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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie wzrostem awersji do ryzyka na $wiecie, motywowanego
+48 22 598 22 38 obawami o druga fale zachorowan na koronawirusa z uwagi na niepokojace informacje

dotyczace liczby nowych dziennych zachorowan z USA oraz Chin. W reakcji, inwestorzy
Andrzej Kaminiski przekierowuja oczekiwania co do odbicia $wiatowej koniunktury w kierunku
Ekonomista scenariusza z dtugim procesem odbudowy, podczas, gdy dotychczas czes¢ rynku - w
+48 22 598 20 10 przypadku np. gospodarki chinskiej - dyskontowata scenariusz odbicia w ksztatcie litery

V. W takim srodowisku na wartosci traca tzw. mniej bezpieczne aktywa, do ktorych
Mateusz Sutowicz zaliczaja sie przede wszystkim akcje spotek, ale i niektore surowce, czy waluty, w tym
Analityk rynkow finansowych ztoty. W naszej ocenie przy utrzymywaniu sie obecnych niesprzyjajacych ,,braniu”
+48 22 598 22 36 ryzyka nastrojow - a kalendarz danych tego tygodnia nie zawiera impulsow mogacych

w istotny sposob wptywacé na sentyment - liczymy sie z mozliwoscia przeceny polskiej
waluty do poziomu 4,4850 za EUR. Zaréowno przemowienie prezesa Fed, jak i
posiedzenie Banku Anglii, czy Rady Polityki Pienieznej nie beda wydarzeniami

Kursy walut A% . L , . P
mogacymi zmienic kierunek rynkowych notowan. Istotne moga natomiast okazac sie

EUR/PLN 4,4371 0,1% ewentualne ustalenia podczas spotkania liderow panstw Unii  Europejskiej

USD/PLN 3,9454 0,4% poswieconego brexitowi i funduszu wsparcia gospodarki. Nadrzedne beda jednak

CHE/PLN 41467 1,6% informacje dotyczace rozprzestrzeniania sie pandemii.

EUR/USD 1,1245  -0,3% Najwazniejsze dane tego tygodnia

Dane z krajowej gospodarki wskaza wychodzenie z lockdownu
Rynek Pieniezny (%) A bps W tym tygodniu publikowane beda dane z krajowej gospodarki za maj (ptace,
zatrudnienie, produkcja przemystowa). Spodziewamy sie ich poprawy wzgledem
WIBOR 1M 0,24 0 kwietnia, czemu sprzyjac¢ bedzie stopniowe odmrazanie gospodarki. W dalszym jednak
WIBOR 3M 0,27 0 ciagu ich odczyty beda wskazywaty na silny negatywny wptyw pandemii na gospodarke,
a wychodzenie z recesji bedzie nastepowato stopniowo.

Obligacje PL (%) A bps W tym tygodniu posiedzenie RPP . ' . o
W tym tygodniu odbedzie sie jednodniowe decyzyjne posiedzenie RPP. Po obnizeniu

zY 0,24 -3 stop procentowych do 0,1% (stopa referencyjna) przestrzen do dalszych ich obnizek w

5Y 0,80 -8 naszej ocenie wyczerpata sie. Pozostawienie stopy referencyjnej na poziomie 0,1%

moze tez oznacza¢ chec¢ pozostawienia dodatniej nominalnej stopy referencyjnej.

1ov 1,35 15 Ewentualne korekty w zakresie polityki pienieznej dotyczy¢ beda narzedzi
niekonwencjonalnych. Scenariusza takiego nie mozna wykluczy¢, szczegolnie jesli
0 wychodzenie z recesji bedzie nastepowato powoli, na przyktad w kontekscie
IRS PLN (%) A bps mozliwosci pojawienia sie drugiej fali pandemii na jesieni. Konferencja po posiedzeniu
2y 0,33 10 RPP nie odbedzie sie. Mozna jednak przypuszcza¢, ze RPP wyrazi w komunikacie
sy 0.59 16 gotowosc do dalszego wsparcia gospodarki, jesli bedzie koniecznosé.
10v 0,90 26 Wykres tygodnia
) . Ostatnie dni  przyniosty
Obligacje bazowe (%) Abps . Zmiana walut regionu wzgledem euro w czerwcu (%) K\/Z]FOSt awersji ((jjok ryzylta,
A tora w przypadku walut
DE 10Y 0,46 16 1% regionu  oznacza  ich
us 10y 0,67 -24 ;gj - —_— przecene. Liderem
0.0% e ostabienia  jest  polska
05% o T e————— — waluta, ktora liczac od
Gietdy pkt. A% 4,0% N ST N poczatku miesiaca stracita
WIG 50169,1  -0,1 S e S e e e e e e 4 e juz ponad 1,5% w relacji do
2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 5 euro. Stabsza postawe
S&P 500 30413 4.8 3 2 2 % © 3 o % o % o o ztotego w poréwnaniu do
Nikkei 225 22305,5 -2,4 N AR A A A& A A& & & & & A czeskiej korony, czy
Zrédto: Refinitiv ——EUR/PIN  =——EUR/HUF EUR/CZK wegierskiego forinta
wiazemy z niedawnymi
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany agresywnymi cieciami stop
tygodniowe Zrédto: Refinitiv procentowych. W tym
tygodniu liczymy na
kontynuacje stabszego
sentymentu.
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Makro - kraj

Prognozy OECD dla dynamiki PKB w Polsce [% r/r] Pandemia w Polsce nie wyhamowuje

Liczba zachorowan na COVID-19 przekroczyta 8 mln w skali swiata, natomiast w
Polsce zbliza sie do 30 tys. Dynamika pandemii nie wyhamowuje istotnie a
ubiegty tydzien przyniost wzrost nowych infekcji w kraju o blisko 3 tys. Wciaz
gtownym ogniskiem pandemii w Polsce pozostaje wojewddztwo Slaskie, choc
wzrost zachorowan widac takze w innych regionach.

Pesymistyczne prognozy OECD
Wedtug Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) recesja
wywotana pandemia koronawirusa wyniesie w Polsce 7,4%, natomiast w roku
2021 wzrost PKB wyniesie 4,8%. W przypadku nawrotu drugiej fali pandemii
recesja w Polsce wyniesie 9,5% natomiast w roku 2021 wzrost PKB wyniesie
zaledwie 2,4%, co by oznaczato, ze poziom polskiego PKB (w cenach statych) na
koniec 2021 r. bedzie nizszy niz w 2019 r. o ponad 7,0%. Scenariusze
mScenariusz bazowy  m Scenariusz pesymistyczy przedstawione przez OECD sa bardziej pesymistyczny niz publikowane
dotychczas szacunki Komisji Europejskiej, czy Banku Swiatowego. W naszym
scenariuszu wciaz zaktadamy spadek PKB o 3,5% w roku 2020, jednak
Inflacja w Polsce [% r/r] dostrzegamy ryzyka nieco gtebszej recesji, poniewaz dynamika pandemii nie
wyhamowuje w Polsce wyraznie, co oznacza, ze wychodzenie z recesji w drugiej
potowie roku moze byc¢ wolniejsze niz nasze dotychczasowe oczekiwania.
Wsparciem dla odbudowy wzrostu bedzie natomiast silny impuls fiskalny i
monetarny, ktory tagodzi ekonomiczne skutki pandemii. Widac to szczegoélnie w
obszarze rynku pracy, gdzie skala zwolnien jest mniejsza niz pierwotne obawy, a
w rezultacie zwyzka bezrobocia nie powinna by¢ tak silna jak pierwotne obawy.
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Spadek inflacji w maju
Inflacja spadta w maju do 2,9% r/r co byto wynikiem zgodnym z szybkim
szacunkiem GUS. Gtownym czynnikiem sprzyjajacym znizce inflacji byty
taniejace paliwa, ktorego ceny obnizyty sie w maju o 4,5% m/m i byty o 23,4%
nizsze niz przed rokiem. W maju wyhamowat takze wzrost cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych ktéry wynidst 6,2% r/r wobec 7,4% r/r miesiac
——CelNBP wczesniej. Wciaz na podwyzszonym poziomie ksztattuje sie natomiast inflacja
bazowa, ktéra wedtug naszych szacunkéw, mierzona jako wskaznik CPl po
. wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta 3,6-3,7% r/r. To z jednej strony
Inflacja w Polsce [% r/r] efekt wzrostu cen czesci ustug, ktorych swiadczenie jest drozsze ze wzgledu na
koniecznos¢ utrzymania podwyzszonego standardu sanitarnego - ustugi
stomatologiczne, fryzjerskie, itp. z drugiej jednak poziom inflacji bazowej
»Lusztywnia” brak mozliwosci pozyskania cen czesci ustug, poniewaz ze wzgledu
na pandemig nie sa one $wiadczone (np. ustugi turystyczne). W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie stopniowego wyhamowania inflacji, cho¢ przestrzen
do dalszych znizek wyczerpuje sie. Co prawda recesja wywotana pandemia
spowoduje spadek presji popytowej i wyhamowanie inflacji bazowej, jednak
bedzie on hamowany przez podwyzszone koszty Swiadczenia czesci ustug.
Dodatkowo spadki inflacji moga by¢ spowalniane przez podwyzszone ceny
zywnosci ze wzgledu na susze. Wyhamowywac beda takze spadki cen paliw. Juz
ostatnie tygodnie przyniosty wzrosty detalicznych cen paliw na stacjach
benzynowych, w slad za odbiciem cen ropy na rynkach globalnych. W naszej
CPl ——towary ——usiugi ocenie pod koniec roku inflacja CPI zblizy sie do celu banku centralnego i srednio
w roku wyniesie 3,2%.
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PFR uruchamia program wsparcia dla duzych firm

Polski Fundusz Rozwoju uruchomit sktadanie wnioskow o wsparcie dla duzych
10,0 o) 5 firm (250 pracownikow i wiecej) w ramach Tarczy Finansowej, ktora dla tego
9,0 rodzaju przedsigbiorstw przewiduje kwote 25 mld PLN. 10 mld PLN zostato
80 przeznaczone na pozyczki ptynnosciowe o preferencyjnym oprocentowaniu
7.0 przyznawane na okres do 4 lat do wysokosci 1 mld PLN. 7,5 mld PLN
60 przeznaczono na preferencyjne pozyczki (z mozliwoscia umorzenia do 75%) dla
50 duzych przedsiebiorstw, ktore poniosty strate wynikajaca z obostrzen
40 sanitarnych. Rowniez 7,5 mld PLN zarezerwowano na instrumenty kapitatowe,
=0 m.in. podwyzszenie kapitatu przedsiebiorstwa. Wedtug prezesa PFR w przypadku
’ tego rozwiazania preferowana przez Fundusz Sciezka ,wyjscia” z firmy jest

Deficyt sektora finansow publ. w Polsce [% PKB]

20 oferta publiczna (IPO) w ciagu dwoch lat (maksymalny horyzont inwestycji ma
;2 nie by¢ dtuzszy niz 5-7 lat). Do tej pory zainteresowanie wsparciem dla duzych

firm w ramach tarczy Finansowej wyrazito 600 firm zatrudniajacych 1 miln
pracownikow. 40% firm byto zainteresowanych wsparciem ptynnosci.
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Minister finanséw o planach nowelizacji budzetu

Minister finansow powiedziat, ze prawdopodobnie w drugiej potowie lipca
nastapi nowelizacja tegorocznego budzetu. Wowczas dostepne beda bardziej
wiarygodne dane o realizacji budzetu w pierwszej potowie roku i bedzie

Zrodto: Macrobond, Bank Millennium
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wiadomo jak szybko odbija gospodarka po odmrozeniu, co pozwoli doktadniej
oszacowac skale korekt zarowno na poziomie dochodow, jak tez wydatkow.
Nowelizacja budzetu jest niezbedna, poniewaz pandemia wywotata silny spadek
dochoddow budzetowych, a jednoczesnie programy wsparcia gospodarki obciazaja
strone wydatkowa. W rezultacie osiagniecie zapisanego w ustawie deficytu na
poziomie 28,5 mld PLN jest nierealne. Deficyt budzetu w tym roku moze siegnac
nawet 100 mld PLN, jednak ujety w nowelizacji wynik moze nie odzwierciedla¢
w petni skali pogorszenia sytuacji sektora finansow publicznych, poniewaz czesc
wydatkow poniesionych na programy pomocowe moze nie zostal ujeta w
statystykach fiskalnych, w tym m.in. wydatki ponoszone przez Fundusz
Przeciwdziatania COVID-19.
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Prognozy Fed dotyczace dynamiki PKB w USA [%]
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Zrédto: Macrobond, Europejski Bank Centralny

Makro - zagranica

Fed utrzymuje tagodna polityke pieniezna

Rezerwa Federalna utrzymata dotychczasowe parametry polityki pienieznej
w USA. Gtéwna stopa procentowa zostata zatem utrzymana na poziomie
0,00%-0,25%, a takze nie ulegt zmianie forward-guidance zgodnie z ktérym
koszt pieniadza pozostanie na dotychczasowym poziomie, az gospodarka
upora sie ze skutkami pandemii i znajdzie sie na Sciezce do osiggniecia
maksymalnego zatrudnienia i stabilnej inflacji. Przekaz ten wzmacnia
wykres dot-plot, zgodnie z ktorym niemal wszyscy cztonkowie Fed
spodziewaja sie stabilizacji stop do konca 2022 r. W komunikacie Fed
zaznacza ponadto kontynuacje programu skupu aktywow na rynkach
finansowych, co najmniej w obecnej skali. Fed przedstawit po raz pierwszy
od grudnia ub. roku oficjalne prognozy makroekonomiczne. Wedtug nich
dynamika PKB w latach 2020-2022 wyniesie odpowiednio -6,5%, 5,0% oraz
3,5%. Wedtug oczekiwan cztonkéw Fed stopa bezrobocia na koniec 2020 r.
wyniesie natomiast 9,3%, po czym ma sie obniza¢ na koniec 2022 r. do
poziomu 5,5%, a wiec nie powroci do poziomdw sprzed wybuchu pandemii. Z
kolei inflacja bazowa na koniec 2022 r. wynies¢ ma 1,7% r/r, co ksztattuje
sie nieco ponizej celu inflacyjnego Fed wynoszacego 2,0% r/r. Podczas
konferencji po posiedzeniu przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat, ze
przedstawione oczekiwania sa obarczone duza niepewnoscia, a bankierzy
centrali wskazuja na kilka prawdopodobnych scenariuszy rozwoju sytuacji
makroekonomicznej. Niemiej, w swietle tych prognoz odbudowa gospodarki
po pandemii zajmie kilka lat, a ultra-akomodacyjne nastawienie w polityce
pienieznej w USA bedzie sie utrzymywac rowniez przez kolejne lata. Wobec
zapowiedzi uruchomienia programu luzowania fiskalnego przez amerykanska
administracje w wysokosci 3 bln USD Fed moze jednak znalez¢ sie pod
presja dalszego tagodzenia polityki pienieznej, gtownie poprzez
wykorzystanie metod niekonwencjonalnych, w celu ograniczenia
ewentualnego wzrostu krzywej rentownosci.

Poprawa nastrojow amerykanskich konsumentéw

Opracowywany przez Uniwersytet Michigan indeks optymizmu wsrod
amerykanskich konsumentéw wyniost w czerwcu we wstepnym wyliczeniu
78,9 pkt. wobec 72,3 pkt. miesiac wczesniej, co jest wynikiem nieco
lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 75,0 pkt. Odmrazanie
gospodarki oraz agresywny program wsparcia fiskalnego i monetarnego
wspieraja odbudowe nastrojow w amerykanskiej gospodarce, cho¢ w
dalszym ciagu sa one znacznie gorsze niz przed wybuchem pandemii i
gospodarka amerykanska nie uniknie w tym roku gtebokiej recesji.

Strefa euro w recesji w 1Q

Wedtug finalnego wyliczenia dynamika PKB w strefie euro w 1Q br. wyniosta
-3,1% r/r. Oznacza to niewielka rewizje w gore z -3,2% r/r szacowanego
wczesniej. Wzgledem 1Q obnizyta sie dynamika wszystkich komponentow
PKB. Za jego spadek w najwiekszym stopniu odpowiada konsumpcja w
sektorze gospodarstw domowych, ktdrej dynamika wyniosta -2,6% r/r wobec
+1,4% r/r w 4Q 2019, co jest najsilniejszym spadkiem co najmniej od 1996 r.
Potwierdza to silny wptyw lockdownu i samoizolacji na popyt konsumpcyjny.
Dynamika eksportu rowniez byta ujemna i wyniosta -3,5% r/r, co jest
pierwszym spadkiem od kryzysu finansowego w latach 2008-2009. 2Q 2020
przyniesie jeszcze gtebsze spadki PKB siegajace najpewniej kilkunastu
procent r/r, na co juz wskazuja dane o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej. Co wiecej, dane te nie obejmuja sektora ustug, z tego
wzgledu nie oddaja petnej skali zatamania gospodarczego. 3Q 2020 powinien
przyniesc silny wzrost kw/kw PKB, cho¢ oczekiwania te sa niepewne ze
wzgledu na mozliwos¢ drugiej fali zachorowan na COVID-19. Zaktadajac jej
brak gospodarka strefy euro powinna stopniowo sie obudowywaé, choc
spadki PKB w 2020 r. nie uda sie odrobi¢ w 2021.

Kolejne instytucje publikuja prognozy gtebokiej recesji w
gospodarce globalnej

Wedtug najnowszych prognoz Banku Swiatowego globalny PKB skurczy sie w
2020 r. 0 5,2%, po czym w 2021 r. ma wzrosna¢ o 4,2% nie odrabiajac
wszystkich strat poniesionych z powodu pandemii COVID-19. Wedtug Banku
najsilniejsze rewizje w dot dotycza Ameryki tacinskiej, a takze Europy i Azji
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Srodkowej. Bank Swiatowy przedstawit ponadto alternatywne scenariusze
dla gospodarki s$wiatowej. Wedtug tego optymistycznego zaktadajacego
szybkie zniesienie lockdownu w gospodarkach rozwinietych PKB spadtby w
2020 r. o ponad 3,0%. Natomiast scenariusz pesymistyczny zaktadajacy
utrzymywanie obostrzen przez dtuzszy czas wskazuje na spadek PKB na
Swiecie o prawie 8,0%. Bardziej pesymistyczne prognozy dla gospodarki
globalnej przedstawita w ubiegtym tygodniu Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), wedtug ktorej spadek PKB w 2020 roku
wyniesie 7,6%, natomiast w roku 2021 gospodarka $wiatowa urosnie o 2,8%.
Silna recesja wywotana pandemia COVID-19 jest nieunikniona.
Odblokowywanie gospodarki powoduje obecnie poprawe nastrojow i
odbudowe aktywnosci ekonomicznej, jednak pozostaje ona znacznie nizsza
niz przed wybuchem pandemii. Wskazuja na to dane z Chin, ktore nawet po
ustabilizowaniu sytuacji pandemicznej nie wrocity do poziomu aktywnosci
ekonomicznej sprzed pandemii.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W nieco ponad tydzien ztoty przebyt dtuga droge. Jeszcze 3 czerwca
przejsciowo wyznaczyt poziom 4,3699, by po paru dniach (11 czerwca)
dotrzec¢ do 4,4822. Potwierdza sie zatem to, o czym pisaliSmy w niedawnym
raporcie tygodniowym, iz niespodziewane ciecie stop procentowych w Polsce
ostabi ztotego, a takze wystawi go na wptyw czynnikow zewnetrznych i zwiekszy
jego zmienno$¢. Ubiegty tydzien to - negatywna dla ztotego - kontynuacja
stabszych nastrojow, motywowana wzrostem obaw o druga fale zachorowan na
COVID-19 na $wiecie. Premiowata ona przede wszystkim dolara amerykanskiego i
franka szwajcarskiego, stad najwieksze wzrosty widoczne byty w pozostatych
parach ztotowych tj. USD/PLN i CHF/PLN. Na rynkach globalnych najbardziej
charakterystycznym momentem wzrostu awersji do ryzyka byt spadek notowan
eurodolara. Z poziomu 1,1422 kurs EUR/USD zawrécit do nawet 1,1220. Tym
samym - po raz pierwszy od trzech tygodni - eurodolar zanotowat serie
dwoch z rzedu dni spadkowych. Kalendarium ubiegtego tygodnia byto dosc¢
ubogie i w publikacjach danych makro nie szukalibysmy uzasadnienia dla
znizki notowan. W naszej ocenie biezace zmiany sentymentu maja szerszy
charakter i wigza sie ze zmiang oczekiwan, co do rozwoju pandemii na
Swiecie, w szczegolnosci po ostatnich niepokojacych sygnatach z USA i Chin.
Spadek eurodolara jest w naszej ocenie tym bardziej uzasadniony w obliczu
skali i dynamiki wczesniejszego ruchu wzrostowego pary EUR/USD.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Wycena ztotego zdominowana jest przez sentyment
zewnetrzny. Ten natomiast pozostaje pod wptywem
informacji dotyczacych przebiegu pandemii na $wiecie.
Niedawne negatywne informacje z USA i Chin zrodzity
obawy dotyczace wydtuzenia momentu odbicia
gospodarki i zwiekszyty wzrost awersji na ryzyko na
rynkach finansowych. W takim srodowisku uwazamy, iz
ztoty bedzie nadal tracit na wartosci, choc okolice 4,48
- 4,50 za EUR powinny skutecznie studzi¢ potencjat do
ostabienia polskiej waluty. Nie uwazamy bowiem, by
wydarzenia tego tygodnia byty w stanie odmienic
dotychczasowe niekorzystne nastroje. Informacje
dotyczace liczby nowych zachorowan na COVID-19 beda
kluczowe dla sentymentu, a tym samym rynkow
finansowych i zgodnie z obecnym trendem spodziewamy
sie wzrostu obaw o druga fale zachorowan. Wobec
dokonanych agresywnych cie¢ stop procentowych
wiekszego znaczenia dla wyceny ztotego w tym tygodniu
nie beda miaty liczne publikacje krajowych danych
makro. Podobnie jak i posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktére z uwagi na wyczerpanie sie
przestrzeni do obnizek stop procentowych nie bedzie
zrodtem rynkowych emocji (w szczegolnosci w formule
bez konferencji prasowej podsumowujacej
posiedzenie).

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 ‘

Wzrost awersji do ryzyka na skutek obaw dotyczacych
przebiegu pandemii w naturalny sposob - obok wyceny
franka szwajcarskiego - bedzie wspierat wzrost wartosci
dolara. Z tego powodu spodziewamy sie spadku notowan
eurodolara w najblizszych dniach. Wrazenia na
inwestorach nie powinny robic¢ zaplanowane na wtorek i
srode wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Tym bardziej, iz w ub. tygodniu Fed
zakonczyt czerwcowe posiedzenie. Zrodtem zmiennosci
w najblizszych dniach w wiekszym stopniu beda
informacje dotyczace przebiegu pandemii anizeli stanu
globalnej koniunktury. Kluczowe bowiem pozostaja
perspektywy odbicia gospodarek po okresie pandemii.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Krajowy dtug o 10-letnim terminie zapadalnosci znizkowat w dochodowosci
w ubiegtym tygodniu, co byto przez nas oczekiwane. Stusznie zaktadalismy
w poprzednim raporcie, iz dochodowos¢ dtugiego konca krzywej obnizy sie
1,35 w Slad za pogorszeniem sentymentu globalnego. Dla czesci inwestorow
wyceny - po ostatnich dynamicznych zmianach - moga ponadto uzasadniac
realizacje zlecen take profit, co byto kolejnym argumentem za spadkiem
rentownosci polskiego dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci. Zgodnie z
przypuszczeniami w omawianym okresie doszto do wyptaszczenia krzywej.
Obok wspomnianego spadku rentownosci 10-latki zadecydowata o tym
stabilizacja wyceny krotkiego konca. Wrazenia na notowaniach 2-latki nie

0 . = robity wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej. W ubiegtym
= = tygodniu jeden z cztonkow RPP prof. E.Gatnar stwierdzit, iz obnizki stop
procentowych byty zbyt gtebokie i nie przyniosty zaktadanych rezultatow.

W ocenie cztonka RPP Narodowy Bank Polski powinien uruchomi¢ operacje

Y g 3y 4 5Y 1oy typu TLTRO, czyli ukierunkowanych operacji refinansujacych, na wzor

s Tygodniowa zmiana rentownosci ——2020-06-12 Europejskiego Banku Centralnego. Wydarzeniem minionego tygodnia na
krajowym rynku wtornym byta kolejna operacja skupu obligacji przez NBP.

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] Bank centralny nabyt obligacje za 8,398 mld PLN, z czego zaledwie 83 mln

PLN przypadato na dtug skarbowy (seria WS0428). Na rynkach bazowych
pogorszenie nastrojow skutkowato zwiekszeniem zainteresowania tzw.
bardziej bezpiecznymi aktywami jak dtug Niemiec, czy USA. W rezultacie
cata niemiecka i amerykanska krzywa zanotowata w ubiegtym tygodniu silne
spadki. Szczegdlnie widoczne byto to w przypadku dtugu Stanéw
Zjednoczonych, po tym jak posiedzenie Rezerwy Federalnej zakonczyto sie
komentarzem prezesa J.Powella o ,otwartej kwestii” kontroli krzywej
rentownosci obligacji skarbowych. Ewentualne nowe narzedzie Fed beda
przedmiotem dyskusji na nastepnym posiedzeniu. Potrzeba kontroli
dochodowosci  amerykanskich obligacji wynika prawdopodobnie z
olbrzymich wydatkéw na walke z recesja wywotana koronawirusem i
koniecznoscig zwiekszenia emisji dtugu, co powoduje wzrost rentownosci i
jest obcigzeniem dla budzetu USA.
[0 10Y PLvs. 2YPL === 10Y PL vs. 10Y DE

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Kierunek  Uzasadnienie
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Liczymy na drugi z rzedu tydzien spadku dochodowosci

i o1 0,66 10-latki krajowej. Zadecyduje o tym stabszy sentyment,
70;’—5138/,/;46 ktory kanatem sytuacji na rynkach bazowych, bedzie

oddziatywat takze na spadek polskich obligacji. Nie
spodziewamy sie natomiast reakcji skarbowych

10Y PL (%) ‘ papierow wartosciowych na krajowe wydarzenia, w tym

— posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Utwierdza nas w
i - tym miedzy innymi brak reakcji na poranne odczyty
0 inflacji CPl w Polsce. Sentyment zewnetrzny pozostanie

45 -14 kluczowy dla polskich obligacji, a ten - w naszej ocenie

- bedzie w tym tygodniu negatywny.

-22
Wycena Bunda pozostanie pod wptywem wzrostu awersji

a * o do ryzyka, ktora zwigksza zainteresowanie tzw.
mm— Zmiana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy —#— Treasuries 10Y DE (%) ‘ bezpiecznym dlugiem, do ktérego zaliczgjq S'le
niemieckie obligacje. Spadek nie powinien byc¢ jednak

Indeksy gietdowe [pkt.] znaczacy po solidnej znizce z ubiegtego tygodnia.
300 1 14000 Wystapienie prezesa Rezerwy Federalnej mimo, iz jest

najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia nie
powinno przektada¢ sie na wycene dtugu USA. W
ubiegtym tygodniu bowiem Fed zakonczyt swoje
posiedzenie, ktdre nie przyniosto istotnych zmian w
dotychczasowej polityce pienieznej. Uwaga inwestorow
10Y US (%) ‘ skupiac sie bedzie na mozliwosci kontrolowania krzywej
amerykanskiego dtugu - bedzie to przedmiotem analizy
na kolejnym posiedzeniu Fed. Prawdopodobne
»,Zanizanie” rentownosci Treasuries pod wptywem
dziatan Rezerwy Federalnej bedzie - obok wzrostu
2400 — T 3000 awersji do ryzyka - czynnikiem, ktory zadecyduje o
niewielkiej znizce Treasuries w kolejnych dniach.

3200 r 13000

3000 r 12000
2800 r 11000

2600 10000
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07-05
13-05
19-05
25-05
31-05
06-06
12-06

e GQP e DAX /prawa 0§/

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 czerwca

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

Wtorek 16 czerwca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Czerwiec 0.1% 0.1% 0.1%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Czerwiec 51.0
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 3.6% 3.6% 3.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj -16.4% 6.3%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Maj -11.2% 2.4%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Maj 0.3% 0.1%
13:00 h‘;;f)'zzc";:mké’x 0 kredyt USA 12 czerwca 9.3%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Maj 1066k 1125k
14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Maj 891k 1060k
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj -2.1% -2.6% -1.9%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Maj 1.9% 1.5% 3.8%
13:00 Efgg'ggio":«;g:aw"e stop UK Czerwiec 0.1% 0.1%
14:00 S:;ir';‘l’:fg‘lze"ia banku Polska  Maj
14:30 t‘gfﬁ)ﬁ)m‘;’;ﬁw ozasitekdla 5 12 czerwca 1542k

Piatek 19 czerwca

Szczyt Unii Europejskiej EU
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj -24.6% -17.6% -17.9%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj -1.3% -1.5% -1.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj -22.9% -12.0% -8.9%
16:00 Sprzedaz domoéw na rynku USA Maj 4.35m

wtornym

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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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