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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wptyw wyborow prezydenckich w Polsce zakonczony wysoce prawdopodobna reelekcja
+48 22 598 22 38 A.Dudy nie powinien stanowic zrodta zmiennosci wyceny krajowych aktywow, gdyz oznacza

kontynuacje dotychczasowej - znanej inwestorom - polityki. Naszym scenariuszem bazowym
Andrzej Kaminski jest kontynuacja dotychczasowych trendow, tj. stabilizacja kursu EUR/PLN wokot 4,46 i
Ekonomista rentownosci wzdtuz catej krzywej. Nie oznacza to jednak, iz rozpoczynajacy sie tydzien

bedzie spokojny. Przed nami bowiem wiele potencjalnych impulséw mogacych wptywac na
sentyment inwestycyjny na $wiecie, jak i na lokalnym rynku. Interesujaco zapowiada sie
miedzy innymi posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, czy piatkowe specjalne
spotkanie Rady Europejskiej poswiecone nowemu unijnemu budzetowi. Na gruncie

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych krajowym w najblizszych dniach poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej wraz z
+48 22 598 22 36 publikacja najnowszej projekcji PKB i inflacji.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Kursy walut A%
W tym tygodniu decyzje posiedzenie RPP i publikacja Raportu o inflacji
EUR/PLN 4,4733 0,1% We wtorek odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Wedtug naszych
USD/PLN 3,9511 0,1% oczekiwan, jak i konsensusu rynkowego nie przyniesie ono zmian w polityce pienieznej, w
szczegolnosci stopa referencyjna zostanie utrzymana na historycznie niskim poziomie 0,10%.
CHF/PLN 4,1945 -0,1% Nie zostanie ponownie zorganizowana konferencja po posiedzeniu, co utrudni ocene
EUR/USD 1,1320 0,0% stanowiska banku centralnego odnosnie do perspektyw polskiej gospodarki i polityki
monetarnej. Z tego tez powodu podwyzszona jest niepewnos¢ dotyczaca decyzji RPP. W
ostatnich dniach czesc¢ cztonkow Rady wyrazata opinie o braku potrzeby dalszych obnizek i
Rynek Pieniezny (%) A bps checi uniknigcia ujemnych stép procentowych, jednak nie wiemy w jakim zakresie wyrazaja
one poglady catej Rady. W piatek o godz. 10:00 opublikowany zostanie natomiast Raport o
WIBOR 1M 0,23 0 inflacji, a w nim nowa projekcja makroekonomiczna. Najpewniej potwierdzi ona silny
WIBOR 3M 0.26 0 wptyw pandemii na gospodarke, a takze spadek inflacji, ktdra powinna jednak pozosta¢ w
’ przedziale dopuszczalnych wahan od celu inflacyjnego, co bedzie wspierato oczekiwania
stabilizacji stop procentowych NBP w najblizszych kwartatach.
Obligacje PL (%) A bps EBC utrzyma dotychczasowy ultra-tagodny kurs
2y 012 1 W czwartek o godz. 13:45 opublikowany zostanie komunikat po posiedzeniu Europejskiego
’ Banku Centralnego, na ktorym najprawdopodobniej zostanie utrzymany dotychczasowy kurs
5Y 0,74 0 polityki monetarnej w strefie euro. Po ztagodzeniu polityki pienieznej po wybuchu pandemii
10Y 132 2 Rada Prezesow wstrzyma sie z dalszymi krokami, aby oceni¢ wptyw na gospodarke i sektor
’ finansowy dotychczasowych decyzji. Interesujaca bedzie konferencja po posiedzeniu, na
ktorym prezes Ch.Lagarde oceni perspektywy gospodarcze dla strefy euro i najpewniej
podkresli nadzieje na rychte uchwalenie programu wsparcia gospodarek UE wartego wedtug
IRS PLN (%) A bps propozycji KE 750 mld EUR.
2y 0,30 -1 Bogaty kalendarz publikacji makro
5Y 0,59 -1 Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje istotnych danych makroekonomicznych: m.in.
danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w czerwcu w USA i w Chinach oraz
10Y 0,91 -4 wstepny szacunek chinskiego PKB w 2Q. Dla Polski poznamy dane o saldzie obrotow
biezacych za maj (wtorek) oraz rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za czerwiec
Obligacje bazowe (%) A bps (piatek).
DE 10Y 0,45 -1 Wykres tygodnia
us 1ov 0,64 6 Czesciowe wyniki 1l tury wyboréw prezydenckich (%) &/;r(]j]tl? f)gW Wyboré(xq;tlg)gvyggg
obwodow wyborczych
Gietdy pkt. A% zwyciezca wyboréw
prezydenckich zostat
WIG 509335 -0.1 urzedujacy obecnie
S&P 500 3185,0 1,8 prezydent A. Duda zyskujac
Nikkei 225 22736,7 0,1 poparcie 51,21%, natomiast

R. Trzaskowski zdobyt

48,79%. Jesli reelekcja A.

Dudy zostanie potwierdzona,

to nie spodziewamy sie

A. Duda R. Trzaskowski iStOthCh zmian w polityce

gospodarczej, a w $lad za

rédto: PAP tym perspektyw gospodarki
w krotkim okresie.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Rewizja prognoz KE dla Polski [%]
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Wzrost PKB w 2020 r. wedtug KE [%]

0 -

-10 ~

12 4

-4.6

9.

g &8 858 ® ;w30 s s & & s 8 2
» c o = = o oy o o E G
7] ER = 5 —% 5 =+ o 8 =
2 5 g 5%
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]
T I -, . iiiiii
N~
A /\ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
A \’ ------------------------------------------------------------
/\
[ SN ~

2016-05

2016-08
2016-11
2017-02
2017-05
2017-08
2018-02
2018-05
2018-08
2019-02
2019-08
2019-11
2020-02
2020-05

——Bezrobocie Bezrobocie (sa)

Miesieczna zmiana liczby os6b zarejestrowanych
jako bezrobotne [ tys.]

80

60 -

40

20 -

0 -

20 -

-40 -

-60

2019-01
2019-02
2019-05
2019-06
2019-07
2019-08
2019-09
2019-10
2019-11
2020-01
2020-02
2020-05
2020-06

Makro - kraj

Prezydent A.Duda prawdopodobnym zwyciezca wyborow

Wedtug czastkowych wynikow z 99,97% obwodow zwyciezca wyborow
prezydenckich zostat urzedujacy obecnie prezydent A. Duda zyskujac
poparcie 51,21%, natomiast R. Trzaskowski zdobyt 48,79%. Ostateczne
wyniki beda zapewne ogtoszone jeszcze dzis, cho¢ najprawdopodobniej nie
przesung one szali na strone R. Trzaskowskiego. Jesli reelekcja A. Dudy
zostanie potwierdzona, to nie spodziewamy sie istotnych zmian w polityce
gospodarczej, a w Slad za tym perspektywy gospodarki. W takim uktadzie
rzad moze liczy¢ na efektywna wspotprace z Prezydentem, co powinno
zapewnic¢ sprawne realizowanie polityki rzadu. Z punktu widzenia rynkowego
moze to stanowi¢ impuls do pewnego umocnienia ztotego, poniewaz
wyeliminuje czynnik niepewnosci politycznej, ktory mogtby towarzyszy¢ po
ewentualnej wygranej R. Trzaskowskiego. W sredniookresowej perspektywie
czynnikiem niepewnosci pozostana relacje z Unig Europejska, szczegdlnie w
kontekscie sporu o wymiar sadownictwa. Bedzie to powodowato, iz stosunki
z UE moga pozostawac trudne, co potencjalnie stanowitoby ograniczenie w
trakcie negocjacji nad nowym unijnym budzetem, ktory moze zostac
uwarunkowany ocena stanu praworzadnosci.

Prognozy KE dla polski najmniej pesymistyczne w UE

Komisja Europejska w letniej rundzie prognostycznej zrewidowata wzgledem
maja prognozy PKB dla Polski do -4,6% z -4,3% dla 2020 r. oraz do +4,3% z
+4,1% dla 2021 r. Pomimo korekty w dot oczekiwania dla 2020 r. pozostaja
najmniej pesymistyczne sposrod cztonkéw Unii Europejskiej. Najnowsze
prognozy oznaczaja jednoczesnie, ze PKB na koniec 2021 r. bedzie stanowit
99,5% PKB z 2019 r., co jest druga najwyzsza wartoscia we Wspodlnocie po
Malcie. Prognozy sredniorocznej inflacji HICP rowniez ulegty niewielkim
modyfikacjom. Dla 2020 r. oczekiwania podwyzszono do 2,7% r/r z 2,5% r/r,
a dla 2021 r. utrzymano na poziomie 2,8% r/r. Natomiast prognozy PKB dla
strefy euro - najwiekszego partnera handlowego Polski - staty sie wzgledem
wiosny jeszcze bardziej pesymistyczne. Oczekiwana dynamika PKB na 2020
r. zostata obnizona do -8,7% z -7,7%, a na 2021 r. do +6,1% z +6,3%.
W perspektywie do 2021 dla niemal wszystkich krajow UE prognozy zostaty
obnizone, co wedtug przedstawicieli KE wynika z mocniejszego niz
spodziewano sie w maju negatywnego wptywu wprowadzanych ograniczen w
zyciu spotecznym i gospodarczym. Komisja zwraca ponadto uwage na
»Wyjatkowo wysoka” niepewnos¢ dotyczaca tych oczekiwan, a gtebsza niz
prognozowano recesja wymaga uchwalenia programu wsparcia. Jego
wstepna wersje o wartosci 750 mld EUR zaproponowata KE (przedstawiony
scenariusz nie uwzglednia go). Prognozy PKB Komisji Europejskiej dla Polski
sa bardziej pesymistyczne od naszych oczekiwan (-3,5%), cho¢ biorac pod
uwage skale recesji réznica ta nie jest znaczaca.

Sytuacja na rynku pracy pogarsza sie, cho¢ w mniejszej skali niz
spodziewalismy sie, gdy rzad wprowadzat lockdown

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
liczba osob zarejestrowanych jako bezrobotne zwiekszyta sie w czerwcu o
15,4 tys. osob wzgledem maja, co podniosto stope bezrobocia
rejestrowanego do 6,1% z 6,0%. Dane te okazaty sie nieco lepsze od naszych
oczekiwan, jak i konsensusu rynkowego, ktére wynosity 6,2%. Pomimo
pozytywnej niespodzianki informacje te potwierdzaja kontynuacje
stopniowego pogarszania sie sytuacji na rynku pracy, co jest lepiej widoczne
po korekcie efektow sezonowych. W tym ujeciu, wedtug naszych obliczen,
stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w czerwcu do 6,3% z 6,1%, tj. byta
wyzsza od najnizszej wartosci odnotowanej w marcu br. o 1,1 pkt proc., co
potwierdza wyrazny wptyw pandemii COVID-19 na sytuacje na rynku pracy.
Nalezy nadmieni¢ jednak, ze stopa bezrobocia przyrasta wolniej, niz
oczekiwalismy, gdy wprowadzano prewencyjne ograniczenia w zyciu
spoteczno-gospodarczym w potowie marca br. Obecnie spodziewamy sie, ze
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie na koniec roku ok. 8,0%, przy
wczesniejszych prognozach na poziomie 9,0%. Do stabszego przyrostu
przyczyniaja sie programy pomocowe w ramach Tarcz antykryzysowych oraz
Tarczy finansowej dla przedsigbiorstw. Z perspektywy popytu na prace
dobra informacja jest wzrost liczby zgtaszanych wakatéw w urzedach pracy,
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ktory wyniost w czerwcu 15,4 tys. (20,4% m/m).

W czerwcu sytuacja budzetowa poprawita sie z powodu
czynnikéw tymczasowych

Wedtug informacji ministerstwa finansow deficyt budzetowy po czerwcu
wyniost ok. 17,0 mld PLN wobec deficytu 25,9 mld PLN po maju, co oznacza,
ze w samym czerwcu budzet osiagnat nadwyzke w wysokosci 8,8 mld PLN.
To nieco zaskakujaca informacja w obliczu kryzysu wywotanego pandemia
COVID-19, jej negatywnego wptywu na dochody budzetowe i realizacji
rozbudowanego programu pomocowego dla firm. Wedtug informacji resortu
finansow dochody budzetu po czerwcu sa wyzsze o ok. 3% r/r, natomiast w
samym czerwcu dochody podatkowe byty o ok. 9% wyzsze niz przed rokiem.
ol Do opublikowanych danych podchodzi¢ nalezy z ostroznoscia, poniewaz
znajdowa¢ sie moga pod wptywem czynnikow jednorazowych lub
przejsciowych, w tym m.in. dochodom pomogta wptata z zysku NBP w

Wynik budzetu centralnego po maju [mid PLN]
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—— budget deficit cummulated 12M wysokosci 7,4 mld PLN. Dodatkowo, poprawa wptywow z podatkow
dochodowych moze wiazac sie z odblokowaniem gospodarki po lockdownie
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, Komisja Europejska oraz realizacji wptat podatkow, ktore zostaty opoznione w trakcie

lockdownu. Ich odbicie moze mie¢ zatem przejsciowy charakter. Sytuacje
budzetu zaburza takze przesuniecie znacznej czesci wydatkow w ramach
programow pomocowych poza budzet (PFR), a nawet poza sektor finansow
publicznych (fundusz COVID). To powoduje, ze ocena sytuacji sektora
finansow publicznych przez pryzmat budzetu moze prowadzic¢ do niepetnego
obrazu sytuacji finansow publicznych. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej
deficyt catego sektora wzrosnie w 2020 r. do 9,5% PKB w tym roku z 0,7%
PKB w roku 2019. Wypychanie wydatkow poza budzet zmniejsza
przejrzystos¢ finansow publicznych, co moze by¢ negatywnie odebrane
przez agencje ratingowe (w ubiegtym miesigcu zwracata na to uwage
agencja Fitch).
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_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 13-19.07.2020 B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

Dzienny przyrost zachorowan na COVID-19 [tys.] Pandemia COVID-19 nie odpuszcza

250 - 35 Pandemia COVID-19 w skali catego swiata nadal przybiera na sile. W ub.
3 L 30 tygodniu odnotowano jak dotad najsilniejszy dzienny przyrost nowych
& 20 1 s zachorowan, ktory wyniést ponad 230 tys. Od poczatku pandemii

150 - | 20 zdiagnozowano juz ponad 13 mln przypadkoéw inflacji, z czego blisko 0,6 mln

.. osob zmarto, a 7,6 mln powrocito do zdrowia. Nadal najwieksze dzienne

przyrosty zachorowan odnotowywane sa w USA. W niedziele siegnat on
ponad 66 tys. i okazat sie najsilniejszy do tej pory. Stany Zjednoczone
doswiadczaja zatem Il fali zachorowan, po zniesieniu czesci restrykcji.
Wtadze niektorych standw hamuja zatem proces odmrazania. Intensyfikacja
pandemii COVID-19 budzi obawy o pespektywy gospodarki amerykanskiej,
ktora w maju i w czerwcu odzyskata czesc strat poniesionych w marcu i w
szczegolnosci w kwietniu, gdy obowiazywat lockdown. Znaczace dzienne
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przyrosty zachorowan odnotowuje sie w Indiach, Brazylii i Republice
Potudniowej Afryki. Sytuacja epidemiczna w Polsce pozostaje natomiast
Indeks ISM dla ustug USA [pkt] stabilna.
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Mocna poprawa nastrojow w sektorze ustug w USA...

Indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrast w czerwcu do 57,1 pkt z
45,4 pkt przed miesiagcem, przebijajac konsensus prognoz. Jest to
najsilniejszy w historii miesieczny przyrost wskaznika, do czego w
najwiekszym stopniu przyczyniat sie komponent nowych zaméwien. Dane te
potwierdzaja kontynuacje odbicia aktywnosci gospodarczej po zatamaniu
wynikajacym z lockdownu i samoizolacji spoteczenstwa. Dalsza tak szybka
jak w czerwcu i maju odbudowa aktywnosci najpewniej bedzie jednak

- ™~ (=1 - ™~ (=1 - ™~ (=1 - ™~ (=1 - 7 . N
& 3 g e % SO % 2 2 3 % - g trudna, ze wzgledu na |l fale zachorowan na COVID-19 w USA i zahamowanie
o~ o~ . ’ . . .
SSSRRRRRRIRIIISIRSLSR znoszenia obostrzen dla biznesu. Pomimo poprawy koniunktury w
——Indeks ISM Subindeks zatrudnienia najwiekszym sektorze gospodarki USA PKB w tym kraju w 2Q spadnie o
= Subindeks nowych zaméwieri kllkanasc1e procent r/r.

...cho¢ sytuacja na rynku pracy nadal pozostaje bardzo staba.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w USA [%]* Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta w tygodniu
konczacym sie 3 lipca 1,314 mln po przyroscie o 1,413 mln tydzien
wczesniej. Odczyt ten okazat sie nieco lepszy od oczekiwan rynkowych,
ktore ksztattowaty sie na poziomie 1,375 mln. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze
taczna liczba osob pobierajacych zasitek dla osob bezrobotnych zmniejsza
sie, gdyz wieksza liczba osob znajduje zatrudnienie niz sktada nowe wnioski
o zasitek. W efekcie stopa bezrobocia rejestrowanego obniza sie stopniowo,
a w tygodniu konczacym sie 26 czerwca wyniosta 12,4% wobec jeszcze 17,1%
na poczatku maja. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo
poprawa sie po szoku wywotanym pandemig COVID-19, jednak poziomy
bezrobocia sg nadal ogromne. W najblizszych miesiacach sytuacja powinna
sie nadal poprawiac, cho¢ znaczacym ryzykiem dla tych oczekiwan jest I
fala pandemii COVID-19 w Stanow Zjednoczonych.
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* w1, w2 - poszczegdlne tygodnie roku
Zrodto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Ubiegty tydzien byt na rynkach walutowych okresem podwyzszonej
niepewnosci i wzrostu awersji do ryzyka. Negatywnie na nastroje rynkowe
oddziatywata rosnaca liczba infekcji koronawirusem w USA, co zwiekszato
obawy o sciezke wychodzenia globalnej gospodarki z kryzysu. Po
pozytywnych danych makroekonomicznych za maj i czerwiec czesc
inwestordw zaczeta wyceniac szybkie wyjscie gospodarek z kryzysu i odbicie
w ksztatcie litery V, natomiast nasilenie nowych infekcji w USA i innych
krajach s$wiata poddata w watpliwos¢ realizacje tego pozytywnego
scenariusza. Na ztotym cigzyta takze perspektywa Il tury wyborow
prezydenckich, ktore wedtug sondazy nie dawaty jednoznacznego zwyciezcy,
co stanowito czynnik niepewnosci. Kurs EUR/PLN w ciagu tygodnia testowat
gorne ograniczenie kanatu, w ktorym poruszat sie w ostatnich tygodniach,
jednak jego nieudana proba sprowadzita notowania kursu EUR/PLN w okolice
4,47. Kurs EUR/USD natomiast wahat sie wokot poziomu 1,13 odchylajac sie
o nie wiecej niz pot centa, poszukuja impulsu do zmian, czemu nie
pomagato ubogie kalendarium danych makroekonomicznych. Podwyzszona
awersja do ryzyka sprzyjata natomiast notowaniom franka szwajcarskiego,
ktory w ubiegtym tygodniu byt najmocniejszy od konca maja.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Poziom 4,4660 przyciaga notowania EUR/PLN jak
magnes. Mimo, iz ostatnie dni przyniosty - oczekiwane
przez nas zwyzki powyzej wspomnianego poziomu - to
finalnie kurs powracat w bliskie okolice tej bariery.
Scenariusz najblizszych dni prezentuje sie niezmiennie.
Zaktada on stopniowy wzrost awersji do ryzyka zwiazany
z rosnaca liczba zachorowan na COVID-19, w

‘ szczegolnosci w Stanach Zjednoczonych, co utrzymywac
bedzie presje na przecene bardziej ryzykownych
aktywow. Interesujaco zapowiada sie  ponadto
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore uzupetnione
bedzie o najnowsze projekcje makroekonomiczne.
Zdecydowanie mniejszy wptyw na wycene ztotego beda
miaty krajowe dane makro.

EUR/PLN

Mechanizm zmian na rynkach bazowych doprowadza do
niewielkiego wzrostu wartosci euro, a nie dolara. Polega
on na dominacji obaw dotyczacych przysztej sytuacji
amerykanskiej gospodarki nad niepewnoscia dotyczaca
rozwoju pandemii na Swiecie. Jest to o tyle
uzasadnione, iz stale pogarszajaca sie sytuacja
dotyczaca nowych zachorowan na COVID-19 w USA
tworzy obawy o ksztatt odbicia gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych. W rezultacie oczekiwana
niewielka przecena ztotego w potaczeniu z umiarkowana
zwyzka eurodolara powinna zadecydowac o stabilizacji
kursu USD/PLN wokét poziomu 3,94 w tym tygodniu.

USD/PLN

W notowaniach eurodolara wygrywa pomyst na wzrost
kursu EUR/USD motywowany lepszymi perspektywami
gospodarczymi Europy anizeli borykajacych sie z
rosnaca liczba zachorowan na koronawirusa Stanow
Zjednoczonych. Nie sprawdzaja sie zatem oczekiwania,
iz wzrost awersji do ryzyka zwiazany z pogarszajaca sie
sytuacja pandemiczna na S$wiecie doprowadzi do
niewielkiego umocnienia amerykanskiej waluty w relacji
do euro. W naszej ocenie kierunku notowan eurodolara
w najblizszych dniach nie zmieniag planowane
wydarzenia, w tym posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. Pole do niespodzianki po stronie
bankieréw centralnych EBC jest bowiem ograniczone.

EUR/USD ! )
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Na rynku dtugu notowania w ubiegtym tygodniu miaty spokojny przebieg.
Przy niskiej ptynnosci wycena krajowych obligacji byta wzglednie stabilna,
czemu niewatpliwie sprzyjato ubogie kalendarium danych
133 makroekonomicznych, a takze niewielka zmienno$¢ na rynkach bazowych.
Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu byt przetarg zamiany, na
ktorym ministerstwo finansow odkupito papiery za tylko 1,9 mld PLN. Mate
zainteresowanie przetargiem wiazato sie z niekorzystna cena odkupu, ktora
byta zauwazalnie nizsza niz ceny rynkowe. Takze na rynkach bazowych
zmienno$¢ byta relatywnie niska, cho¢ podwyzszona awersja na ryzyko
zwiazana ze wzrostem liczby zachorowan w USA i czesci innych krajow,
zwiekszaja obawy o sciezke wychodzenia z kryzysu. W rezultacie

ey . 1 rentownos$¢ amerykanskiej i niemieckiej 10-latki spadta w ciagu tygodnia o
[ | ——
. - 3-6 pkt. baz.

1Y PN 3 4y 5Y 1y Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

=== Tygodniowa zmiana rentownosci —2020-07-10 Kierunek Uzasadnienie

W tym tygodniu - podobnie jak i w ubiegtym - nie

spodziewamy sie istotnych zmian w notowaniach

krajowego dtugu. Za najbardziej prawdopodobny

scenariusz uznajemy dalsza stabilizacje 2-latki, jak i

dtugiego konca krzywej. O ile wptyw na zachowanie

krétkiego konca maja przede wszystkim czynniki lokalne

- historycznie niski poziom stop procentowych,

nadptynnosc sektora bankowego - to o wycenie 10-latki

decyduje sentyment zewnetrzny. Ten natomiast

powinien pozostawa¢ umiarkowanie negatywny, co jest

juz jednak wycenione w biezacych notowaniach

10Y PL (%) skarbowych papierow wartosciowych.

Z tego powodu nie widzimy ryzyka wzrostu zmiennosci.

Naszych oczekiwan zmieni¢ nie powinny takze liczne

krajowe dane makroekonomiczne. Ryzykiem dla

stabilizacji wyceny SPW - w szczegodlnosci krotkiego

[E10Y PLvs. 2YPL —— 10Y PLvs. 10Y DE konca krzywej - pozostaje natomiast wynik posiedzenia

Rady Polityki Pienieznej. Mimo, iz przestrzen do zmian

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] kosztu pieniadza w obecnej sytuacji jest ograniczona,

to Rada niejednokrotnie w tym roku zaskakiwata

inwestorow.  Wydarzeniem  tygodnia na  rynku

pierwotnym bedzie emisja obligacji przez Bank
0,63 Gospodarstwa Krajowego.

0.15 Nastroje na niemieckim rynku dtug pozostaja

0,68 e 0,47 niezmienne od kilku tygodni. Kontynuacji trendu

o — ° bocznego w notowaniach Bunda spodziewamy sie takze

w kolejnych dniach. Biezaca wycena dobrze oddaje

0 —— 10Y DE (%) obecng sytuacje epidemiczng w Europie oraz

—— — oczekiwane zmiany po stronie polityki pienieznej w

i i - strefie euro. Z tego powodu posiedzenie Europejskiego

5 Banku Centralnego zaplanowane na ten tydzien nie
powinno by¢ zrodtem zmiennosci.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]
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m— Zmiana rentownosci Bundéw = Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ~—A— Treasuries Dtug amerykanski - podobnie jak i europejski -

pozostaje  wzglednie  stabilny po  uprzednim
zdyskontowaniu miedzy innymi agresywnego tagodzenia
polityki pienieznej przez Fed. W najblizszych dniach nie
oczekujemy istotnych korekt w notowaniach Treasuries.
10Y US (%) Publikacje Bezowej Ksiggi, czy danych z USA pozostana
bowiem w cieniu rozwijajacej sie tam epidemii. Istotne
L 13000 moga sie okaza¢ natomiast ewentualne wypowiedzi
cztonkow Fed, w sytuacji gdyby poswiecone one bytyby
ewentualnym nowym narzedziom tagodzenia polityki
- 12000 monetarnej w USA.

Indeksy gietdowe [pkt.]
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Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 lipca

Brak istotnych publikacji

Wtorek 14 lipca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Lipiec 0.1% 0.1% 0.1%
08:00 Inflacja CPI r/r, fin Niemcy  Czerwiec 0.6% 0.9%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Maj -28.0%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Lipiec 63.4
14:00 Saldo obrotow biezacych Polska Maj 1163m 650m 1105m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Czerwiec 0.1% 0.3%
10:00 Inflacja CPI r/r, fin Polska Czerwiec 2.9% 3.3% 2.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Czerwiec 1.4% 4.2%
20:00 Bezowa Ksiega USA Lipiec
04:00 PKBr/r Chiny 2Q -9.8%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 4.4%
04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Czerwiec -2.8%
13:45 gfgg’:ﬂi‘o"vvv;game stop EZ Lipiec 0.00% 0.00% 0.00%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 3.8% 3.5% 3.4%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 17.7% 4.5%
14:30 Eg:’rf)l;’é ’t‘:]‘;sckr: o zasitek dla USA 10 Lipca 1314k

Piatek 17 lipca

10:00 Raport o inflacji Polska Lipiec

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec -3.2% -3.8% -3.9%
10:00 Przecietne wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 1.2% 1.1% 1.3%
11:00 Inflacja HICP r/r, fin EZ Czerwiec 0.1% 0.3%

16:00 Indeks Uni. Michigan USA Lipiec 78.1 80.0

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec -17.0% -7.3% -8.1%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Czerwiec -1.5% -1.0% -1.0%

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 5,3 4,1 -3,5 4,9 4,7 45 3,9 3,2 2,0 -9,0 -5,8 0,0
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 8,0 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 6,1 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 1,50 155 0,15 0,43 0,10

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 1,40 2,82 2,84 239 200 207 210 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 4,5 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 14,11 114 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 20 1,91 135 030 030 0,35

P’

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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