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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek tygodnia rozpoczyna sie dos¢ spokojnie, cho¢ nastroje na rynkach
+48 22 598 22 38 finansowych sa umiarkowanie negatywne. Obawy dotyczace najwigkszego

jednodniowego tempa nowych zachorowan na koronawirusa na $wiecie - Swiatowa
Andrzej Kamiriski Organizacja Zdrowia szacuje je na 181 tysiecy - cze$ciowo neutralizowane sa przez
Ekonomista rozluznianie restrykcji w Europie. W takim otoczeniu kurs EUR/PLN stopniowo
+48 22 598 20 10 przesuwac sie powinien w kierunku 4,4850. Wiekszej niz dzi§ zmiennosci spodziewamy

sie jutro, gdy poznamy szereg interesujacych danych z gospodarki europejskiej.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Najwazniejsze dane tego tygodnia

+48 22 598 22 36 Pierwsze czerwcowe dane z europejskiej gospodarki

W tym tygodniu opublikowane zostang wstepne odczyty indeksow PMI dla przemystu i
ustug strefy euro za czerwiec. Spodziewany jest ich dalszy wzrost, czemu sprzyjac

Kursy walut A% bedzi . ; R -
edzie dalsze znoszenie lockdownu oraz odblokowywanie europejskiej gospodarki.
EUR/PLN 4,4501 0,3% Niemniej jednak w dalszym ciagu utrzymywac sie one beda na poziomach recesyjnych,
USD/PLN 3.9708 0.7% wskazujac na silny wptyw pandemii na europejska gospodarke. Poza danymi o indeksie
’ ’ PMI, w tym tygodniu opublikowany bedzie takze indeks Ifo, pokazujacy nastoje w
CHF/PLN 4,1758  0,6% niemieckiej gospodarce.
EUR/USD 11207 -0.4% W najblizsza niedziele wybory prezydenckie w Polsce
W najblizsza niedziele odbedzie sie pierwsza tura wyborow prezydenckich. Wedtug
i aniad 9 ostatnich sondazy zwyciezca pierwszej tury bedzie obecnie urzedujacy prezydent
Rynek Pieniezny %) A bps Andrzej Duda, a takze Rafat Trzaskowski. Wyniki wyboréw w |l turze, ktora odbedzie
WIBOR 1M 0,23 -1 sie w potowie lipca, obarczone jest wieksza niepewnoscia, poniewaz poparcie dla
WIBOR 3M 0,27 0 kandydatow jest zblizone. Wyniki pierwszej tury zapewne nie beda miaty istotnego
wptywu na rynki finansowe, natomiast wybory moga mie¢ potencjalnie istotny wptyw
na obraz sceny politycznej w Polsce, jesli w wyborach Il tury miatoby dojs¢ do zmiany
Obligacje PL (%) A bps w Patacu Prezydenckim.
2Y 0,18 -6 W czwartek publikacja minutek EBC
5y 0,74 7 W czwartek opublikowany zostanie protokot z ostatniego posiedzenia Europejskiego

Banku Centralnego. Nie powinien on budzi¢ wielu emocji, choé¢ moze przyblizy¢
10Y 1,35 0 argumenty za zwiekszeniem skali nadzwyczajnego programu skupu aktywow w czasie
pandemii (PEPP) oraz perspektyw jego realizacji.

IRS PLN (%) A bps Wykres tygodnia

2Y 0,30 -3 Odmrozenie gospodarki w

5y 0.50 8 ol maju przyniosto wyrazna
15 F odbudowe aktywnosci

10Y 0,82 7 T ekonomicznej, w
0 - niektérych obszarach
5 . .

S o A 10 gospodarki miata ona wrecz
Obligacje bazowe (%) bps 45 spektakularne tempo.
DE 10Y -0,44 1 227 Lepsze wyniki gospodarki w
Us 10Y 0,69 1 30 - maju daja szanse na

3388888888888 %8¢5¢533 mniejsza niz szacowalismy
I ddodidamdiiodladada dotychczas skale spadku
Gietdy pkt. A% g8gs8gcggs8gcggggegggest PKB w 2Q. Druga potowa
——Produkcja przemystowa (sa, % r/r) Sprzedaz detaliczna (% r/r) roku przyniesie dalsze
WiG 50670,1 1,0 wychodzenie gospodarki z
S&P 500 3097,7 1,9 ) kryzysu, jednak ze wzgledu
Zrédto: Macrobond i35
Nikkei 225 22478,8 0,8 oo Taerenen na wciaz obecna

pandemig, bedzie ono
nastepowato stopniowo.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe

B Millennium
=

Makro i rynek B komentarz tygodniowy W 22-28.06.2020 W str. 1



Produkcja przemystowa w Polsce [% r/r]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

15 |

2016-05
2016-08
2016-11
2017-02
2017-05
2017-08
2017-11
2018-02
2018-05
2018-08
2018-11
2019-02
2019-05
2019-08

Sprzedaz detaliczna [% r/r] i WWUK [pkt}

2020-02
2020-05

L o r

[+] - o el o] - o [al [+] — o al [+] - o el
e 7 2 9 9 g g 2 9 49 o 9o 4 0 9
=] =] ~ ~ ~ ~ o] o] © o0 [=}] =] ()] [=}] [=} (=]
— - - - — - — — - — - - — - o o
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
——Sprzedaz detaliczna realna WWUK /prawa o$/

Inflacja w Polsce [% r/r]

20

- 10

- -10
- 20
-+ 30
- -40
- 50
- 60

)
<]
|

2008-01
2008-09
2009-05
2011-05
2012-01
2013-05
2014-01
2014-09
2015-05
2016-01
2017-05
2018-09
2019-05
2020-01

Ogodtem Pojazdy i cze$ci == CQdziez i obuwie

Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw [% r/r]

2016-07
2016-10
2017-01
2017-07
2017-10
2018-01
2018-07
2019-01
2019-07
2020-01
2020-04

= Zatrudnienie (% r/r’

Wynagrodzenia (% r/r)

Makro - kraj

W maju polska gospodarka odbija sie od dna

Dane z krajowej gospodarki za maj wskazuja na odbijanie sie od dna
osiagnietego w kwietniu. W niektorych obszarach skala odbicia ma
dynamiczny charakter, jednak w poréwnaniu z ubiegtym rokiem poziom
aktywnosci ekonomicznej pozostaje wyraznie nizszy niz przed rokiem.

W maju spadek produkcji przemystowej wyhamowat do 17,0% r/r z 24,6% r/r
w kwietniu, a w poréwnaniu z kwietniem produkcja wzrosta o 10,1% m/m.
Pomimo wyraznego odbicia, produkcja w pierwszych pieciu miesigcach tego
roku byta o 7,9% nizsza niz rok wczesniej. Znoszenie lockdownu wsparto
aktywnos¢  krajowego  przemystu, szczegolnie w  przetworstwie
przemystowym, cho¢ produkcja we wszystkich kategoriach dobr byta nizsza
niz przed rokiem. Najmniejszy spadek zanotowano w przypadku produkcji
dobr konsumpcyjnych nietrwatych (-8,7% r/r), co wiagze sie z odbiciem
konsumpcji po zniesieniu lockdownu. Wciaz stabo wyglada natomiast
produkcja dobr inwestycyjnych (spadek o 38,4% r/r), co wskazuje na zta
sytuacje w zakresie inwestycji firm. Najwieksze spadki r/r utrzymaty sie w
produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (-58,0% r/r), cho¢ w
skali miesigca nastapito spektakularne odbicie i podwojenie produkcji
wzgledem bardzo stabego wyniku z kwietnia. Znoszenie lockdownu przynosi
pozytywne skutki ekonomiczne i gospodarka odbija sie od dna, jednak caty
drugi kwartat przyniesie gteboki spadek PKB.

Odreagowywanie kwietniowego zatamania produkcji przemystowej, a
takze dalsze odmrazanie gospodarki w czerwcu, przywracajace
aktywnos$¢ w sektorze ustug, daje szanse na nieco mniejsza skale spadku
PKB w catym 2Q br., ktory powinien by¢ jednocyfrowy (dotychczas
szacowalismy spadek o 10,0% r/r). W drugiej potowie roku spodziewamy sig
dalszego odreagowywania i w skali catego roku podtrzymujemy nasza
prognoze spadku PKB o 3,5%.

Wyrazne odbicie sprzedazy detalicznej w maju

Nieco mniejsza niz szacowalismy dotychczas skale spadku PKB w 2Q sugeruja
tez dane o sprzedazy detalicznej, ktorej spadek w maju wyhamowat do -
7,7% r/r wobec spadku o 22,6% r/r w kwietniu, co byto wynikiem
nieznacznie lepszym niz nasze oczekiwania (-8,9% r/r) i wyraznie powyzej
konsensusu na poziomie 12,0%. W skali miesigca sprzedaz w ujeciu realnym
wzrosta o 14,9%, przewyzszajac grudniowe wzrosty w dwodch ostatnich
latach. Wyrazna poprawa w stosunku do kwietnia widoczna byta w
wiekszosci kategorii sprzedazy, a w niektérych miata bardzo dynamiczny
charakter. Przyktadowo, sprzedaz odziezy i obuwia w maju wzrosta o 133,1%
m/m natomiast roczny spadek wyhamowat do 8,2% wobec spadku o 63,4% w
kwietniu. Dwie kategorie sprzedazy miaty dodatnie roczne dynamiki, w tym
sprzedaz mebli, AGD i RTV, ktéra w maju tego roku byta o 14,4% wyzsza niz
przed rokiem.

Wyrazne odbicie sprzedazy sugerowaty juz dane z transakcji kartowych,
wiec opublikowane dane nie sg dla nas silnym zaskoczeniem. Pomimo
silnego wzrostu, w pierwszych pieciu miesigcach tego roku sprzedaz
detaliczna byta o 6,2% nizsza niz przed rokiem. Szczegélnie cieszy wyrazne
odbicie sprzedazy dobr trwatego uzytku, cho¢ nalezy zwrdci¢ uwage, tak
dobre wyniki sprzedazy wiaza sie z realizacje zalegtego popytu, ktory nie byt
realizowany w czasie lockdownu. Wieksza niepewnoscia obarczone sa
perspektywy na przysztosc, ktore pozostawac beda pod wptywem rosnacego
bezrobocia i wyhamowania dynamiki ptac. Nalezy tez pamieta¢, ze wciaz
znacznie nizsza niz przed rokiem jest zapewne konsumpcja ustug. Co prawda
wyraznie odbudowaty sie ustugi fryzjerskie oraz kosmetyczne, jednak
Znaczna czes¢ sektora wciaz odczuwa skutki pandemii. Z tego tez wzgledu
dane o szerokiej konsumpcji sa zapewne stabsze niz wynikatoby z danych o
sprzedazy detalicznej.

Zaskakujaco stabe dane z rynku pracy w maju

Rynek pracy pozostaje pod negatywnym wptywem pandemii. Zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw kontynuowato spadki, pomimo odmrazania
gospodarki w maju. W minionym miesigcu spadek zatrudnienia pogtebit sie
do -3,2% r/r z -2,1% w kwietniu. W skali miesigca ubyto 84,9 tys. etatow
(Swiadomie piszemy, ze nie spadek liczby zatrudnionych), natomiast w
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okresie marzec-maj ich spadek wyniost 272 tys. Skala spadku etatow jest
zatem silna i odzwierciedla zaréwno redukcje zatrudnienia, zakonczenie i
nie przedtuzanie umoéw terminowych, a takze, a moze przede wszystkim,
zmniejszanie wymiaru etatow oraz pobieranie przez pracownikow zasitkow
opiekunczych, chorobowych, jak rowniez przebywanie na urlopach
bezptatnych. Nie jest dostepna struktura branzowa zmian zatrudnienia,
niemniej do pogtebienia spadkow liczby etatéw mogto przyczyni¢ sie
rozprzestrzenianie sie¢ pandemii w czesci spotek (m.in. kopalnie) i rosnace
wykorzystanie pakietow pomocowych rzadu. Z podobnych powodow
prawdopodobnie wyhamowata dynamika wynagrodzenia do 1,2% r/r w maju
z 1,9% r/r przed miesiacem. W ostatnim czasie docieraty mniej
pesymistyczne informacje co do prognoz sytuacji na rynku pracy. W
szczegolnosci, wedtug badania Polskiego Instytutu ekonomicznego wskazaty,
iz znacznie obnizyt sie odsetek firm planujacych redukcje zatrudnienia. O ile
na poczatku pandemii ciecie etatow planowato ok. 30% firm, to w ostatniej
rundzie badania odsetek ten spadt do 5%. Z| tego tez powodu wzrost stopy
bezrobocia powinien by¢ mniejszy niz wynikatoby ze statystyk zatrudnienia.
Sprawne wdrazanie Tarczy Finansowej oraz krotkookresowa pomoc w
ramach Tarczy Antykryzysowej sygnalizuja, ze wzrost stopy bezrobocia moze
jednak nie by¢ tak znaczacy jak nasza prognoza wynoszaca 9,0% na koniec
2020 r.

Pandemia COVID-19 odbija sie takze na handlu zagranicznym

Dane GUS o wymianie handlowej potwierdzity silny wptyw pandemii na
handel zagraniczny. Eksport wyrazony w ztotych spadt w okresie styczen-
kwiecien o 5,3% r/r , natomiast import o 5,8% r/r. W samym kwietniu
natomiast spadek eksportu wyniost 26,0%, za$ importu o 24,9%. Eksport do
naszego gtownego partnera handlowego - Niemiec - spadt w kwietniu o
78,2% r/r, wskazujac zatamanie wymiany handlowej w okresie lockdownu. W
kolejnych miesigcach, w slad za odmrazaniem gospodarki wymiana handlowa
powinna odbudowywaé sie, jednak globalny charakter recesji bedzie
ograniczat tempo odbicia w tym roku.

Presja inflacyjna w cenach konsumenta nie stabnie

Inflacja bazowa mierzona jako CPl z wytaczeniem cen zywnosci i energii
wzrosta w maju do 3,8% r/r z 3,6% r/r miesiac temu. Dane odzwierciedlaja
wzrost cen niektorych ustug w zwiazku z pandemig COVID-19 (fryzjerzy,
ustugi medyczne). Moze to by¢ rowniez w pewnym stopniu skutkiem
problemow z pomiarem niektorych cen. W perspektywie sredniookresowej
oczekujemy stopniowego spadku inflacji, jednak wzrost cen zywnosci (z
powodu suszy) bedzie spowalniat tempo dezinflacji.

W czerwcu bez zmian w polityce pienieznej w Polsce

Na czerwcowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Podtrzymany zostat takze program skupu obligacji
skarbowych oraz gwarantowanych przez skarb panstwa na rynku wtornym w
ramach operacji strukturalnych. Czas i skala operacji beda zaleze¢ od
warunkéw rynkowych. Konferencja po posiedzeniu nie odbyta sie, a w
opublikowanym na stronie internetowej komunikacie Rada napisata, ze
dziatania podejmowane przez NBP zmniejszaja ryzyko spadku inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. RPP oczekuje kontynuacji
ozywienia w najblizszym czasie, czemu sprzyja¢ beda dalsze znoszenie
restrykcji zwiazanych z pandemia oraz dziatania ze strony polityki
gospodarczej. Nowym elementem komunikatu jest zwrdcenie uwagi na
kurs walutowy, gdyz w ocenie Rady tempo ozywienia gospodarczego
moze byc¢ ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu do
globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki
pienieznej. Wskazuje to, iz ostabienie waluty byto jednym z waznych celéw
agresywnego ztagodzenia polityki pienieznej. Jesli wiec ztoty bedzie
zyskiwat na wartosci to nie mozna wykluczy¢, iz RPP zdecyduje sie na jakas
forme interwencji. W uwarunkowaniach zerowych stop procentowych to
kanat kursu walutowego bedzie skuteczniejszym i szybszym kanatem
oddziatywania na gospodarke. W komunikacie nie ma wskazowek
dotyczacych perspektyw stdp proc., jednak podtrzymujemy nasza ocene, iz
w kolejnych miesigcach stopy beda utrzymywane na niezmienionym
poziomie. Ewentualne korekty w polityce pienieznej dotyczy¢ beda
programu luzowania ilosciowego, cho¢ nalezy wskazac, ze NBP nie podat ani
horyzont czasowego, ani docelowej wartosci programu skupu.
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Deficyt budzetu panstwa narasta

Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 25,88 mld PLN wobec 18,9 mld
PLN deficytu po kwietniu. Budzet pozostaje pod negatywnym wptywem
kryzysu zwiazanego z pandemia, cho¢ odmrazanie gospodarki wptyneto na
czesciowa odbudowe wptywow podatkowych. Dochody podatkowe byty w
pierwszych pieciu miesigcach tego roku o 9,5% nizsze niz w roku ubiegtym, a
w samym maju spadty o 18,1% r/r (w kwietniu spadek wyniost 31,5% r/r).
Wciaz najsilniej spadaja wptywu z podatkéw dochodowych CIT i PIT, cho¢
réwniez w ich przypadku widoczne jest wyhamowanie w poréwnaniu z
kwietniem. O 11% wyzsze niz przed rokiem byty natomiast wydatki. Kryzys
bedzie wywierat silng presje na wzrost deficytu budzetowego, ktory bedzie
znacznie wyzszy niz zaktadano w ustawie. Nowelizacji budzetu oczekiwac
nalezy w 3Q br. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, Zze znaczna czesc
wydatkow na walke ze skutkami pandemii realizowana jest poza
budzetem centralnym, cze$¢ nawet poza systemem finansoéw publicznych
(np. Fundusz Przeciwdziatania COVID w BGK). Wyzszy deficyt jest
nieunikniony, poniewaz narzedzia polityki fiskalnej, ktore skutecznie
wspieraja gospodarke w czasie pandemii (w tym w szczegolnosci Tarcza
Finansowa PFR) pogarszaja jednak przejrzystos¢ finansow publicznych.

Estonski CIT w Polsce?

Rzad zapowiedziat wprowadzenie od 2021 r. tzw. ,estonskiego” CIT-u,
ktorego celem miatoby by¢ podniesienie stopy inwestycji o 2 pkt. proc. i
utworzenie 120 tys. miejsc pracy. Koncepcja tego rozwigzania jest
zwolnienie firm o obrotach do 50 mln zt PLN z obowiazku ptacenia podatku
CIT, tak dtugo, jak nie beda wyptaca¢ zyskéow. Koszt dla finansow
publicznych szacowany jest na ok. 5 mld PLN. To ciekawe rozwiazanie,
ktore potencjalnie mogtoby wesprze¢ inwestycje, jednak moze okazac sie
mato efektywne w warunkach kryzysu i pandemii.
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Dzienny przyrost zachorowan na COVID-19 na swiecie Nowe rekordy zachorowan na COVID-19 na $wiecie

Epidemia COVID-19 na s$wiecie nie traci na sile. W niedziele 21.06.2020
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potwierdzonych przypadkow przekroczyta 9 mln. Z powodu pandemii na
catym swiecie zycie stracito juz blisko 0,5 mln os6b. Najmocniejsze postepy
pandemii odnotowywane sg na potkuli zachodniej: (USA, Brazylii oraz w
Chile, Meksyku i Peru) oraz w Indiach i Rosji. Ostatni tydzien przyniost takze
przyspieszenie wzrostu liczby potwierdzonych przypadkow COVID-19 w
Niemczech oraz w Hiszpanii, co moze wynika¢ ze stopniowego znoszenia
lockdownu.

Niewielki postep w negocjacjach budzetowych UE
W piatek odbyt sie szczyt Unii Europejskiej poswiecony wieloletniej
perspektywie finansowej Wspdlnoty na lata 2021-2027 oraz Planowi wsparcia
Propozycja Komisji Europejskiej podziatu srodkow w gospodarki po pandemii COVID-19, ktorych wartos¢ wstepnie zaktadano
ramach Planu Wsparcia [mld EUR] odpowiednio na poziomie 1,85 bln EUR i 750 mld EUR. Szczyt
przeprowadzony w formie wideokonferencji nie przyniost zadnego przetomu.
Kraje cztonkowie pokreslity koniecznos¢ stanowczej odpowiedni na skutki
pandemii oraz réznice w pogladach dotyczacych Planu wsparcia gospodarki.
Przypomnijmy, ze ,na stole” jest propozycja Komisji Europejskiej, wedtug
: : i i ktérej 500 mld EUR zostatoby przekazane w formie grantéw dla regionéw i
] branz najsilniej dotknietych przez pandemie. 250 mld EUR miatoby by¢
: i i i natomiast przeznaczone na pozyczki o korzystnym oprocentowaniu.
Finansowanie programu miatoby pochodzi¢ ze wspolnie emitowanego przez
Komisje Europejskiego dtugu. Kwestia ta pozostaje najwazniejsza ,koscia
niezgodny”, gdyz ,,0szczedna czworka”: Austria, Dania, Holandia i Szwecja,
silne przeciwstawia sie, aby podatnicy w tych krajach czesciowo finansowali
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program grantow. Ponadto, nierozstrzygnietym zagadnieniem pozostaja
ewentualne obwarowania pomocy w ramach programu. Powyzsze kraje
opowiadaja sie za ich wprowadzeniem, zwtaszcza w przydziale grantowym.
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA Niemniej propozycja bezwarunkowych grantdw, popierana przez N1:emcy,
[% r/r] Francje, Wtochy oraz Hiszpanie zapewne ,przejdzie”, a gtdwnym

elementem trudnych negocjacji bedzie kwota programu. Negocjacje beda
kontynuowane w potowie lipca, podczas szczytu, gdy juz osobiscie spotkaja
sie przedstawiciele krajow UE. Trudno jednak spodziewal sie, ze za
niespetna miesigc uda sie osiagnaé¢ porozumienie, a rozmowy przeciagna sie
najpewniej do jesieni tego roku.

Gospodarka amerykanska budzi sie do zycia.
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w maju o 17,7% m/m (najsilniej w
historii), po gwattownym, na spadku o 14,7% m/m w kwietniu, gdy w mocy

25 HshcdshessnScssSssmEoss pozostcawa.ly ograniczenia "2ycia spoleczno-gospodarczego wprowadzong dla}
R R R R przeciwdziatania pandemii COVID-19. To znacznie lepszy od oczekiwan
S2R82258288:88c88sgs8cgs8R38¢8¢8< odczyt, pokazujacy silne odbicie konsumpcji po zniesieniu lockdownu.

——Sprzedat detaliczna Produkgja przemystowa Jednak w odniesieniu do maja ub. roku byta nizsza o 6,1% r/r. Natomiast

produkcja przemystowa w USA w maju nie zaskoczyta pozytywnie. Wzrosta

ona o 1,4% m/m po spadku o 12,5% m/m. W ujeciu r/r dynamika wyniosta
Stopa bezrobocia rejestrowanego w USA [%] * natomiast -15,3% r/r wobec -16.2% r/r w kwietniu. Nadal na aktywnosci w
sektorze wytworczym odbija sie ograniczenie dziatalnosci w amerykanskim
przemy$le motoryzacyjnym. Najblizsze miesiace powinny przynies¢
poprawe koniunktury wraz z dalszym znoszeniem restrykcji i budzeniu sige do
zycia sektora ustugowego. Niemniej perspektywy na najblizsze miesiace
beda zblizone do danych za maj - sektor przemystowy bedzie cierpiat
bardziej niz handel. W nieco dtuzszym horyzoncie aktywnos¢ w tych dwadch
sektorach powinna zbiegac do siebie. Z jednej strony bowiem zwiekszajacy
sie handel $wiatowy i zmniejszenie blokad w tancuchach dostaw sprzyjac
beda poprawie aktywnosci w przemysle, a stabe oczekiwania dla
0 - amerykanskiego rynku pracy, w tym ograniczona poprawa bezrobocia i
obnizona dynamika wynagrodzen beda hamowaty odbicie sprzedazy
detalicznej. Podsumowujac, pomimo pozytywnej niespodzianki w handlu
detalicznym PKB w USA w 2Q br. bardzo silnie sie obnizy, nawet o
* W1, W2, .. - poszczegdlne tygodnie roku kilkadziesiat procent r/r. W kolejnych kwartatach gospodarka USA powinna
Zrédto: Macrobond, Komisja Europejska stopniowo sie odbudowywac’.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu ztoty tracit na wartosci, czym negatywnie wyrozniat
sie sposrod pozostatych walut regionu. Kurs EUR/PLN zwyzkowat w
omawianym okresie o okoto 0,5% co nie jest silnym ostabieniem polskiej
waluty. Nalezy jednak podkresli¢, iz w ubiegtym tygodniu pozytywnie na
wartosc ztotego wptynety wypowiedzi ministra finansow, ktory stwierdzit, ze
polska waluta jest zbyt staba. Wypowiedz ta byta o tyle zaskakujaca, iz
wczesniej Rada Polityki Pienigznej w swoim komunikacie po czerwcowym
posiedzeniu - po raz pierwszy odniosta sie do wartosci ztotego -
stwierdzajac, ze brak ostabienia ztotego jest jednym z czynnikow
hamujacych ozywienie w Polsce. Traktujemy to - obok wczesniejszych
wypowiedzi cztonkéw RPP - jako sygnat zaniepokojenia niedawnym zbyt
silnym umocnieniem ztotego. Na rynkach globalnych ubiegty tydzien uptynat
pod znakiem wzrostu awersji do ryzyka, co widoczne byto migdzy innymi we
wzroscie notowan dolara i franka, czyli walut z grupy tzw. bezpiecznych
przystani.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Bariera 4,47 PLN za EUR jak dotad skutecznie broni
notowania przed nadmiernym wzrostem. Przyznac
jednak nalezy, iz dwukrotnie wyraznym wsparciem dla
wartosci ztotego - ratujacym go przed wybiciem
powyzej wspomnianego poziomu - byty czynniki
krajowe. Raz byta to wypowiedz ministra finansow,
ktory stwierdzit, iz ztoty jest zbyt staby. Dzis natomiast
od bariery oddality go lepsze od oczekiwan dane
dotyczace odbicia sprzedazy detalicznej w maju. Nie
spodziewamy sie natomiast, by w kolejnych dniach
polskiej walucie udato sie ochroni¢ przed ostabieniem.
Warunkiem koniecznym do kontynuacji wzrostu notowan
kursu EUR/PLN bedzie utrzymywanie obaw dotyczacych
drugiej fali zachorowan na COVID-19 na s$wiecie, o co
przy najnowszych informacjach wskazujacych na
rekordowe dzienne liczby zachorowan na swiecie nie
powinno by¢ trudno.

EUR/PLN ‘.

Oczekiwane pogorszenie sentymentu inwestycyjnego
powinno wspierac¢ wartos¢ dolara, a takze - jak piszemy
powyzej - przecenia¢ polska walute. W rezultacie,
zaktadamy, iz w najblizszych dniach notowania USD/PLN
beda zwyzkowa¢ w kierunku psychologicznej bariery
4,00 a nawet bedzie probowat ja naruszyc.

USD/PLN 4

Wzrost awersji do ryzyka motywowany obawami o druga
fale zachorowan na COVID-19 bedzie wspierat dolara
jako aktywa safe-haven, cho¢ w naszej ocenie z uwagi
na fakt, iz sytuacja epidemiczna w Stanach
Zjednoczonych jest niepokojaca (Floryda zanotowata
najwyzsza liczbe dziennych zachorowan od poczatku
pandemii), a w Europie rozluzniane sa restrykcje
(pozytywne dla euro) przestrzen do spadku eurodolara
jest ograniczona. W naszej ocenie brak jest w tym
tygodniu na tyle istotnych wydarzen
makroekonomicznych, by mogty one w istotny sposob
przektadac sie na notowania eurodolara. Z tego powodu
informacje dotyczace pandemii uwazamy w tym
tygodniu za kluczowe dla sentymentu inwestycyjnego na
Swiecie.

EUR/USD ‘
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Dochodowos¢ obligacji krajowych w ubiegtym tygodniu byta dos¢ zmienna.
Swiadcza o tym chociazby spore spadki krotkiego konca krzywej, czy
niewielkie wzrosty obligacji 10-letnich. Wydarzeniem tygodnia na rynku
pierwotnym byta sprzedaz 10-letnich obligacji przez Bank Gospodarstwa
Krajowego o wartosci okoto 4,2 mld PLN - z czego 47 mln PLN przypadto na
sprzedaz dodatkowa. Byta to piata emisja BGK na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19. Dotychczas bank wyemitowat na ten cel dtug o
wartosci 42,7 mld PLN wobec planéw pozyskania 100 mld PLN. Posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej, ktdre nie zaskoczyto, nie miato wiekszego wptywu
na wycene skarbowych papieréw wartosciowych. Na rynkach bazowych
zmiany dochodowosci nie byty duze, a sprzyjata temu miedzy innymi
niewielka liczba istotnych danych makroekonomicznych. W rezultacie,
podstawowe benchmarki krzywej niemieckiej i amerykanskiej zmienity sie
nieznacznie w stosunku do poczatku minionego tygodnia.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Problemy  krajowego  rynku  dtugu pozostaja
nierozstrzygniete. Mimo rekordowej i powiekszajacej
sie nadptynnosci sektora bankowego - sprzedaz 7-
dniowych bonow skarbowych NBP wyniosta w miniony
piatek 150 mld PLN - rynek dtugu skarbowego pozostaje
mato ptynny. Taka sytuacja sprzyja miedzy innymi
skokowym zmianom cen. Dotychczas w wigkszym
stopniu zaburzata ona wycene dtugoterminowego dtugu,

10Y PL (%) ‘ lecz widoczna ona jest - jak pokazuje chocby dzisiejszy
dzien - wzdtuz catej krzywej. Do konca potrocza
spodziewamy sie spadku dochodowosci 10-latki.
Zadecyduje o tym przede wszystkim sentyment
zewnetrzny i proba utrzymania spreadu do Bunda. Nie
bez znaczenia, cho¢ z uwagi na przewazajace zakupy
obligacji nie skarbowych, bedzie takze kolejny skup
dtugu przez Narodowy Bank Polski, ktory zaplanowany
jest na srode.

Z uwagi na stabsze nastroje rynkowe liczymy sie z
mozliwoscia spadku dochodowosci Bunda w tym
tygodniu. Nie powinien by¢ on jednak znaczacy, gdyz
motywy pogorszenia nastrojow - wzrost liczby
zachorowan na COVID-19 - w zdecydowanie wiekszym
stopniu dotycza Stanéw Zjednoczonych niz strefy euro,
gdzie restrykcje sa poluzowywane. Uznajemy zatem, iz

. w tym tygodniu najbardziej prawdopodobny jest
niewielki spadek rentownosci 10-latki niemieckiej tj. do
-0,45%. Opis z niedawnego posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego nie powinien w istotny sposob
wptywac na dtug w Europie, gdyz nie spodziewamy sie w
nim informacji odmiennych od tych, ktére poznalisSmy
po posiedzeniu EBC.

10Y DE (%)

Bardziej zmienna w naszej ocenie powinna byc
natomiast wycena Treasuries. Zarowno z powodu
negatywnych informacji dotyczacych liczby zachorowan
na koronawirusa w USA, jak rowniez mozliwosci

‘ wprowadzenia przez Fed kolejnego narzedzia tj.
kontroli krzywej dochodowosci. Uwazamy, iz sa to
wystarczajace argumenty, by oczekiwa¢ spadkow
rentownosci amerykanskiego dtugu.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 czerwca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj -22.9% -12.0% -8.9%
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Maj 4.35m
wtornym

. WomBaewa

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 36.6 40.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 32.6 39.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 42.5

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Czerwiec 30.5 38.5

10:00 ::g:t‘;k;ojj‘v:‘r'fr°‘”'a“°' Polska  Maj -0.9% -0.5% 2.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 14.0%

14:00 Efgg’ggio‘;’v;(‘?;aWie stop Wegry  Czerwiec 0.9% 0.9%

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 37.5

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Maj 623k 630k

Decyzja w sprawie stop

Wtorek 23 czerwca

Sroda 24 czerwca

Czechy Czerwiec 0.25% 0.25%
procentowych
10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.8% 6.1% 6.1%
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Czerwiec 79.5 84.5
Czwartek 25 czerwca
13:30 Protokét z posiedzenia ECB EZ Czerwiec
14:30 PKB finalne USA Q1 2.1% -5.1%
14:30 ngow1eme na dobra trwatego USA Maj 17.7% 4.2%
uzytku m/m
14:30 V/nioski o zasitek dla USA 19 czerwca 1508k
bezrobotnych
13:30 Protokét z posiedzenia ECB EZ Czerwiec

Piatek 26 czerwca

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Maj 10.5% -3.0%
14:30 Wydatki Amerykandow m/m USA Maj -13.6% 2.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 72.3 78.9

Poniedziatek 29 czerwca

Brak istotnych publikacji

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 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 4,45 435
USD/PLN 3,76 3,80 392 3,76 3,84 373 400 3,80 4,15 413 405 3,9
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 -0,3 -0,35 -0,39 -0, -0,41 -0,23 -0,35 -0,35 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 035 2,81 260 232 20 1,91 135 030 030 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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