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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien na gruncie makroekonomicznym bedzie niezwykle
+48 22 598 22 38 spokojny. Kalendarium najblizszych dni nie obfituje bowiem w istotne dane mogace
. o wptywa¢ na sentyment inwestycyjny. Ten bedzie zatem w decydujacym stopniu
Andrzej Kaminski ksztattowany przez informacje dotyczace pandemii. Mimo, iz sytuacja zwiazana z
Ekonomista liczba nowych zachorowan w wybranych stanach USA, czy Indiach systematycznie sie
+48 22 598 20 10 pogarsza, to poniedziatek przynidst pozytywne nastroje na azjatyckich gietdach. Rynki
dziataja bowiem w logice im gorsza sytuacja, tym wieksza szansa na dodatkowa

Mateusz Sutowicz stymulacje fiskalna, czy monetarna na swiecie. Jednoczesnie nadal na wartosci zyskuja
Analityk rynkéw finansowych tzw. bezpieczne aktywa. Transmisja tych wptywow na polski rynek finansowy widoczna
+48 22 598 22 36 jest natomiast przede wszystkim w wycenie dtugoterminowego dtugu, ktory kopiuje

ruchy 10-latki niemieckiej. Ztoty natomiast pozostaje stabilny wokot poziomu 4,46 za
EUR cho¢ presja na jego ostabienie stopniowo narasta wraz z nasilajacymi sie obawami

Kursy walut A% dotyczacymi drugiej fali zachorowan na COVID-19.

EUR/PLN 4,4651  0,3% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,950 -0.2% Ten tydzien nie obfituje w wiele istotnych publikacji makro

CHF/PLN 4,1891  0,3% Na poczatku tego tygodnia poznaliémy dane o zaméwieniach w niemieckim przemysle
EUR/USD 1,1277 0,6% oraz sprzedazy detalicznej w strefie euro, ktére w duzym stopniu wyczerpaty

kalendarium najwazniejszych publikacji makroekonomicznych tego tygodnia. Z punktu
widzenia dtuzszych perspektyw makroekonomicznych najwazniejsze beda doniesienia
Rynek Pieniezny (%) A bps dotyczace pandemii COVID-19, szans wdrozenia programu Unii Europejskiej
obejmujacego granty i pozyczki tacznie o wartosci 750 mld EUR podczas spotkania
WIBOR 1M 0,23 0 ministrow finansow UE. Ponadto nalezy spodziewa¢ sie dalszych informacji
WIBOR 3M 0,26 -1 dotyczacych negocjacji umowy miedzy Wspolnota a Wielka Brytania po brexicie oraz
polityki handlowej na swiecie, zwtaszcza miedzy USA a Chinami.

Obligacje PL (%) A bps W weekend Il tura wyboréw prezydenckich

W niedziele odbedzie sie Il tura wyboréw prezydenckich. Aktualne sondaze wskazuja
zY 0,15 2 na niewielkie réznice pomiedzy dwoma kandydatami i nie dajg jednoznacznej przewagi
5Y 0,75 1 zadnemu z nich. Wydaje sie wiec, ze wybory zostana rozstrzygniete bardzo mata
réznica gtosow, a kluczowa moze okazac sie frekwencja. Ewentualna wygrana A. Dudy

10Y 1,37 1 - A . . . . . .
nie bedzie miata wptywu na nastroje rynkowe, poniewaz bedzie oznaczata utrzymanie
status quo. Nieco wiecej niepewnosci politycznej mogtaby wprowadzi¢ ewentualna
wygrana R. Trzaskowskiego, poniewaz bedzie oznaczata trudniejsza realizacje polityki

IRS PLN (%) A bps

przez rzad, cho¢ programy gospodarcze nie zawieraja fundamentalnych zmian
2y 0,31 2 systemowych. Wptyw wyniku wyboréw na rynki powinien byc¢ jednak przejsciowy,
poniewaz gtownym czynnikiem skupiajacym uwage inwestorow sa pandemia i

>Y 0,55 4 wywotany nig kryzys.
10Y 0,89 6 )
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps Stopa bezrobocia w USA (%) w L.JSA w sektorach .poza
16 - rolnictwem liczba
DE10Y 0,47 -3 14 Lo zatrudnionych wzrosta w
us 10y 0,64 -5 12 czerwcu o 4,8 mln. Wraz ze
10 - znoszeniem lockdownu
8 | zatrudnienie w USA wzrosto
Gietdy pkt. A% 6 w maju i czerwcu o tacznie
WIG 498471 15 4 7,5 mln pséb, co pozwolit.o
2 zepchnac stope bezrobocia
S&P 500 3009,1 2,9 e o S A U e R S S S do 11,1% z rekordowych
Nikkei 225 21995,0 -2,0 14,7% w kwietniu. Dalsza
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szybka poprawa sytuacji na
rynku pracy stoi pod
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Srodio: Macrobond znakiem zapytania ze
tygodniowe ' wzgledu na druga fale
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Zrédto: Refinitiv

pandemii i ponownie
wprowadzenie czesci
restrykcji.
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Inflacja CPI, bazowa* i cel inflacyjny [% r/r] Covid-owy wzrost inflacji w czerwcu

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl w czerwcu przyspieszyta do
3,3% r/r z 2,9% r/r w maju, przewyzszajac oczekiwania. Zrodtem
zaskoczenia okazat sie komponent bazowy, obliczany jako CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii. Wedtug naszych szacunkow wzrost on do 4,1% r/r z
3,8% r/r w maju i po raz pierwszy od konca 2001 r. przekroczyt poziom 4,0%
r/r. Dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (5,8% r/r) i cen
paliw (-19,3% r/r) nie sprawity istotnej niespodzianki. Petna strukture
danych poznamy w przysztym tygodniu, niemniej spodziewamy sie, ze za
2 przyrost inflacji bazowej, podobnie jak przed miesiacem, odpowiadaja
rosnaca inflacja cen ustug, do czego przyczyniaja sie najprawdopodobniej
rosngce koszty utrzymania standardow sanitarnych. Kolejne miesigce
powinny przynies¢ wyhamowanie inflacji CPI, jednak ostatnie jej odczyty
—cnl Inflacja bazowa (%, r/r)  ——CelNBP wskazuja, ze pomimo gtebokiej recesji dynamika cen bedzie obnizata sie
powoli, poniewaz wyzsze koszty s$wiadczenia ustug, a jednoczesnie
wzmozony popyt po odblokowaniu gospodarki pozwolity przerzuci¢ wyzsze
koszty na konsumenta. Na koniec tego roku wskaznik CPl powinien znalez¢
sie w okolicach celu inflacyjnego NBP, czyli 2,5% r/r. W przysztym roku
inflacja powinna kontynuowa¢ spadki, czemu dodatkowo sprzyja¢ bedzie
efekt wysokiej bazy statystycznej, w wyniku czego inflacja moze zblizy¢ sie
do dolnego ograniczenia odchylen inflacji od celu.
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Indeks PMI dla przemystu
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45 Dalsza poprawa koniunktury w przemysle

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrést w czerwcu
35 - do 47,2 pkt z 40,6 pkt przed miesigcem, co jest drugim najsilniejszym
20 ‘ wzrostem wskaznika w historii danych (najsilniejszy odnotowano w maju).
Dane te potwierdzaja kontynuacje odbudowy aktywnosci w przemysle wraz
ze znoszeniem restrykcji dla dziatalnosci gospodarczej. W catym 2Q indeks
ten wyniost srednio 39,9 pkt. i byt najnizszy w historii, potwierdzajac silnie
negatywny wptyw pandemii COVID-19 w Polsce. Warto zauwazy¢, ze poziom
wskaznika PMI moze oddawac nieco znieksztatcony obraz koniunktury w
przemysle. Indeks PMI skonstruowany jest w ten sposob, aby odzwierciedlac¢
zmiany m/m. Oznacza to, ze wskaznik PMI w maju i w czerwcu, po
zatamaniu aktywnosci w kwietniu w wyniku lockdownu powinien przyjmowac
wartosci powyzej neutralnego poziomu 50 pkt. Niemniej kolejny wzrost
wskaznika jest dobra informacja potwierdzajac odbudowe aktywnosci w
krajowym przemysle, cho¢ wartos¢ dodana w tym sektorze bedzie silnie
obniza¢ dynamike PKB w 2Q br. Perspektywy dla sektora wytwdrczego w
Polsce na najblizsze miesigce przedstawiaja sie bardziej pesymistyczne niz
dla handlu detalicznego. W dtuzszym horyzoncie przemyst powinien
stopniowo przyspiesza¢ doganiajac zgtaszany popyt. Aktywnos¢ w tym
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ol sektorze nie powrdci jednak szybko do pozioméw sprzed pandemii, do czego
L T S S przyczynia¢ sie zwtaszcza czynniki zagraniczne, gdyz skutki pandemii dla
——s017 »o18 018 2020 wiekszosci rynkow eksportowych beda bardziej dotkliwe, niz dla Polski.

Nowelizacja ustawy o finansach publicznych podpisana

Prezydent A.Duda podpisat nowelizacje ustawy o finansach publicznych,
ktéra umozliwia tymczasowe zawieszenie stabilizujacej reguty wydatkowej.
Gtownym celem reguty jest okreslenie mozliwosci zadtuzenia sektora
finansow publicznych. Wedtug nowelizacji reguta ta nie bedzie stosowana w
czasach epidemii. Zapisy ustawy przewiduja regulacje automatycznego
powrotu do jej stosowania, ktory w zaleznosci od parametrow
makroekonomicznych bedzie wynosit od 2 do 4 lat. Nowelizacja ustawy da
rzadowi wiecej elastycznosci w przeciwdziataniu skutkom epidemii.
Niemniej jej struktura oraz uznaniowosc kryteriow zmniejszaja jej role jako
stabilizatora finansow publicznych. Dodatkowo, wraz ze wzrostem skali
finansowania programéw pomocowych poza budzetem centralnym, a takze
przez jednostki spoza sektora finansow publicznych (budzet COVID w BGK)
zmniejsza przejrzystos¢ finansow publicznych, co z czasem moze by¢
negatywnie ocenione przez inwestordw.

Wynik budzetu centralnego po maju [mid PLN]

15 4

* Dla czerwca 2020 szacunek Banku Millennium inflacji bazowej
Zrodto: Macrobond, Bank Millennium
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Zmiana zatrudnienia w USA [min]
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Sprzedaz detaliczna w strefie euro [% r/r]
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Makro - zagranica

Poprawa sytuacji na rynku pracy USA, cho¢ Il fala pandemii budzi
obawy co do skali jej kontynuacji

Liczba etatow w Stanach Zjednoczonych przyrosta w czerwcu o 4,8 mln po
wzroscie o 2,7 mln przed miesiagcem. Odczyt ten znacznie przewyzszyt
oczekiwania rynkowe, ktore ksztattowaty sie na poziomie 3 mln. Dane te
wskazuja na dynamiczna odbudowe miejsc pracy po marcu i kwietniu, gdy
obowiazywaty restrykcje wprowadzone dla przeciwdziatania
rozprzestrzenianiu sie Covid-19. Struktura danych wskazuje, podobnie jak w
maju, na najwieksze wzrosty liczby etatow w sektorach najsilniej
dotknietych skutkami pandemii. Przyktadowo, w maju i w czerwcu
zatrudnienie w sektorze rozrywki zwiekszyto sie o 3,5 mln po spadku o 8,3
mln w marcu i kwietniu, a w handlu o 1,2 mln po spadku o 2,8 mln. W sumie
we wszystkich sektorach w czerwcu i w maju zatrudnienie przyrosto o 7,5
mln do przetozyto si¢ na spadek stopy bezrobocia w czerwcu do 11,1% z
14,7% - najwyzszego w historii odczytu z kwietnia. Pomimo szybszej od
oczekiwan poprawy na rynku pracy po znoszeniu lockdownu zatrudnienie
pozostaje nizsze w porownaniu do okresu sprzed pandemii o ok. 10%, a
dalsze tak silne wzrosty stoja pod znakiem zapytania ze wzgledu na
eskalacje epidemii po poluzowaniu restrykcji. W tym tygodniu odnotowano
najsilniejszy jak dotad przyrost nowych zachorowan na Covid-19 w USA, a
wtadze czesci standw na potudniu i na zachodzie wprowadzity ponownie
pewne ograniczenia na dziatalnosci gtownie obiektow gastronomicznych. Dla
celéw kronikarskich odnotujmy wyhamowanie w czerwcu wzrostu ptacy
godzinowej do 5,0% r/r z 6,6% r/r. Dane nie odzwierciedlaja nalezycie ceny
pracy w USA, gdyz sa wyzsze niz przed pandemia jako, ze ubytek
pracownikow o relatywnie nizszym uposazeniu ,,podbit” sztucznie srednie
wynagrodzenie w catosci gospodarki. Czerwcowe dane z rynku pracy w USA
naszym zdaniem nie daja argumentow do zmian w polityce pienieznej Fed.
Obecnie trwaja dyskusje dotyczace rozszerzenia spektrum niestandardowych
narzedzi monetarnych w USA (w obecnych czasach moze juz
standardowych?) o tzw. kontrole krzywej dochodowosci, ktéra polega na
sterowaniu ceng obligacji o danym terminie zapadalnosci. W ramach FED-u
nie ma jednak jednomyslnosci co do koniecznosci wykorzystania tego
instrumentu.

W przeciwienstwie do Polski presja inflacyjna w strefie euro jest
bardzo niska

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r z 0,1% r/r w
maju, za sprawa stabszego niz przed miesiacem spadku r/r cen energii (-
9,4% r/r wobec -11,9% r/r miesiac wczesniej). Inflacja bazowa obliczana
jako HICP po wytaczeni cen zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu obnizyta sie
natomiast do 0,8% r/r z 0,9% r/r. Dane te wskazuja, ze presja inflacyjna w
Eurolandzie jest niska, znaczaco stabsza od celu inflacyjnego (blisko, ale
ponizej 2,0% r/r), co odréznia unie walutowa od sytuacji w Polsce. W naszej
opinii presja inflacyjna w strefie euro przed dtuzszy czas bedzie obnizona
wzgledem okresu sprzed pandemii, ze wzgledu na stabszy popyt i nizsza
presje kosztowa wynikajaca ze wzrostu bezrobocia.

Sprzedaz detaliczna strefa euro

Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta (po odsezonowaniu) w maju o
17,8% m/m po spadku o 12,1% m/m w kwietniu, gdy w petni obowiazywaty
obostrzenia dotyczace dziatalnosci gospodarczej, w tym w handlu
detalicznym. Dane te oznaczaja, ze sprzedaz detaliczna w strefie euro
pozostawata ponizej poziomu z lutego, cho¢ odrobita wiekszos¢ strat
poniesionych w marcu i kwietniu. Pomimo wzrostu m/m sprzedaz detaliczna
w ujeciu r/r nadal ksztattuje si¢ na ujemnych poziomach, co wobec jeszcze
silniejszego wptywu pandemii Covid-19 na sektor ustug niz na handel
detaliczny wskazuje na bardzo mocny spadek konsumpcji w 2Q br. w strefie
euro.

Niemiecki przemyst mocno odczuwa wptyw pandemii

Zamoéwienia w niemieckim przemysle spadty w maju (po korekcie liczby dni
roboczych) o 29,3% r/r, po spadku o 36,9% r/r w kwietniu, gdy w petni
obowiazywat lockdown. Dane za maj okazaty sie stabsze od oczekiwan, gdyz
konsensus wskazywat na spadek o 24,0% r/r. W wiekszej skali do spadkow
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Zamoéwienia w Niemieckim przemysle [% r/r]
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Zrodto: Macrobond, Miedzynarodowy Funusz Walutowy

zamowien w niemieckim sektorze wytwdrczym przyczynia sie zagranica, niz
popyt wewnetrzny. Dane te potwierdzaja, ze w Niemczech, podobnie jak w
Polsce, przemyst cierpi bardziej z powodu pandemii COVIC-19 niz handel
detaliczny. Recesja w sektorze wytworczym stanowiacym ok 30% PKB
Niemiec bedzie bardzo silnie przyczyniata sie do jego spadku w 2Q, ktory
siegna¢ moze kilkanascie procent r/r. Koniunktura za granica w 2Q, a takze
w kolejnych kwartatach bedzie hamowata ozywienie w polskim przemysle, w
ktorym spadki r/r produkcji beda notowane w nadchodzacych miesigcach.

Gospodarka chinska stopniowo zwieksza obroty

Indeksy PMI wedtug Chinskiej Federacji Logistyki i Zaopatrzenia dla
przemystu oraz dla ustug Chin wzrosty w czerwcu odpowiednio do 50,9 pkt z
50,6 pkt w maju oraz do 54,4 pkt z 53,6 pkt. Dane te potwierdzaja
kontynuacje ozywienia chinskiej gospodarki po zniesieniu lockdownu
wprowadzonego dla przeciwdziatania epidemii COVID-19. Struktura
wskaznikow wskazuje jednak, ze w poprawie koniunktury beda coraz
wieksza wage miaty czynniki wewnetrzne, gdyz popyt zagraniczny szybko nie
powrdci do poziomow sprzed pandemii. Potwierdza to subindeks PMI nowych
zamowien eksportowych ksztattujacy sie mocno ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt. Duze znaczenie w napedzaniu aktywnosci gospodarczej
bedzie miat natomiast wdrazany w zycie program publicznych inwestycji
infrastrukturalnych, cho¢ jego realizacja nie zapewni najprawdopodobniej
powrotu dynamiki PKB do poziomoéw z 2019 r.

illennium
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Notowania EUR/PLN w ubiegtym tygodniu niewiele rdéznity sie od obrazu, jaki
dominowat w czerwcu. Kurs koncentrowat sie wokot poziomu 4,46 generujac
niewielka amplitude wahan przez caty omawiany okres. Stabilizacja byta
natomiast tym co wyrdzniato wycene ztotego na tle pozostatych walut
regionu. Zdecydowanie bardziej wahliwa byta chociazby wycena
wegierskiego forinta. Wynikata jednak ona z korekty wczesniejszego
dynamicznego ostabienia motywowanego niespodziewana decyzja o cieciu
gtownej stopy procentowej przez tamtejszy bank centralny. Na rynkach
globalnych notowania eurodolara pozostawaty ,,zamkniete” w przedziale
1,12 - 1,13. Tak jak sie spodziewaliSmy wptyw danych makroekonomicznych
byt ograniczony - mimo, iz historycznie publikacje raportu z rynku pracy
USA, czy indeksow PMI w Europie wzbudzaty zainteresowanie inwestorow.
Obecnie jednak rynek koncentruje sie na przebiegu pandemii, by oceni¢ na
ile realne jest ponowne wprowadzenie restrykcji uderzajacych w
gospodarke. Nastroj stabilizacji kursu EUR/USD wzmacniat takze krotszy
tydzien pracy w Stanach Zjednoczonych.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Nie zmieniamy swoich oczekiwan dotyczacych kursu
EUR/PLN. Mimo, iz w ubiegtym tygodniu oczekiwane
przez nas wybicie notowan powyzej poziomu 4,4660
byto jedynie tymczasowe, to udowodnito spodziewana
przez nas narastajaca presje na spadek wartosci
ztotego. Decyduje o tym sentyment zewnetrzny
zwiazany z przebiegiem pandemii, a ten - z uwagi na
trwajace wzrosty zachorowan w niektorych krajach -
pozostaje umiarkowanie negatywny. W rezultacie,
podtrzymujemy nasza ocene, iz najbardziej
prawdopodobnym kierunkiem zmian pary EUR/PLN jest
jej zwyzka. Przetamanie bariery 4,4660 otwiera
niewielki, bo okoto 2-groszowy potencjat do ostabienia
ztotego w relacji do euro. Ryzyko przeceny polskiej
waluty w tym tygodniu jest tym wieksze, iz kalendarium

. danych makroekonomicznych tego tygodnia jest ubogie.
W poprzednich tygodniach natomiast to relatywnie
optymistyczne dane z USA i strefy euro byty czynnikiem
stabilizujacym negatywne sygnaty dotyczace dziennej
liczby nowych zachorowan. Wptyw drugiej tury wyborow
prezydenckich w Polsce na krajowy rynek finansowy
uzalezniamy od zwycieskiego kandydata. Reelekcja z
punktu widzenia rynkowego bytaby przedtuzeniem
dotychczasowej polityki, stad niewiele wnositaby do
notowan. Wygrana kandydata opozycji natomiast
zwiekszytaby nieco zakres wahan ztotego, cho¢ wptyw
rynkowy bytby zapewne krotkotrwaty. Z jednej strony
mozna by byto liczy¢ na ocieplenie relacji z Unia
Europejska, z drugiej zas wazrostoby ryzyko
wewnetrznych napieé politycznych.

EUR/PLN

Oczekiwane pogorszenie sentymentu inwestycyjnego
powinno nieznacznie wspiera¢ wartos¢ dolara, a takze -
jak piszemy powyzej - umiarkowanie przeceniac polska
walute. W rezultacie, zaktadamy, iz w najblizszych
dniach notowania USD/PLN beda zwyzkowac¢ w kierunku
psychologicznej bariery 4,00, a nawet beda probowaty
ja naruszyc.

USD/PLN .

Trudno eurodolarowi znalez¢ na siebie pomyst.
Stabilizacja w jednocentowym przedziale wahan jest
proba rownowazenia relatywnie dobrych danych z USA,
czy Europy wynikajacych z odmrozenia gospodarek oraz
obaw przed druga fala zachorowan na COVID-19.
Liczymy jednak na niewielki spadek notowan w tym
tygodniu  wynikajacy wtasnie z  systematycznie
pogarszajacych sie wynikow pandemii na Swiecie, w
szczegoblnosci w USA.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Nastroj stabilizacji, ktorego oczekiwaliSmy w poprzednim raporcie,
towarzyszyt wycenie krajowego dtugu w minionym tygodniu. Zadecydowat o
tym brak impulséw. Takimi nie okazaty sie nawet odmienne od oczekiwan
1.36 dane dotyczace krajowej inflacji CPI. Wptyw publikacji
makroekonomicznych ma obecnie drugorzedne znaczenia dla wyceny
polskiego dtugu, w sytuacji dokonanego agresywnego ciecia stop
procentowych, czy strukturalnych uwarunkowan rynku, tj. duza
nadptynnos¢ sektora bankowego. Dtugi koniec krzywej pozostawat
. — [ | I [ | - natomiast stabilny w s$lad za zachowaniem rynkow bazowych, w

szczegolnosci rynku niemieckiego, gdzie w ostatnich dniach nie doszto do
istotnych korekt w wycenie Bunda.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie
1Y 2Y 3y 4y 5Y 10Y
W tym tygodniu - podobnie jak i w ubiegtym - nie
spodziewamy sie istotnych zmian w notowaniach
krajowego dtugu. Za najbardziej prawdopodobny
scenariusz uznajemy zatem dalsza stabilizacje 2-latki,
jak i dtugiego konca krzywej. O ile wptyw na
L5 T e zachowanie krotkiego kohnca maja przede wszystkim
czynniki lokalne - historycznie niski poziom stop
procentowych, nadptynnos¢ sektora bankowego - to o
wycenie 10-latki decyduje sentyment zewnetrzny. Ten
natomiast powinien pozostawac umiarkowanie
negatywny, co jest juz jednak wycenione w biezacych
notowaniach skarbowych papierow wartosciowych. Z
tego powodu nie widzimy ryzyka wzrostu zmiennosci.
Podobnie  jak od strony publikacji  danych
makroekonomicznych, ktére w tym tygodniu jest
wyjatkowo ubogie. Ryzykiem pozostaje natomiast niska
ptynnos¢ rynku, ktora sprzyja skokowym zmianom cen w
sytuacji pojawienia sie zmian w zainteresowaniu

10 PLvs, 2YPL =10V PLvs. 10Y DE polskim dtugiem. Wydarzeniem tygodnia bedzie kolejny

odkup obligacji z rynku wtornego dokonywany przez

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Narodowy Bank Pols.ki, przy czym t’radycyjnie.— tak jak
w ostatnich tygodnia - obejmowac on bedzie przede
wszystkim papiery Banku Gospodarstwa Krajowego oraz
Polskiego Funduszu Rozwoju, a wiec dtug nieskarbowy.

o.é:—/_ogl///. Ciekawostka bedzie wartos¢ odkupu. Ostatnia operacja
-of 068 042 NBP  przyniosta bowiem nabycie obligacji o
zdecydowanie nizszej skali niz wynikato to z deklaracji
banku co do maksymalnej wartosci odkupu.

=== Tygodniowa zmiana rentownosci —2020-07-03

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]
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Stabilizacja wydaje sie w naszej ocenie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem nadchodzacych dni w
s 5 o A . ;
przypadku niemieckiej 10-latki. Zadecyduje o tym brak
—— ;; - 10Y DE (%) potencjalnych impulsow w obliczu zdyskontowania
4 zmian w polityce pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego oraz przebiegu pandemii w Europie.

W przypadku dtugu amerykanskiego rowniez nie
dostrzegamy impulsow mogacych wptyna¢ na wyrazne
. zmiany wyceny. Dla Treasuries ryzykiem - cho¢ w naszej
Indeksy gietdowe [pkt.] ocenie bardziej tego miesiaca anizeli tygodnia -
pozostaje kierunek rozwoju epidemii COVID-19 w
L r 14000 Stanach Zjednoczonych (to on warunkowa¢ bedzie
ewentualne decyzje dotyczace powrotu czesci
restrykcji), a takze retoryka amerykanskich bankierow
centralnych w kontekscie zaplanowanej na najblizsze
- posiedzenie dyskusji nad kontrolg krzywej rentownosci
- 12000 amerykanskiego dtugu. Nie bez znaczenia moga
pozostac¢ ponadto sondaze wyborcze w USA wskazujace
na powiekszajaca sie przewage J.Bidena nad
D.Trumpem w wyscigu o fotel prezydenta Stanow
Zjednoczonych.  Wybory  prezydenckie w  USA
2400 B B 1 10000 zaplanowane sa na listopad tego roku.

mm— 7miana rentownosci Bundéw == Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ——#— Treasuries
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Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 czerwca

Zamowienia w przemysle

08:00 (wda) r/r Niemcy  Maj -36.9% -24.0%
10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec -24.8

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r WDA EZ Maj -19.6%

15:45 PMI w ustugach USA Czerwiec 37.5 46.7
16:00 ISM w ustugach USA Czerwiec 45.4 49.5

Wtorek 30 czerwca

08:00 Produkcja przemystowa m/m SA Niemcy  Maj -17.9% 2.6%
13:00 Liczba wnioskow o kredyt MBA  USA 3 lipca -1.8%
14:00 Protokot z posiedzenia banku Wegry Czerwiec

centralnego
Czwartek 02 lipca

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 03 lipca 1427k

Piatek 03 lipca
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec -0.8% -0.4%

Poniedziatek 06 lipca

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 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 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,5 3,2 3,2 3,1

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 39,8 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 50,5 33,6 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 0,23 0,22 0,22
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 0,25 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,17 0,26 0,25 0,25
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 0,30 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,19 0,28 0,29 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 1,40 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,10 1,35 1,35 1,40

EUR/PLN 430 426 435 430 430 425 437 426 455 447 445 435
USD/PLN 3,76 3,80 392 3,76 3,84 373 400 3,80 4,15 3,98 3,97 3,9
GBP/PLN 479 500 495 479 500 473 493 500 511 48 495 495
EUR/USD 114 1,12 14,11 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,10 1,12 1,12 1,11
EURIBOR 3M 0,36 -0,41 -0,40 -0,36 -0,35 -0,39 -0, -0,41 -0,23 -0,43 -0,40 -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 035 2,81 260 232 209 1,91 135 030 030 0,35

o

* 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 kompletnosc jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

illennium
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