maja odsetek firm

8 8 3838 828388354838 84348 3 planujacych zmniejszenie zatrudnienia spadt do 5% z 28% w kwietniu. Sa to
g2 2555528223233 ¢%¢8 8§ bardzo dobre informacje wskazujace, ze wiele firm powraca do zycia po
oo R s s e e s s s e o lockdownie i szoku wywotanym pandemia. Lepsze nastroje firm widoczne sa
—Bezrobocie Bezrobocie (sa) takze w planach dotyczacych wynagrodzen. Systematycznie spada odsetek firm,

ktore planuja redukcje ptac - obecnie wynosi on 9%. Natomiast do 78% wzrdst

udziat firm planujacych utrzymanie wynagrodzen na niezmienionym poziomie,

Zmiana m/m liczby os6b zarejestrowanych jako podczas gdy na poczatku kryzysu wynosit 36%. Mniej agresywne oczekiwania co
bezrobotne w maju [tys.] do skali cie¢ etatow oraz ptac wigza¢ mozna z lepsza oceng przysztej sytuacji

finansowej. Udziat firm oceniajacych swoja ptynnos¢ finansowa jako
wystarczajaca do przetrwania ponad 3 miesiace wzrost w maju do 54% z 39% w
potowie kwietnia. Dodatkowo, brak ptynnosci wskazywato 5% firm wobec 11% w
potowie kwietnia, a 18% firm ocenita, ze ich sytuacja finansowa powrocita do
stanu sprzed pandemii. Wskazuje to, iz po pierwotnym szoku wywotanym
pandemia, sytuacja w sektorze przedsigbiorstw stopniowo stabilizuje sig.

100 [

Mniejszy wzrost bezrobocia w wyniku pandemii wigza¢ sie moze takze ze
spadkiem liczby pracownikow z zagranicy, ktorzy po utracie pracy nie sa
ujmowani w statystykach krajowego bezrobocia, tylko opuszczaja czesto Polske.
Wedtug informacji GUS pomiedzy koncem lutego a koncem kwietnia wyjechato z
Polski 223 tys. cudzoziemcow, co stanowi ok. 10% zbiorowosci pracownikow
zagranicznych w Polsce. Natomiast cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS spadta
w tym okresie 0 47,9 tys.

Tarcza antykryzysowa 4.0

Sejm uchwalit tzw. Tarcze Antykryzysowa 4.0, ktora przewiduje m.in. doptaty do
oprocentowania kredytow dla firm dotknietych skutkami pandemii, mozliwosc¢
skorzystania z wakacji kredytowych, a takze wydtuzenie do 28 czerwca okresu, w
ktorym przystuguje zasitek opiekunczy. Ustawa zawiera tez przepisy majace
zapobiec wrogim przejeciom firm przez podmioty spoza UE. Ponadto Sejm
uchwalit ustawe o dodatku solidarnosciowym wyptacanym od 1 czerwca do 31
‘ sierpnia br. w wysokosci 1400 zt miesiecznie, przyznawanym w celu
P . ... V. przeciwdziatania negatywnym skutkom pandemii i o podniesieniu zasitku dla
e N bezrobotnych do 1200 zt.

S RPP zakonczyta cykl obnizek stop
Wypowiedzi cztonkéw RPP, ktdre pojawity sie w ostatnich dniach wskazuja chec
unikniecia ujemnych nominalnie stop procentowych, co oznacza wyczerpanie sie
przestrzeni do dalszych cie¢ oprocentowania. Prof. J. Zyzyhski powiedziat
Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna wprost, ze ,,nie ma przestanek, by dalej cia¢ stopy procentowe. Na ten moment
po trzech obnizkach Rada zakonczyta cykl obnizek i w srednim okresie nie widze
. perspektyw na zmiany w polityce pienieznej.” Wypowiedz ta jest zgodna z nasza
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium ocena, iz stopy procentowe utrzymane zostana na ultra niskim poziomie przez
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Dzienna zmiana zachorowan na COVID-19 Epidemia COVID-19 nie stabnie

Ubiegty tydzien nie dostarczyt pozytywnych informacji dotyczacych sytuacji
zwiazanej z pandemia COVID-19, ktoéra caty czas w skali swiata przybiera na
sile. W ciagu ostatnich siedmiu dni liczba potwierdzonych przypadkow
przyrosta o blisko 0,9 mln zblizajac sie do 7 mln. Sytuacja na s$wiecie nie
jest jednak jednorodna. Chiny, gdzie zdiagnozowano pierwsze zachorowania
opanowaty sytuacje. Narastanie epidemii w krajach Europy Zachodniej jest
stabilne na niskim poziomie, bioragc pod uwage bardzo zta sytuacje
epidemiczna w marcu i kwietniu. Obecnie najwiecej przypadkdw przybywa
w USA, Brazylii, Indiach i Rosji. Poza Stanami Zjednoczonymi nie widac, aby
dynamika zmian wyraznie sie obnizata. Oznacza to, Ze powinnismy
spodziewac sie, ze ten tydzien przyniesie dalszg intensyfikacje epidemii.

Europejski Bank Centralny dalej luzuje polityke pieniezna
Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami ztagodzit polityke
pienieznag w strefie euro, zwiekszajac skale Nadzwyczajnego Programu
EBC: rewizja prognoz inflacji dla Eurolandu [% r/r] Zakupu w Czasie Pandemii (PEPP) do 1350 mld EUR z 750 mld EUR
zaktadanego pod koniec kwietnia, tj. o 600 mld EUR, przy czym mediana
prognoz byta zblizona i wynosita 500 mld EUR. Bank zdecydowat ponadto o
wydtuzeniu tego programu co najmniej do czerwca 2021 r. z konca 2020 r.
Zapowiedziano takze reinwestowanie srodkow z zapadajacych obligacji
pozyskanych w ramach PEPP co najmniej do konca 2022 r. Pozostate
elementy ultra-tagodnej polityki pienieznej EBC nie ulegty zmianie: stopy
procentowe (gtowna stopa procentowa pozostata na poziomie 0,00%),
program skupu aktywow (APP, 20 mld EUR miesiecznie wraz z tymczasowym
rozszerzeniem o tacznej wartosci 120 mld EUR do konca roku) oraz
reinwestowanie srodkow z zapadajacych obligacji w ramach APP. Bank
podtrzymat takze forward-guidance dla stop procentowych. Bank uzasadnia
zwiekszenie skali programu PEPP prognoza nizszej inflacji w strefie euro w
warunkach zatamania aktywnosci gospodarczej z powodu pandemii COVID-
19. Wedtug prognoz EBC oczekiwania dotyczace inflacji HICP srednio w 2020
r. zmniejszono do 0,3% r/r z 1,1% r/r w marcowej rundzie projekcyjnej.
Prognoze wzrostu PKB dla 2020 r. obcieto natomiast do -8,7% z 0,8%, a dla
2021 r. podwyzszono do 5,2% z 1,3%. Kolejne miesiace, wraz z
odbudowujaca sie gospodarka strefy euro ultra-tagodna polityka pieniezna
bedzie kontynuowana, a ewentualne dostosowania najprawdopodobniej
dotyczytyby instrumentéw niestandardowych. Wiekszy nacisk w Eurolandzie
bedzie potozony na rozluznienie polityki fiskalnej, w co wpisuje sie pakiet
stymulacyjny w Niemczech wart 130 mld EUR oraz propozycja KE dotyczaca
wsparcia gospodarek i sektorow w Unii Europejskiej (w tym w strefie euro)
najbardziej dotknietych pandemiag COVID-19 kwota 750 mld EUR,
pochodzaca z uwspdlnotowionego dtugu.

Rynek pracy w USA odbija sie od dna szybciej niz oczekiwano

Dane za maj z amerykanskiego rynku pracy poza sektorem rolniczym okazaty
sie pozytywna niespodzianka. Liczba etatow wzrosta bowiem o 2,5 mln po
bezprecedensowym spadku o 20,7 mln w kwietniu, ktéry wynikat z
lockdownu i samoizolacji mieszkancow wywotanych pandemia COVID-19.
Dane te okazaty sie duzo lepsze od oczekiwan, ktore wskazywaty na dalsze
pogarszanie si¢ w maju sytuacji na rynku pracy USA. Wzrost zatrudnienia
wspart spadek stopy bezrobocia do 13,3% z 14,7%. Dynamika ptacy
godzinowej obnizyta sie natomiast do 6,7% r/r z 8,0% r/r, przy czym w maju,
podobnie jak w kwietniu szacunki te nie odzwierciedlaja faktycznych stawek
ptac w USA. Przyrost zatrudnienia dotyczyt wiekszosci sektorow, a
najwiekszy wynoszacy 1,2 mln etatow odnotowano w branzy rozrywkowej.
Majowe dane z amerykanskiego rynku pracy wskazuja, Ze rynek pracy w USA
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G S odbija si¢ od dna nieco szybciej niz oczekiwano. Pomimo pozytywnej
T niespodzianki nalezy podkresli¢, ze stopa bezrobocia, biorac pod uwage
T T dane historyczne, jest nadal ogromna. Sytuacja na rynku pracy powinna

% nadal ulega¢ poprawie wraz ze stopniowa odbudowa aktywnosci
! gospodarczej. Ze wzgledu na niepewnos¢ co do przysztosci i samoizolacje
konsumentow stopa bezrobocia najpewniej w najblizszych latach nie
powroci do poziomow sprzed pandemii, pomimo bezprecedensowego w skali
Zrodto: Macrobond, Europejski Bank Centralny programu luzowania polityki gospodarczej.
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu pod wptywem poprawy sentymentu inwestycyjnego
kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 4,3699, tj. minimum z potowy marca.
Sytuacja szybko jednak ulegta zmianie i w drugiej potowie tygodnia
notowania zawroécity, osiagajac nawet poziom 4,45. Okoto 2% wzrost
notowan sprawit, ze ztoty w drugiej potowie tygodnia byt najgorzej radzaca
sobie waluta regionu. W tym czasie kurs EUR/HUF byt bowiem stabilny, a
amplituda wahan kursu EUR/CZK wyniosta 1,2%. Wieksza wrazliwos¢ ztotego
na wptyw sentymentu globalnego wynika, jak pisalismy w poprzednim
raporcie, z niedawnego ciecia stop procentowych w Polsce. W wyniku
obnizki kosztu pienigdza zmniejszeniu ulegty dysparytety stop procentowych
pomiedzy Polska, a m.in. krajami regionu, co zmniejsza atrakcyjnos¢
ztotego w oczach inwestorow zagranicznych (carry trade). Na rynkach
globalnych miniony tydzien to rajd eurodolara do poziomu 1,1380. Euro
zyskiwato na wartosci wykorzystujac pozytywny sentyment inwestycyjny
zbudowany miedzy innymi nadziejami na odbudowe koniunktury w miare
znoszenia lockdownu w kolejnych krajach, a takze wsparcie - w przypadku
panstw Unii Europejskiej - w postaci nowego programu pomocy finansowej,
ktory obecnie jest przedmiotem negocjacji.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kurs EUR/PLN - po krotkotrwatej znizce do poziomu
4,36 - powrocit do przedziatu 4,40 - 4,50, ktory w naszej
ocenie powinien by¢ utrzymany w kolejnych dniach.
W naszej ocenie nawet pomimo sprzyjajacemu ,,braniu”
ryzyka sentymentowi globalnemu szanse na umocnienie
ztotego ponizej dolnego poziomu wskazywanej bariery
sa ograniczone. Z jednej strony brak jest obecnie
nowych impulséw mogacych przedtuzy¢ pozytywne
nastroje. Z drugiej zas - po cieciu stop procentowych w
Polsce - czynniki krajowe przestana w naszej ocenie
wspiera¢ wycene ztotego. Tym bardziej w swietle
wypowiedzi cztonkdw Rady Polityki Pienieznej, iz
ostabienie polskiej waluty byto jednym z argumentow za
cieciem kosztu pieniadza, a nawet, ze przecena ztotego
,»bytaby pozadana ze wzgledu na wsparcie eksportu”.
Skrocony biezacy tydzien pracy dla inwestorow
krajowych nie powinien przektadac sie w istotny sposob
na wartos¢ polskiej waluty. Za najbardziej
prawdopodobny scenariusz uznajemy stopniowa zwyzke
notowan  poczynajac od  poziomu 4,42 z
poniedziatkowego otwarcia.

EUR/PLN

Oczekiwane pogorszenie sentymentu inwestycyjnego
powinno wspiera¢ wartos¢ dolara, a takze przeceniaé
polska walute. W rezultacie, zaktadamy, iz w
najblizszych  dniach  notowania  USD/PLN  beda
zwyzkowac w kierunku psychologicznej bariery 4,00.

USD/PLN .

Zwyzka eurodolara motywowana planem ratunkowym
dla europejskiej gospodarki (w trakcie trudnych
unijnych negocjacji), zwiekszeniem programu PEEP
przez Europejski Bank Centralny (zrealizowane w ub.
tygodniu), czy pracami nad szczepionka na COVID-19
(mieszane sygnaty od firm farmaceutycznych) przestaje
w naszej ocenie miec¢ uzasadnienie. O ile tradycyjnie
trudno jest wskaza¢ moment mozliwego odwrocenia

‘ trendu - tu moze pomoc analiza techniczna - to na
gruncie fundamentoéw paliwo do wzrostow w naszej
ocenie wyczerpuje sie. Zaktadamy zatem, iz w
kolejnych dniach dolar moze powroci¢ do aprecjacji.
Mimo, iz jest to wydarzenie tygodnia, to wigkszego
przetozenia na notowania eurodolara nie powinno miec¢
posiedzenie Fed, ktory w srode zdecyduje o polityce
pienieznej.

EUR/USD
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Rynek obligacji

W ubiegtym tygodniu doszto do wystromienia krzywej dochodowosci, na co
uczulaliémy w poprzednim raporcie. Zrédtem dynamicznego, bo
wynoszacego az 25 bps wzrostu dochodowosci 10-latki krajowej byt
sentyment zewnetrzny i ruchy rynkdéw bazowych. Krotki koniec polskiej
krzywej byt natomiast wzglednie stabilny (zwyzka o 2 bps do 0,24%), czemu
sprzyjata niedawna decyzja Rady Polityki Pienieznej o cieciu stop
procentowych i wygaszenie oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki
pienigeznej. Ta sama decyzja sprawita ponadto, iz 10-latka krajowa znalazta
sie pod dominujacym wptywem sentymentu globalnego. Pierwszy tydzien
czerwca przyniost pierwszy z dwoch zaplanowanych na ten miesiac
przetargdbw zamiany Ministerstwa Finansow. Resort sprzedat papiery
OK0722, PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030 i WS0447 za 5,06 mld PLN oraz
odkupito obligacje DS1020, WZ0121, PS0421 i OK0521 tacznie za 4,96 mld
PLN. W minionym tygodniu zorganizowano takze kolejne emisje dtugu
Banku Gospodarstwa Krajowego i Polskiego Funduszu Rozwoju. W piatek
BGK sprzedat 7-letnie obligacje serii FPC0427 o wartosci nominalnej 3,635
mld PLN oraz 10-letnie obligacje serii FPC0630 za 4,87 mld PLN. Tego
samego dnia PFR zaoferowat do sprzedazy 7-letnie obligacje serii PFR0627
do 10 mld PLN i 10-letnie serii PFRO330 za 2 mld PLN. Tak jak
wspomnieliSmy omawiany okres na rynku obligacji bazowych to silna
zwyzka dochodowosci Bunda i amerykanskiej 10-latki, ktora nalezy wiazac z
poprawa sentymentu inwestycyjnego i przekierowaniem kapitatu z tzw.
bezpiecznych przystani w strone aktywow bardziej ryzykownych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Pozostajac konsekwentnym - tak jak w przypadku
oczekiwan rynku walutowego - zaktadamy, iz
dochodowos¢ krajowych obligacji 10-letnich obnizy sie
w tym tygodniu w slad za pogorszeniem sentymentu
globalnego. Dla czesci inwestorow biezace wyceny - po
ostatnich dynamicznych zmianach - moga ponadto
uzasadniac¢ realizacje zlecen take profit, co bedzie
kolejnym argumentem za spadkiem rentownosci
polskiego dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci.
" Zadecyduje to - obok stabilizacji 2-latki - o
wyptaszczeniu krzywej w tym tygodniu. Kolejnym
argumentem za spadkiem dochodowosci beda takze
kolejne zakupy dtugu - w naszej ocenie w wigkszosci z
gwarancjami Skarbu Panstwa - realizowane przez
Narodowy Bank Polski. Liczymy, iz bank skupi okoto 15
mld PLN z wyemitowanych przez BGK i PFR obligacji.
Nastroj zakupowy zwiekszy ponadto systematycznie
powiekszajaca sie nadptynnosc¢ sektora bankowego.

10Y PL (%)

Wycena Bunda po dynamicznym ruchu spadkowym w
ubiegtym tygodniu w najblizszych dniach powinna nieco
znizkowac z uwagi na brak - w naszej ocenie - wskazan
do dalszej zwyzki. Miedzy innymi z uwagi na
zrealizowany scenariusz Europejskiego Banku
Centralnego, w tym zwiekszenie wartosci programu
PEEP.

10Y DE (%)
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Zrédto: Refinitiv
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Posiedzenie Fed jest wydarzeniem tygodnia na
amerykanskim rynku dtugu. Nie uwazamy jednak, by
miato ono przynies¢ wyrazng zmiane w dotychczasowej
polityce pienieznej Rezerwy Federalnej. Z tego powodu
za generator zmian cen Treasuries uwazamy potrzebe
korekty technicznej po okresie silnego spadku cen dtugu
USA w ostatnich dniach.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 czerwca

08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Kwiecien -11.6

10:00 Indeks Sentix EZ Czerwiec -41.8

Spotkanie ministrow finansow

Wtorek 09 czerwca

UE (ECOFIN)
11:00 PKB (sa, % kw/kw), fin EZ 1Q 0.1% -3.8%
11:00 PKB (sa, % r/r), fin EZ 1Q 1.0% 13.2%
14:30 Inflacja CPI r/r USA Maj 0.3% 0.3%
14:30 Inflacja bazowa r/r USA Maj 1.4% 1.3%
20:00 Decyzja FOMCws. stop USA Czerwiec 0-0.25% 0-0.25%

procentowych

Czwartek 11 czerwca

Whnioski o zasitek dla

14:30 USA 4 czerwca 1877k

bezrobotnych

14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj -1,2%

Piatek 12 czerwca

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Kwiecien -12.9% -30.0%

Indeks Uniwersytetu Michigan,

16:00 t.

EZ Kwiecien 72.3 75.5

Poniedziatek 15 czerwca

‘
(%]

10:00 Inflacja CPI r/r, fin. Polska Maj 3.4% 2.9% 3.0%
14:00 Saldro obotow biezacych Polska Kwiecien 2438m 766m 300m

Zrédto: 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 6,5 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 14,11 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 -0,42 -0,41 -0,23 0,35 -0,35 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 035 2,81 260 232 20 19 135 030 030 0,35

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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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