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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie starymi problemami, tj. utrzymujacym sie napieciem
+48 22 598 22 38 zwigzanym z pandemia. Kolejne niepokojace informacje dotyczace dynamicznych

przyrostow zachorowan docieraja z panstw Ameryki Potudniowej, ale i niektorych
Andrzej Kaminski stanow USA (Floryda, Teksas, Arizona), co rodzi ryzyko wolniejszego znoszenia
Ekonomista restrykcji, a nawet ich stopniowego przywracania. Uzupetnieniem informacji
+48 22 598 20 10 dotyczacych COVID-19 beda dane makro, ktoérych w tym tygodniu nie zabraknie.

Szczegolnie ciekawie zapowiadaja sie indeksy koniunktury w europejskim przemysle
Mateusz Sutowicz oraz dane z rynku pracy Stanéw Zjednoczonych. W tym tygodniu swoje wystapienie
Analityk rynkow finansowych zaplanowat m.in. J. Powell. Bedzie ono szczegdlnie interesujace pod katem mozliwego
+48 22 598 22 36 wprowadzenia kontroli krzywej rentownosci obligacji skarbowych. Na krajowym rynku

walutowym liczymy sie z utrzymaniem niewielkiej presji na spadek wartosci ztotego.
Tym bardziej, iz kurs EUR/PLN jest bliski ztamania dotychczasowej bariery chroniacej

Kursy walut A% notowania przed nadmierna zwyzka, tj. poziomu 4,4660. Wstepne wyniki wczorajszych
wyboréw prezydenckich w Polsce nie powinny mie¢ wiekszego przetozenia na wycene

EUR/PLN 4,4651 0,3% krajowych aktywow, gdyz w duzym stopniu przebiegty zgodnie z wczesniejszymi

USD/PLN 3,950  -0,2% sondazami.

CHF/PLN 41891 0,3% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,1277 0,6%

Oczekiwana stabilizacja inflacji CPl w czerwcu

We wtorek o godz. 10:00 GUS przedstawi tzw. szybki szacunek inflacji CPl w czerwcu.
Rynek Pieniezny (%) A bps Wedtug naszych obliczen wyniesie on 2,9% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej, z tym,
ze zmieni sie nieco jej struktura. Naszym zdaniem ceny paliw beda miaty mniej
WIBOR 1M 0,23 0 dezinflacyjny wptyw na wskaznik CPl, przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej.
WIBOR 3M 0,26 -1 Dynamika cen zywnosci powinna miec¢ natomiast neutralny wptyw na dynamike cen
konsumenta, ktéra w kolejnych miesiacach powinna sie stopniowo obnizac.

Obligacje PL (%) A bps PMI kqntynuyje odbijanie sie od dna . . o

Natomiast w srode o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za czerwiec indeksu PMI dla
zY 0,15 2 krajowego przemystu. Wedtug naszych oczekiwan wskaznik wpisze sie w obraz dalszej
5Y 0,75 1 poprawy koniunktury po odmrozeniu gospodarki, w slad za odbiciem indekséw w strefie

euro. Dane te potwierdza zatem odradzanie sie aktywnosci krajowego przemystu,

10Y 1,37 1 . . . R - . X
niemniej pomimo poprawy koniunktura pozostanie na recesyjnych poziomach.

Stopa bezrobocia w USA nadal dwucyfrowa
IRS PLN (%) A bps Natomiast - wyjatkowo - w czwartek poznamy wstepne dane z amerykanskiego rynku
pracy poza sektorem rolniczym (non-farm payrolls) w czerwcu. Wedtug konsensusu

2 0,31 2 prognoz rynkowych liczba zatrudnionych wzrosnie o 3 mln, po zaskakujacym wzroscie
5Y 0,55 4 w maju o 2,5 mln etatow. Przyrost ten pozwolitby na kolejny spadek stopy bezrobocia,
10Y 0,89 6 ktora jednak nadal bedzie 51wucyfrowa. Dane te najpewniej potwierdza poprawiajch
sie sytuacje na amerykanskim rynku pracy, jednak w wolniejszym tempie niz
gospodarka realna.
Obligacje bazowe (%) A bps .
1oy o 3 Wykres tygodnia
us 10Y 0,64 5 Indeksy PMI dla przemystu i
65 - ustug w strefie euro w
60 |
] "y A\ czerwcu wzrosty
Gietdy pkt. A% o N f{‘_i’___\_______;;-_/:::.a_—::\_-_f:: ________ N w475 Odpowiednio do 46,9 pkt i
2 ] TG = Lo do 47,3 pkt. Wskazniki te
WIG 49847,1 1,5 40 - v ~ zblizaja sie do neutralnego
S&P 500 3009,1  -2,9 ol poziomu 50 pkt, choc
Nikkei 225 21995,0  -2,0 25 - koniunktura — w  tych
— 20 - sektorach jest nadal mocno
Zrédto: Refinitiv ig 1 recesyjna. Wzrost indeksu

dla przemystu wspiera
prognoze dalszego wzrostu
wskaznika PMI dla Polski,
= Przemyst Ustugi cho¢ najpewniej
pozostanie on  ponizej
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Wyniki czesciowe | tury wyborow prezydenckich
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Makro - kraj

Wyniki | tury wyborow prezydenckich bez zaskoczen

Z danych Panstwowej Komisji Wyborczej z 99,78% obwodow gtosowania
wynika, ze zwyciezca pierwszej tury wyborow prezydenckich zostat obecnie
urzedujacy prezydent A. Duda uzyskujac poparcie 43,67%. Drugiej miejsce i
awans do Il tury wyborow uzyskat rowniez R. Trzaskowski z poparciem 3034%
gtosow. Trzecie miejsce z poparciem 13,85% uzyskat Sz. Hotownia.
Frekwencja wedtug sondazu late poll Ipsos wyniosta 63,8% i byta najwyzsza
od 1995r. Wyniki | tury wyboréw nie sa zaskoczeniem i nie beda miaty
wptywu na nastroje rynkowe. Nieco wiecej emocji moze rodzi¢ Il tura,
poniewaz jej wyniki obarczone sa wieksza niepewnoscia. Wedtug sondazu
Kantar przeprowadzonego po opublikowaniu sondazowych wynikéw | tury, A.
Duda moze liczy¢ w Il turze na poparcie 45,4%, natomiast R. Trzaskowski
44,7%, a niezdecydowanych jest 9,9% wyborcow. Roznice pomiedzy
kandydatami nie sa wiec duze, cho¢ dostepne informacje, w szczegolnosci
czastkowe wyniki wyboréw, daja nieco wieksze szanse na zwyciestwo A.
Dudzie. Oznacza to, ze najblizsze 2 tygodnie beda okresem intensywnej
kampanii wyborczej, w trakcie ktérej moga potencjalnie pojawi¢ sie nowe
propozycje fiskalne, cho¢ wydaje sie, ze juz duzo zostato zaproponowane, a
w centrum uwagi pozostaje pandemia i wywotany nig kryzys. Ewentualna
wygrana obecnego prezydenta w Il turze nie zmieni uktadu sit politycznych i
oznacza¢ bedzie kontynuacje obecnego kursu. Nieco wiecej niepewnosci
politycznej mogtaby wprowadzi¢ ewentualna wygrana kandydata opozycji. Z
jednej bowiem strony kandydat opozycji gwarantowatby ocieplenie relacji z
Unia Europejska, wyciszenie sporu o praworzadno$¢ oraz szanse na
skuteczniejsze negocjacje z UE w trakcie prac nad nowym budzetem
unijnym, natomiast trudniejsza wspétpraca na linii Prezydent-rzad mogtaby
utrudni¢ realizacje polityki gospodarczej i w skrajnym przypadku
doprowadzi¢ do wczesniejszych wyboréw parlamentarnych. Perspektywa
tego jest na tyle odlegta, ze w niewielkim zakresie moze wptywac na
nastroje rynkowe, a dominujacym tematem pozostaje kryzys wywotany
pandemia. Il tura wybordéw prezydenckich odbedzie sie 12 lipca.

Wzrost bezrobocia w maju

Wedtug danych GUS liczba bezrobotnych wzrosta w maju o 45,9 tys. do 1012
tys., po raz pierwszy od 15 miesiecy przekraczajac poziom 1 mln. W
stosunku do maja ub. roku liczba bezrobotnych wzrosta o 11,7%. Dzwigneto
to stope bezrobocia rejestrowanego do 6,0% z 5,8%. Natomiast w stosunku
do maja ub. roku stopa bezrobocia byta wyzsza o 0,6 pkt proc. Dane te
potwierdzaja niekorzystny wptyw pandemii COVID-19 na popyt na prace,
aczkolwiek oddziatywanie to jest nieco stabsze niz spodziewalismy sie w
momencie wprowadzania lockdownu, co niewatpliwie jest efektem
realizacji tarczy finansowej dla przedsiebiorstw, w ramach ktorej do tej
pory wyptacono srodki wartosci 53,4 mld PLN. W kolejnych miesigcach stopa
bezrobocia bedzie nadal narastac¢, cho¢ biorac pod uwage dostepne dane
spodziewamy sie, ze zwyzka stopy bezrobocia w tym roku bedzie mniejsza
niz dotychczasowe szacunki na koniec roku stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniesie ok. 8,0%.

Pogtebienie spadkéw produkcji budowlano-montazowej

Roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w maju -5,1%
r/r wobec -0,9% r/r przed miesiacem, co jest najstabszym odczytem od
ponad 3 lat. Pomimo stabszej od oczekiwan wymowy danych sytuacja w
budownictwie pozostaje lepsza niz w handlu, czy czesci ustug i przemystu,
co wynika z wysokiej inercji procesu inwestycyjnego w tym sektorze.
Pespektywy dla sektora w dtuzszym horyzoncie sa stabsze, ze wzgledu na
przejsciowy dotek w cyklu wykorzystania srodkow unijnych oraz nizsza
aktywnos¢ w budownictwie mieszkaniowym, ktora sugeruje silny spadek
liczby wydanych pozwolen na budowe domow.

Dane o podazy pieniagdza pod wptywem programoéw pomocowych

Podaz pieniadza M3 wzrosta w maju o 16,0% r/r wobec wzrostu o 14,0% r/r
w kwietniu, tj. w najszybszym tempie od 11 lat. Przyczynia sie do tego
realizacja tarczy finansowej dla przedsiebiorstw, ktora skutkuje przyrostem
depozytow przedsiebiorstw niefinansowych, ktory w maju wyniost 24,7% r/r
wobec 18,0% r/r przed miesigcem przy jednoczesnym spadku depozytow

M0N0 Gy (y ©
P e I e B e e T B e B B e e B I o |
0O000O000O00000O0CO0O0
NN NN NN NN NN
Produkcja bud.-mont. sa = Produkcja bud.-mont.
[ bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 29.06-05.07.2020 W str. 2



akro i rynek |
komentarz tygodniowy

niemonetarnych instytucji finansowych. Uruchomienie tarczy finansowej
znalazto tez odzwierciedlenie w silnym wzroscie depozytow przedsiebiorcow
indywidulanych, ktore w maju zwiekszyty sie o niemal 13,6 mln PLN m/m, a
ich roczna dynamika wyniosta 48,2%. W danych uwage zwraca ponadto
B dynamiczny wzrost gotowki w obiegu (+30,5% r/r), czemu sprzyjaja
historycznie niskie stopy procentowe NBP. Po stronie kreacji pieniadza
wida¢ hamowanie wzrostow kredytow, w szczegolnosci kredytow
konsumpcyjnych.

Depozyty przedsiebiorstw niefinansowych w
sektorze bankowym [% r/r]
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Dzienny przyrost zachorowan na COVID-19
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Makro - zagranica

Kolejne rekordy dziennych przyrostow zachorowan na COVID-19
Pandemia COVID-19 w skali catego $wiata nadal przybiera na sile. Na catym
Swiecie potwierdzono juz ponad 10 mln przypadkéw zarazenia wirusem
SARS-CoV-2, z czego juz ponad 0,5 mln oséb zmarto. W ub. tygodniu
odnotowano kolejny rekord w dziennych przyrostach zachorowan wynoszacy
blisko 200 tys. Na obecny postep pandemii sktadaja sie obecnie dwa trendy.
Pierwszy z nich dotyczy trwajacej pierwszej wali epidemii, np. w krajach
Ameryki tacinskiej. Szczegoélnie duzo nowych przypadkéw notuje sie w
Brazylii, aczkolwiek znaczace wzrosty odnotowywane sa takze w Meksyku,
Chile, Peru, Kolumbii i Argentynie. Drugi trend dotyczy krajow, gdzie
dochodzi do nawrotu silnych dziennych przyrostow po zniesieniu czesci
obostrzen. Jest to zwtaszcza widoczne w USA, tj. kraju, w ktérym jak dotad
odnotowano najwiecej zakazen oraz ofiar Smiertelnych. W ub. tygodniu
dziennych przyrost wynoszacy ok. 40 tys. okazat sie najsilniejszy od
poczatku pandemii i dotyczyt m.in. Florydy i Texasu, ktore dos¢ wczesnie
rozpoczety znoszenie restrykcji. W konsekwencji wzrosty obawy o
koniecznos¢ ponownego wprowadzenia czesci obostrzen. Sytuacja
epidemiczna w Europie Zachodniej wydaje sie stabilna. Wsrod sasiadow
Polski w Czechach i zwtaszcza na Ukrainie epidemia COVID-19 przybiera na
sile.

Prognozy MFW bardziej pesymistyczne

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zrewidowat w dot wzgledem rundy
kwietniowej prognozy swiatowego wzrostu gospodarczego w 2020 r. do -4.9%
z -3,0%, natomiast dla 2021 r. do +5,4% z +5,8%. Wedtug Funduszu za
bardziej pesymistycznymi prognozami przemawia gtebszy niz wczesniej
szacowano wptyw pandemii COVID-19 na gospodarke. Najsilniejsza rewizje
dla 2020 r. odnotowano dla krajow Ameryki tacinskiej - o ponad 4,2 pkt.
proc., tj. do -9,4%. W przypadku Stanow Zjednoczonych prognoze PKB
obnizono do -8,0% z -5,9%, a dla strefy euro do -10,2% z -7,5%. MFW nie
przedstawit zaktualizowanej prognozy dla Polski, tylko dla catej grupy
krajow Emerging and Develping Europe. W ich przypadku korekta w dot
wyniosta 0,6 pkt proc. do -5.8%.

W czerwcu kolejna poprawa nastojow w strefie euro

Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla ustug w strefie euro wzrost w
czerwcu do 47,3 pkt z 30,5 pkt w maju, a dla przemystu do 46,9 pkt do 39,4
pkt., osiagajac najwyzsze poziomy od poczatku pandemii. Drugi miesiac
mocnych wzrostow indeksow potwierdza odbudowywanie gospodarki wraz ze
stopniowym znoszeniem restrykcji. Wzrost wskaznikéw dla catosci strefy
euro napedzany byt najsilniej przez indeksy dla Francji, gdzie wskaznik dla
ustug wynidst 50,3 pkt, a dla przemystu 52,1 pkt, przekraczajac poziom 50
pkt oddzielajacy spowolnienie od ozywienia. Warto jednak zauwazyc, ze
wskaznik PMI odzwierciedla zmiany wzgledem poprzedniego miesiaca, a
przekroczenie poziomu 50 pkt nalezy interpretowac jako poprawe wzgledem
czerwca. Nieco stabsze wzrosty indeksow odnotowano dla Niemiec - w
ustugach do 45,8 pkt, a dla przemystu do 44,6 pkt, choc takze sa to poziomy
najwyzsze od wybuchu pandemii. Podobne wnioski dla gospodarki
niemieckiej ptyna z czerwcowego wyliczenia indeksu Ifo, ktory wzrost do
86,2 pkt z 79,7 pkt w maju przewyzszajac konsensus prognoz. Dane te
wpisuja sie w poprawe koniunktury w strefie euro, cho¢ biorac pod uwage
poprzednie poziomy nadal pozostaje ona staba. W kolejnych miesigcach
indeks powinien sie takze poprawi¢, cho¢ w mniejszej skali niz w czerwcu i
maju, gdyz nadal bedzie utrzymywata sie niepewno$¢ co do sytuacji
epidemicznej. Dobra informacja jest poprawa oczekiwan - wedtug badania
PMI po raz pierwszy od wybuchu pandemii liczba optymistow przewyzszyta
liczbe pesymistow. Znaczaca poprawe odnotowano takze w komponencie
oczekiwan indeksu Ifo. Informacje te sygnalizuja, ze aktywnos¢ gospodarcza
w strefie euro, w tym w Niemczech powinna odbudowywac sie takze w nieco
dtuzszej perspektywie.

Takze gospodarka USA odbita sie od dna

Podobnie jak w przypadku strefy euro gospodarka amerykanska odbita sie od
kwietniowego dna - zamodwienia na dobra trwate w USA wzrosty w maju o
15,8% m/m po spadku w kwietniu o 18,1% m/m. Dane te okazaty sie
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znacznie lepsze od oczekiwan. W najwiekszym stopniu wzrost nowych
zamoOwien napedzany byt przez zamowienia Srodkow transportu, ktore
wzrosty o 80,7% m/m. Niemniej po ich wytaczeniu takze odnotowano wzrost
zamowien - o 4,0% po spadku o 8,2% miesiac wczesniej. Dane te
potwierdzaja, nieco lepsze niz oczekiwano perspektywy dla aktywnosci
inwestycyjnej w gospodarce USA i obok mocnego odbicia sprzedazy
detalicznej w maju sygnalizuja, ze spadek aktywnosci w 2Q moze by¢ nieco
mniejszy niz wydawato sie, gdy wprowadzano lockdown. Na nieco mniej
optymistyczny obraz wskazuja dane z rynku pracy. Liczba nowych wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych w USA ztozonych w tygodniu konczacym sie 19
czerwca wyniosta bowiem 1,48 miliona, wobec 1,54 mln tydzien wczesniej,
| co okazato sie odczytem stabszym od oczekiwan. Dane te wskazuja, ze
o ‘ ‘ nawet po zniesieniu lockdownu, bardzo duza liczba oséb nadal traci prace,
co potwierdza obawy, ze amerykanski rynek pracy bedzie potrzebowat
dtuzszego czasu, aby stopa bezrobocia powrdcita do wartosci
jednocyfrowych. Duzym ryzykiem dla kontynuacji odbudowy gospodarki USA
* w1, W2, ... - poszczegolne tygodnie roku jest eskalacja zachorowan na COVID-19 w Il potowie czerwca, co budzi
CARCISE G S L Lilge s C I T R I obawy o konieczno$¢ wznowienia czesci obostrzen.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w USA [%] *
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Rynek walutowy

Niemal caty miniony tydzien na krajowym rynku walutowym uptynat pod
znakiem prob przetamania bariery 4,4660 PLN za EUR. Wszystkie one okazaty
sie nieskuteczne, a obraz notowan pary EUR/PLN niewiele zmienit sie w
ostatnich pieciu dniach. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty natomiast
notowania wegierskiego forinta, ktory w omawianym okresie byt najgorzej
radzaca sobie waluta regionu. Kurs EUR/HUF stracit blisko 3% w reakcji na
nieoczekiwang decyzje banku centralnego Wegier dotyczaca obnizki
referencyjnej, 3-miesiecznej depozytowej stopy procentowej o 15 bps do
0,75%, co byto pierwsza obnizka tej stopy od maja 2016 roku. Na globalnym
rynku walutowym eurodolara poczatkowo zwyzkowat - osiagajac nawet
1,1350 - by w drugiej potowie tygodnia obnizy¢ sie o ponad centa, w $lad za
informacjami zwigkszajacymi rynkowa awersje do ryzyka, tj. sygnatami o
rozwoju pandemii na $wiecie, a co za tym idzie grozbie wolniejszego odbicia
globalnej koniunktury.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Presja na ostabienie ztotego oraz pozostatych walut
regionu nie ustaje. W przypadku kursu EUR/PLN

skutecznym  ograniczeniem  hamujacym  wzrosty
pozostaje poziom 4,4660. Z uwagi jednak, iz sentyment
inwestycyjny  pozostaje  niesprzyjajacy  bardziej
ryzykownym aktywom liczymy sie z mozliwoscia
przetamania wskazywanego przez nas poziomu i ruchu w
kierunku 4,4850. Poza sytuacja pandemiczna na Swiecie
sporo w tym tygodniu zaleze¢ moze od naptywajacych

‘ danych makroekonomicznych. Pytanie jak silne bedzie
przetozenie danych globalnych na krajowy rynek
walutowy.  Sposrod  czynnikow  krajowych  nie
znajdujemy przestanek do zmian wartosci polskiej
waluty w tym tygodniu. Wstepne wyniki wczorajszych
wyborow prezydenckich w Polsce nie powinny miec
wiekszego przetozenia na wycene krajowych aktywow,
gdyz w duzym stopniu przebiegty zgodnie z
wczesniejszymi sondazami.

EUR/PLN

Oczekiwane pogorszenie sentymentu inwestycyjnego
powinno nieznacznie wspiera¢ 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. Potencjat do zwyzki pary USD/PLN nie jest
zatem duzy.

USD/PLN

Obawy dotyczace przebiegu pandemii na sSwiecie nie
ustaja, a informacje docierajace z niektorych panstw
Ameryki Potudniowej, czy Stanéw Zjednoczonych sa
negatywne i zwiekszaja rynkowy poziom awersji do
ryzyka. Z tego powodu uwazamy, iz tradycyjnie w
okresach risk-off, tj. unikania ryzyka na wartosci
zyskiwac¢ beda tzw. bezpieczne aktywa, do ktorych - w
przypadku rynku walutowego - zalicza sie dolara, franka
i jena. Uwazamy jednak, iz z uwagi na fakt, iz
dynamiczne przyrosty zachorowan dotycza niektorych
stanow USA przestrzen do umocnienia dolara z powodu
wzrostu awersji do ryzyka jest ograniczona. W
przypadku Stanow Zjednoczonych wraz ze wzrostem
zachorowan na COVID-19 rosnie bowiem ryzyko
ponownego wprowadzenia restrykcji. W Europie
natomiast sytuacja zwigzana z koronawirusem jest
zdecydowanie lepsza, cho¢ nadal jak pokazuje przyktad
Portugalii pozostawia wiele do zyczenia.
Podsumowujac, uwazamy, iz w najblizszych dniach - w
tym krotszym dla inwestorow amerykanskich tygodniu
pracy - eurodolar bedzie nieznacznie znizkowat z uwagi
na rosnaca awersje do ryzyka motywowana
koronawirusem. Taki scenariusz wzmacnia takze analiza
techniczna. Zakres spadku eurodolara nie powinien byc
jednak znaczacy.

EUR/USD ',
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Rynek obligacji

Tak jak oczekiwaliSmy ubiegty tydzien przyniost spadki dochodowosci
wzdtuz catej krzywej, choc¢ nie byty one znaczace. W przypadku krotkiego
konca krzywej znizka o 2 bps do rekordowego minimum 0,15% byta
najmniejsza z wszystkich benchmarkéow i wynikata z ograniczonego
potencjatu zwiazanego z wczesniejszym silnym spadkiem w tym segmencie.
Dochodowosc¢ 10-latki natomiast - znizka na poziomie 5 bps do 1,37% -
wynikata - jak sugerowalismy przed tygodniem - z checi utrzymania spreadu
do niemieckiego odpowiednika. W ubiegtym tygodniu zabrakto bowiem
informacji mogacych w istotny sposob wptywaé na wycene skarbowych
papieréw wartosciowych. Przyzna¢ takze nalezy, iz w obliczu mato
ptynnego rynku dtugu ciezko o jakiekolwiek impulsy do zmiany wyceny. W
ubiegtym tygodniu najciekawszym momentem byt dziewiaty juz przetarg
skupu obligacji przez Narodowy Bank Polski. Mimo, iz bank centralny
deklarowat odkup za nawet 12 mld PLN, to finalnie nabyt obligacje za
jedynie 2,4 mld PLN. Ztozyty sie na to obligacje Banku Gospodarstwa
Krajowego (seria FPC0630) na kwote 1,99 mld PLN oraz serie WS0428 i
DS1029 oraz DS0727 obligacji skarbowych za odpowiednio 190, 180 i 15 mln
PLN. We wszystkich osmiu dotychczasowych przetargach NBP pozyskat z
rynku papiery w sumie za 96,2 mld PLN, z czego 50,8 mld PLN obligacji
rzadowych i 45,4 mld PLN gwarantowanych przez Skarb Panstwa obligacji
Polskiego Funduszu Rozwoju i Banku Gospodarstwa Krajowego. Innym
waznym wydarzeniem ubiegtego tygodnia na rynku pierwotnym byt przetarg
zamiany, na ktorym MinFin sprzedato obligacje OK0722, PS0425, WZ0525,
WZ1129, DS1030 i WS0447 za 3,58 mld PLN odkupujac papiery DS1020,
WZ0121, PS0421 i OK0521 za tacznie 3,52 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W tym tygodniu nie spodziewamy sie istotnych zmian w
notowaniach  krajowego dtugu. Za najbardziej
prawdopodobny scenariusz uznajemy stabilizacje tak 2-
latki, jak i dtugiego konca krzywej. Ciekawostkami tego
tygodnia beda natomiast dane Ministerstwa Finansow
dotyczace zmian w portfelach inwestorow w maju -
szczegolnie interesujace bedzie zachowanie inwestorow
zagranicznych - a takze plan podazy dtugu
przygotowany przez resort finansow, ale niewykluczone,
ze i takze przez Polski Fundusz Rozwoju, czy Bank
Gospodarstwa Krajowego. W tym tygodniu powinnismy
poznac takze informacje dotyczace kolejnych skupow
dtugu przez Narodowy Bank Polski. Podsumowujac
uwazamy, iz utrzymujaca sie nadptynnos¢ sektora
bankowego zadecyduje o utrzymywaniu dochodowosci
krotkiego konca krzywej wokot historycznego minimum
dochodowosci. Dtugi koniec krzywej natomiast
pozostanie wrazliwy na wptyw otoczenia zewnetrznego.
Jednakze na rynkach bazowych nie spodziewamy sie
istotnych zmian w wycenie, stad i nasze oczekiwania
dotyczace krajowego rynku obligacji zaktadaja
stabilizacje wyceny 10-latki.

10Y PL (%)

Stabilizacja wydaje sie w naszej ocenie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem nadchodzacych dni w
przypadku niemieckiej 10-latki. Zadecyduje o tym brak
potencjalnych impulsow w obliczu zdyskontowania
potencjalnych zmian w polityce  pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego oraz przebiegu
pandemii w Europie.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug - w krotszym tygodniu pracy dla
inwestorow amerykanskich (piatek jest dniem wolnym w
USA) - powinien stabilizowa¢ sie na biezacych
poziomach. Czynnikiem ryzyka pozostaja ewentualne
wypowiedzi J.Powella dotyczace mozliwosci
wprowadzenia przez Fed nowego narzedzia, tj. krzywej
dochodowosci jako elementu wsparcia olbrzymich
emisji dtugu przez Stany Zjednoczone.

10Y US (%)

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 czerwca

14:00 Inflacja CPI Niemcy  Czerwiec 0.6%

10:00 Szacunek inflacji CPI r/r Polska Czerwiec 2.9% 2.6%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Czerwiec 0.1%

15:45 Indeks Chicago PMI USA Czerwiec 32.3 43.9
16:00 Conference Board USA Czerwiec 86.6 90.0
09:00 PMI dla przemysle Polska Czerwiec 40.6 49.2
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 36.6 44.6
10:00 PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 46.9
14:15 Raport ADP USA Czerwiec -2760k 3500k
15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8 49.6
16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 43.1 47.6
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Czerwiec

Czwartek 02 lipca
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Czerwiec 2509k 3000k

14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 13.3% 12.2%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Czerwiec 6.7%

14:30 Eﬁ"!fi'élfniiiﬂek da USA 26 czerwca 1480k

16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Maj 18.1% 15.8%
m/m

16:00 Zamodwienia w przemysle m/m USA Maj -13.0% 6.4%
Dzien wolny od pracy USA

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 32.6 45.8

10:00 PMI w ustugach USA Czerwiec 30.5 47.3

Poniedziatek 06 lipca
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -24.8

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

B bank | Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 29.06-05.07.2020 W str. 8



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 8,0 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 6,2 7,3 8,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,2 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,5 3,1 2,9 3,0

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 0,10 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 0,22 1,64 1,64 1,64 1,63 1,63 1,14 0,19 0,20 0,22
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 0,25 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,17 0,20 0,22 0,25
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 0,30 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 0,10 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 1,20 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 1,35 1,35 1,40

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 455 450 4,45 435
USD/PLN 3,76 3,80 392 3,76 3,84 373 400 3,80 4,15 413 405 3,92
GBP/PLN 479 500 495 479 500 473 493 500 511 510 500 4,95
EUR/USD 114 1,12 14,11 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,09 1,10 1,11
EURIBOR 3M 0,36 -0,41 -0,40 -0,3 -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

* 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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