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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W rozpoczynajacym sie tygodniu nie ucieknie sie od tematu pandemii. Tym bardziej, iz
+48 22 598 22 38 ostatni dzien przyniost nowy Swiatowy rekord dziennych zachorowan. Wptyw informacji

dotyczacych COVID-19 pozostanie zatem podstawowym wyznacznikiem nastrojow na
Andrzej Kaminski globalnych rynkach. Te natomiast moga sie nieco poprawi¢ juz dzi§. Zrodtem optymizmu
Ekonomista moga sie bowiem okazac unijne rozmowy na temat warunkow programu pomocy finansowej

dla dotknietych recesja panstw UE. Przetom w negocjacjach nastapit dzi$ rano - po
zaprezentowaniu nowej propozycji podziatu pieniedzy na bezzwrotne granty i
niskooprocentowane pozyczki. Z tego powodu kurs EUR/USD kontynuuje ruch wzrostowy. W
) .. przypadku ztotego zas mozemy mowic¢ o czasowym zatrzymaniu jego ostabienia do euro. W
Analityk rynkow finansowych kolejnych dniach inwestorzy szczegélng uwage zwrdoca na odczyty indeksow PMI. Na
+48 22 598 22 36 krajowym rynku dtugu rozpoczynajacy sie tydzien bedzie dos¢ intensywny. Juz dzis dtug
emitowac bedzie Bank Gospodarstwa Krajowego (13-letnie obligacje za 5 mld PLN). W
czwartek przetarg sprzedazy obligacji planuje natomiast Ministerstwo Finansow. W srode z

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% kolei kolejny skup dtugu na rynku wtornym przeprowadzi Narodowy Bank Polski.
EUR/PLN 4,4606  -0,3% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,8930 -1,4%

W tym tygodniu duzo publikacji krajowych danych makro
CHF/PLN 4,1476 -1,1% . R : , . . L.

Dane makroekonomiczne nie stanowia gtownego czynnika zmiennosci na rynkach
EUR/USD 1,1457 1,1% finansowych, ktorymi sa obecnie doniesienia o postepie pandemii COVID-19 oraz
polityki majacej przeciwdziata¢ jej skutkom. W kontekscie Polski warte odnotowania w
tym tygodniu beda dane z gospodarki realnej w czerwcu: o produkcji przemystowej

Rynek Pienigzny (%) A bps (juz opublikowane), sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlanej, ktére dopetnia
WIBOR 1M 023 0 zestawu publikacji za 2Q br., w ktéorym wedtug naszych obliczen krajowych PKB spadt

’ najsilniej w historii dostepnych danych o rachunkach narodowych. W tym tygodniu GUS
WIBOR 3M 0,25 -1 przedstawi takze wskazniki koniunktury za lipiec, ktére pokaza w jakim stopniu

poprawa aktywnosci gospodarczej kontynuowana jest na poczatku 3Q br.

Obligacje PL (%) A bps Czy zaostrzenie pandemii przetozy sie w lipcu na indeksy PMI dla strefy euro?
W piatek poznamy wstepne wyliczenia za lipiec indekséw PMI dla przemystu i ustug w

z 0,13 0 strefie euro. Wedtug konsensusu rynkowego wskaznik dla przemystu wzrosnie do 49,5
5Y 0,75 -1 pkt z 47,4 pkt w czerwcu, a wskaznik dla ustug do 51,0 pkt z 48,3 pkt. Realizacja tych
10Y 1,31 3 oczekiwan potwierdzitaby kontynuacje na poczatku 3Q poprawy koniunktury w strefie
euro. Ryzykiem dla tych oczekiwan jest zaostrzenie pandemii COVID-19 w czesci
obszarow w strefie euro w lipcu.
0, .

RS PLN (%) A bps Wykres tygodnia
2 0,30 i w czerwcu produkcja
5Y 0,57 -3 przemystowa powrdcita po
10Y 0.93 1 raz pierwszy od wybuchu
’ pandemii do wzrostow w
ujeciu r/r. Jej dynamika
Obligacje bazowe (%) A bps wyniosta +0,5% r/r wobec -
17,0% r/r przed miesiacem.
DE 10Y -0,43 0 Dane te stanowia bardzo
us 10Y 0,62 3 pozytywna  niespodzianke.
Dane stanowia ryzyko w gore
dla naszej prognozy PKB w
Gietdy pkt. A% €3 3838338833888 492838 2Q br. wynoszacej -9,0% r/r.
22253 E82f822223 g Da badrie preyzynes
WIG 51046’5 0’2 NN N AN N N AN NN N NN N NN N obrazu ZQ br. musimy
S&P 500 3224.7 1.2 = Produkcja przemustowa (% r/r) poczeka¢é na czerwcowe
’ ’ dane o sprzedazy detalicznej
Nikkei 225 22696,4 1,8 i produkcji budow[anej,
Zrédto: Refinitiv ktére zostana opublikowane

Zrédto: Macrobond w tym tygodniu.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany rodto: Macrobon
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Makro - kraj

Produkcja przemystowa powrdcita w czerwcu do wzrostow r/r.
Ale na jak dtugo?

Produkcja przemystowa z przytupem zakonczyta 2 kw. br. Powrdcita ona
bowiem w czerwcu do wzrostdw w ujeciu r/r - jej dynamika wyniosta +0,5%
r/r wobec -17,0% r/r przed miesiacem. Warto zauwazy¢, ze mocne odbicie
wspierane byto przez czynniki kalendarzowe, gdyz w czerwcu br. byto o dwa
dni robocze wigcej niz w analogicznym okresie ub. roku. Po korekcie
sezonowej produkcja przemystowa spadta 0 4,9% r/r po spadku o 15,5% r/r w
maju. W ujeciu m/m (bez korekt sezonowych) produkcja przemystowa
odbita 0 13,9% m/m, a wiec jeszcze mocniej niz w maju (10,1% m/m).
Struktura danych potwierdza dos¢ szeroka poprawe w sektorze
przemystowym w czerwcu. Wzrosty r/r odnotowano bowiem w 21 z 34
dziatow przemystu. Najsilniejsze wzrosty r/r miaty miejsce w produkcji
mebli (+19,3% r/r), wyrobow z drewna, korka, stomy i wikliny (+17,6%),
urzadzen elektrycznych (+16,9% r/r), komputerow, wyrobow elektronicznych
i optycznych (+7,0% r/r). Powyzsze sektory sa w wysokim stopniu
zorientowane na eksport, co jest bardzo dobra informacja zwazywszy, ze
skala pandemii u najwazniejszych partneréw handlowych budzi obawy o
kondycje krajowych eksporterow. Pomimo tych pozytywnie zaskakujacych
informacji mozna przypuszcza¢, ze w czerwcu cze$¢ podsektorow
odreagowywato przestoje i zrealizowato nie tylko nowe zamodwienia, ale
takze zalegtosci z poprzednich trudnych miesiecy. Z uspienia budzi sie takze
sektor automotive. Produkcja w tym sektorze byta w czerwcu nizsza niz w
tym samym miesigcu 2019 r., ale juz tylko o 15,2% r/r (po spadku o 57,9%
r/r w maju). Odczyt za czerwiec stanowi niewielkie ryzyko w goére dla
naszych szacunkow PKB w 2Q br. (-9,0% r/r) Naszym zdaniem nalezy jednak
wstrzymac sie z nadmiernym optymizmem i poczekac na odczyty z kolejnych
miesiecy. Tym bardziej, ze oczekiwania dotyczace przysztosci sa bardziej
niepewne niz miesiac temu, ze wzgledu na eskalujaca pandemie COVID-19
na swiecie. Dotyczy to takze najwazniejszych partneréw handlowych Polski -
strefy euro, gdzie w czesci obszarow powracaja obostrzenia oraz zalecenia
zwiekszonej samoizolacji  konsumentéow. Sadzimy zatem, ze w
nadchodzacych miesigcach dynamika produkcji przemystowej nadal bedzie
ujemna, co bedzie opo6zniato powrdt catosci PKB do wzrostu r/r.

RPP utrzymuje kurs ultra-tagodnej polityki pienieznej

Rada Polityki Pienieznej utrzymata wszystkie stopy procentowe oraz
parametry skupu aktywow na niezmienionym poziomie. Decyzja ta jest
zgodna z naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem. W ocenie Rady skala
oczekiwanego ozywienia moze byc ograniczana przez niepewnos¢ dotyczaca
skutkéw pandemii, nizsze dochody oraz stabsze nastroje. Rada podtrzymata
oceng, iz tempo ozywienia moze by¢ ograniczane takze przez brak
wyraznego dostosowania kursu ztotego do wstrzasu wywotanego pandemia
oraz poluzowania polityki pienieznej. Rada w dalszym wiec ciagu poswieca
wiele uwagi kursowi walutowemu, ktory w warunkach niemal zerowych stop
procentowych moze byc¢ bardziej efektywnym narzedziem wptywania na
koniunkture. Rada zapoznata si¢ takze z wynikami projekcji PKB i inflacji
przygotowanej przez ekspertow NBP, ktore wskazuja na spadek PKB w tym
roku o 5,7% oraz wzrost o 4,4% w 2021 r. i o 4,0% w 2022 r. Natomiast
sciezka centralna inflacji jest na poziomie 3,3% w 2020 r., 1,3% w 2021 r.
oraz 1,8% w 2022 r. Sciezka PKB jest bardziej pesymistyczna niz nasze
oczekiwania i konsensus rynkowy, wskazujac, iz bank centralny oczekuje
relatywnie silniejszego wptywu pandemii na gospodarke. Nastawienie Rady
pozostaje tagodne i w naszej ocenie RPP bedzie utrzymywata stopy
procentowe na rekordowo niskim poziomie przez dtuzszy czas. Nie mozna
jednak wykluczy¢ dalszego jej ztagodzenia, szczegdlnie jesli na jesieni
pojawi si¢ druga fala pandemii. W naszej ocenie jednak ewentualne
dostosowania beda dotyczyty gtownie programu skupu obligacji skarbowych i
papierdw z gwarancja skarbu panstwa.

Inflacja bazowa najwyzej od 2001 r.

Inflacja w czerwcu wyniosta 3,3% r/r wobec 2,9% r/r w maju, co byto
wynikiem zgodnym z szybkim szacunkiem Gtownego Urzedu Statystycznego.
Czynnikiem dziatajacym w kierunku wyzszej inflacji pozostaja ceny ustug,
ktore zwyzkuja w wyniku wzrostu kosztow, a takze nasilonego popytu (ustugi
fryzjerskie, ustugi medyczne, turystyka krajowa). Rosna réwniez, choé w
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wolniejszym tempie, ceny towarow. W rezultacie inflacja bazowa, mierzona
jako CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 4,1% r/r, poziomu
najwyzszego od grudnia 2001 r. W kolejnych miesiacach inflacja powinna sie
obniza¢, w slad za wzrostem bezrobocia i spadkiem dynamiki dochodow.
Pomimo gtebokiej recesji, spadek inflacji bedzie nastepowac wolniej od
pierwotnych oczekiwan, na co wptyw maja rosnace w wyniku pandemii
koszty $wiadczenia ustug.

Czerwcowe dane z rynku pracy pozytywna niespodzianka

Liczba petnych etatow w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w czerwcu o 11,9
tys. po spadku o ok. 85 tys. przed miesiacem. Dynamika roczna wyniosta
natomiast -3,3% r/r wobec -3,2% r/r przed miesiacem. Dane te okazaty sie
pozytywna niespodzianka. Poprawa liczby petnych etatow wynika z
»odmrozenia” w czerwcu gospodarki, co wptyneto na zwigkszenie wymiaru
czasu pracy. Rowniez czes¢ pracownikow, ktdrzy wczesniej przebywali na
dtuzszych urlopach zdrowotnych, wychowawczych i na kwarantannie sa juz
»Z powrotem” klasyfikowani jako zatrudnieni. Jednak tylko ograniczona
skala poprawy po kwietniu i maju wskazuje, ze nadal czes¢ osob stracito w
czerwcu zatrudnienie, poprzez nieprzedtuzanie umow na czas okreslony oraz
rozwiazywanie umoéw o prace. Czerwcowe dane dostarczaja zatem
pozytywna informacje o powrotach pracownikow do pracy oraz negatywna,
ktora, naszym zdaniem, dotyczy dalszego rozwiazywania stosunku pracy.
Poniewaz dane za czerwiec sa w znacznie mniejszym stopniu zaburzone
wptywem lockdownu ustawiaja one oczekiwania na Il potowe roku, w ktorej
popyt na prace bedzie stabt, aczkolwiek w stopniu mniejszy niz wydawato
sie, gdy ogtaszano stan zagrozenia epidemicznego. Dynamika przecietnej
miesiecznego wynagrodzenia wzrosta natomiast do 3,6% r/r wobec 1,2% r/r
przed miesiacem. Do przyspieszenia dynamiki ptac przyczynit sie powroét
pracownikow do pracy, ktorzy w kwietniu i maju pobierali $wiadczenia
postojowe, a takze, jak wskazuje komunikat GUS, wyptata premii i nagrod.
Nizsza presja na rynku pracy przetozy si¢ na znacznie nizsza w Il potowie
2020 r. dynamike ptac wzgledem okresu sprzed pandemii.

W maju rekordowa nadwyzka w obrotach towarami z zagranica
Inflacja Nadwyzka salda obrotow biezacych wzrosta w maju do 2,5 mld EUR
z 1,2 mld EUR w kwietniu. Do wzrostu nadwyzki przyczynito sie gtownie
saldo obrotow towarowych, ktore zanotowato nadwyzke do 1,25 mld EUR
wobec deficytu 0,05 mld EUR, tj. do najwyzszej wartosci w historii
dostepnych danych. Eksport zdotat nieco odbi¢ w maju wraz ze znoszeniem
restrykcji w kraju i za granica (spadek wyhamowat do 19,8% r/r liczac w EUR
z -29,1% r/r w kwietniu), natomiast spadek importu w maju okazat sie
zblizony do zanotowanego w maju (-27,2% r/r wobec -28,1% r/r przed
miesiacem). W maju odzyt w szczegoblnosci eksport dobr konsumpcyjnych, co
zwigzane jest otwarciem gospodarek za granica. Do niskiej dynamiki importu
przyczynia sie spadek wartosci importu ropy wynikajacy z duzo nizszych niz
przed rokiem cen. W kolejnych miesiacach zaréwno eksport, jak i import
beda odrabia¢ straty po pandemii, a wraz z odbiciem konsumpcji saldo
handlowe bedzie sie pogarsza¢. Wedtug naszych oczekiwan eksport netto
bedzie nieznacznie obnizat dynamike PKB w 2020 r.

illennium
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Makro - zagranica

Jak na razie szczyt UE m.in. w sprawie programu pomocowego
bez rozstrzygniecia

Szczyt poswiecony budzetowi Unii Europejskiej na lata 2021-2027 oraz
programowi wsparcia gospodarki po pandemii nie przynidst jak dotad
ostatecznych ustalen, czego mozna byto sie spodziewac. Najwazniejsze
kwestie sporne dotycza skali programu wsparcia gospodarki, warunkow
otrzymania pomocy w jego ramach, a takze powiazania wyptaty srodkow z
przysztego budzetu Unii Europejskiej z tzw. oceng stanu praworzadnosci. W
szczegoblnosci oszczedna czworka: Austria, Dania, Holandia i Szwecja przy
wsparciu Finlandii postuluje znaczne zmniejszenie skali czesci grantowej
programu pomocowego (propozycja programu obejmuje granty jak i
pozyczki o korzystnym oprocentowaniu). W niedziele szef Rady Europejskiej
przedstawit propozycje obciecia czesci grantowej ze wstepnych 500 mld EUR
do 400 mld EUR, co jednak tez nie spotkato sie z akceptacja krajow
»0szczednych”. Dzi§ odbedzie sie czwarty dzien negocjacji, a unijni
przywodcy beda debatowac nad najnowsza propozycja, wedtug ktorej czesé
grantowa programu wsparcia miataby wynosi¢ 390 mld EUR. Rosng szanse na
wstepne porozumienie dotyczace programu pomocowego jako ze, jak
wskazuja doniesienia medialne, Holandia zgadza sie na te propozycje
podziatu srodkow miedzy granty a pozyczki.

Bez zmian w polityce EBC

Ubiegtotygodniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie
przyniosto niespodzianek. Rada prezesow utrzymata dotychczasowe
elementy polityki pienieznej w strefie euro. Gtowna stopa procentowa
ksztattuje sie zatem na poziomie 0,00%. Podtrzymano réwniez ustalenia
dotyczace programu skupu aktywow (APP), ktory kontynuowany bedzie w
skali 20 mld EUR miesieczne z dodatkowa transza wynoszaca 120 mld EUR do
konca 2020 r. Ponadto nie dokonano modyfikacji skali (1350 mld EUR)
specjalnego Programu zakupu aktywow na czas pandemii (PEPP) oraz
parametrow ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych (TLTRO).
EBC podtrzymata takze forward guidance, zgodnie z ktorym stopy
procentowe pozostana na obecnym lub nizszym poziomie perspektywy
inflacji mocno zbliza sie do poziomu wystarczajaco bliskiego, ale ponizej 2%
r/r. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes Ch.Lagarde powiedziata, ze
»,Zhaczny bodziec monetarny jest nadal niezbedny, aby wesprze¢ ozywienie
gospodarcze” i o ile nie pojawia sie¢ pozytywne zaskoczenia w gospodarce
podstawowym scenariuszem jest petna realizacja PEPP. Zaznaczyta rowniez,
ze inflacja CPl najpewniej pozostanie niska w $rednim okresie, a bilans
ryzyk dla aktywnosci gospodarczej w strefie euro jest negatywy. Ch.Lagarde
podkreslita nadzieje na szybkie uchwalenie programu Komisji Europejskiej
wsparcia gospodarki wartego 750 mld EUR. Posiedzenie i konferencja nie
zmienia perspektyw ultra-tagodnej polityki pienigznej w strefie euro. Rada
Prezesow bedzie oceniata skutki dotychczasowych dziatan, a ewentualne
dostosowania beda najpewniej dotyczy¢ skali realizacji PEPP. Wedtug
oczekiwan rynkowych program ten miatby zosta¢ zwiekszony o dodatkowe
500 mld EUR do konca tego roku.

Gospodarka USA kontynuowata odrabianie strat po lockdownie,
cho¢ poprawa sytuacji na rynku pracy ulega wyhamowaniu

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w czerwcu o 7,5% m/m po wzroscie o
18,2% m/m w maju, gdy konsumenci odreagowywali zamrozenie w kwietniu
czesci handlu z powodu postepujacej pandemii COVID-19. Dane te wskazuja,
ze handel detaliczny odrobit straty doznane z powodu epidemii, czemu
pomaga luzna polityka monetarna i fiskalna, w tym bezposrednie transfery
pieniezne dla gospodarstw domowych. Odbudowujacy sie popyt
konsumpcyjny wspierat takze ozywienie produkcji w przemysle, ktora w
czerwcu wzrosta o 5,4% m/m wobec 1,4% m/m wzrostu w maju,
przewyzszajac oczekiwania rynkowe. Pomimo pozytywnych niespodzianek w
sprzedazy i produkcji w ostatnim miesigcu gospodarka USA skurczy sie
wedtug szacunkow Atlanta Fed o 34,5% kw/kw (SAAR), do czego przyczyniat
sie takze sektor ustugowy, tworzacy niespetna 70% PKB. W kolejnych
miesigcach koniunktura w handlu detalicznym i przemysle powinna sie
stabilizowad, aczkolwiek bedzie duzo stabsza niz przed wybuchem pandemii,
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ze wzgledu na trudna sytuacje na rynku pracy, ktorej tempo poprawy, jak
wskazuja dane o nowych wnioskach o zasitek dla bezrobotnych,
wyhamowuje. Ich liczba w tygodniu konczacym sie 10 lipca wyniosta 1300
tys. wobec 1310 tys. przed tygodniem. Dane te wskazuja, ze zwiekszajace
sie przyrosty zachorowan na COVID-19 w stanach nazywanych ,,Sun Belt”
mocno utrudnia dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy w USA jako catosci,
a takze odbijaja sie na nastrojach konsumenckich. Obrazujacy je indeks
Uniwersytetu Michigan spadt bowiem w lipcu do 73,2 pkt z 78,1 pkt przed
miesiagcem.

Chinska gospodarka juz rosnie r/r

Diametralnie inna sytuacja panuje w Chinach, pierwotnym epidentrum
COVID-19. Wzrost gospodarczy w tym kraju w 2Q br. wyniost +3,2% r/r,
wobec -6,8% r/r w 1Q, gdy z powodu pandemii COVID-19 i zamrozenia czesci
dziatalnosci biznesowej, odnotowano najstabszy odczyt od co najmniej 1992
r. Ponadto w ujeciu kw/kw dynamika PKB po korekcji sezonowej wyniosta
+11,5% kw/kw wobec -10,0% kw/kw w 1Q. Dane o PKB potwierdzaja odbicie
w ksztatcie litery ,V” aktywnosci gospodarczej w Chinach po pandemii.
Napedzane jest ono przez sektor przemystowy i budowlany, czemu sprzyja
realizacja programu inwestycji publicznych chinskiego rzadu. Natomiast
konsumpcja gospodarstw domowych pozostawata nadal staba, co stanowi
ryzyko dla trwato$¢ odbicia. Niemniej, szybki powrot chinskiego PKB do
wzrostu jest bardzo dobra informacja dla gospodarki swiatowej.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Oczekiwana przez nas presja na ostabienie ztotego trwa w najlepsze.

Przyzna¢ jednak nalezy, iz zakres deprecjacji polskiej waluty w ubiegtym
tygodniu byt niewielki (ruch z poziomu 4,46 do 4,47 na piatkowym
zamknieciu i 1% amplituda wahan w ubiegtym tygodniu). Poréymywalne
zmiany towarzyszyty wycenie pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Zdecydowanie najgorzej radzity sobie natomiast notowania
rosyjskiego rubla, co wiaza¢ mozna z pogarszajaca sie sytuacja epidemiczna
w Rosji. Kurs EUR/PLN przejsciowo wzrost do poziomu 4,49. W kierunku
stabszego ztotego niezmiennie oddziatuje sentyment zewnetrzne
(niekorzystne z uwagi na COVID-19) oraz negatywne czynniki lokalne.
Stabosc polskiej waluty generuja miedzy innymi komentarze Rady Polityki

B T 435

455 TN

4,50 -

4,45

4,40

4,35

g 88 38 8838888838556 Pienieznej w zakresie niewielkiego - w ocenie RPP - ostabienia polskiej
°c° H_NEUR/:N O—Husn/:m /:awa";/ °c waluty w reakcji na agresywne ztagodzenie stdp procentowych, czy
komentarz agencji Moody’s, iz reelekcja prezydenta jest czynnikiem
negatywnym dla ratingu z uwagi na m.in. mozliwe pogtebienie sporu z UE
dotyczacego praworzadnosci w Polsce. Na bazowych rynkach walutowych w
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] omawianym okresie trwata zwyzka eurodolara napedzana staboscia dolara
(destrukcyjny wptyw rozszerzajacej sie pandemii w USA), ale i sygnatami
EUR/CZK | ; i i mozliwego kompromisu w sprawie wieloletniego budzetu Unii Europejskiej i
EUR/RON programu pomocy finansowej dla gospodarek UE dotknietych wptywem
| : E:> : : koronawirusa. W rezultacie kurs EUR/USD wyréwnat tegoroczne maksimum

EUR/HUF  Ostabienie ; : na poziomie 1,1492.

EUR/PLN i ‘ i

EUR/ZAR ! <:|

EUR/ILS 3 Umocnienie

EUR/TRY |

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W tym tygodniu liczymy na korekcyjne odbicie notowan
EUR/PLN, ktore w ostatnich dniach pozostawaty pod
-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% presja na zwyzke. W naszej ocenie zadecyduje o tym
mozliwe porozumienie w sprawie pomocy finansowej
dla gospodarek Unii  Europejskiej  dotknietych
negatywnych wptywem pandemii (Polska moze liczy¢ na
relatywnie spory zastrzyk m.in. bezzwrotnych grantow),

|
EUR/RUB |

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

EUR/PLN . a takze krajowe dane makro, ktore jak pokazata
dzisiejsza sesja moga zaskakiwaé pozytywnie. W
rezultacie oczekujemy, iz kurs EUR/PLN oddali sie od
niedawnego maksimum, tj. 4,49 i skieruje sie w okolice
bariery 4,4550. O trwatosci umocnienia ztotego
zadecyduje natomiast sytuacja pandemiczna na swiecie,
ktora w naszej ocenie pozostanie niekorzystna i nie
pozwoli na gtebsza znizke kursu EUR/PLN.
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Obok oczekiwanego niewielkiego umocnienia ztotego
liczymy takze na ograniczong zwyzke eurodolara. Taka
mieszanka zdecyduje natomiast o spadku notowan

88833333 L8888888888585875 . X .
@ ; R E o 2 g & o ; das E @ & 2 i 9 USD/PLN ‘ USD/PLN w najblizszych dniach. Na gruncie technicznym
szczegolnie istotne moze okazac sie ztamanie bariery
===EUR/USD ====EUR/CHF

3,8847, co uwalniatoby 3- a w skrajnym scenariuszu
nawet 6-groszowy potencjat do znizki.

Notowania indeksu dolarowego Dotychczasowe przestanki napedzajace zwyzke kursu

EUR/USD maja naszym zdaniem uzasadnienie, stad
oczekujemy kontynuacji wzrostu notowan eurodolara w
najblizszych dniach. Nie powinien by¢ on jednak zbyt
okazaty. Pogarszanie sie sytuacji epidemicznej w USA
(argument za stabszym dolarem) jest juz bowiem w
wiekszosci wkalkulowane w biezaca wycene eurodolara.
Podobnie jak prawdopodobne przyjecie przez Unie
Europejska programu pomocy finansowej (pozytywne
dla euro). W naszej ocenie przy braku nowych impulsow
‘ potencjat do wzrostu eurodolara wygasa w okolicach
przedziatu 1,1513- 1,1550. Warto rowniez mie¢ na
uwadze ,przewrotnos¢” rynkéw  finansowych i
mozliwos¢  ostabienia euro po  ewentualnym
porozumieniu w sprawie pomocy finansowej dla panstw
UE, co wynika¢ bedzie z checi realizacji zyskow
zbudowanych na fali oczekiwan na akceptacje
Zrédto: Refinitiv programu. Sposrod wydarzen stricte
makroekonomicznych zrodtem zmiennosci moga byc
wstepne dane o indeksach PMI (piatek).
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Rynek obligacji

Niewiele dziato sie w ubiegtym tygodniu na krajowym rynku dtugu.
Dochodowosc¢ obligacji wzdtuz catej krzywej obnizyta sie nieznacznie
nasladujac zachowanie rynkow bazowych. W przeciwienstwie do rynku
walutowego skarbowe papiery wartosciowo pozostawaty niewrazliwe na
komentarze agencji ratingowej Moody’s, ktéra reelekcje prezydenta
A.Dudy postrzega negatywnie dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski,
gdyz mozliwa jest kontynuacja ostabiania sity instytucjonalnej (jednego ze
sktadnikow ratingu). Podobnie jak komentarze niektorych cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej. J.Zyzynski stwierdzit, ze ,,poki co, nie ma specjalnej
potrzeby (...) obnizaé stop procentowych, ale mozna je $ciag¢ do zera w
razie potrzeby”. Taki scenariusz - tj. niewielkiej obnizki kosztu pieniagdza -
jest juz bowiem wkalkulowany m.in. przez kontrakty FRA. W marazmie
kolejny tydzien tkwity bazowe rynki dtugu. Niezwykle trudno jest im
obecnie nada¢ wieksza zmiennos¢. Pesymizm ptynacy z przebiegu pandemii
nie pozwala zmniejszyc zainteresowania na tzw. bezpieczne aktywa, nawet
w sytuacji pozytywnych niespodzianek w danych makroekonomicznych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ten tydzien mimo dos¢ rozbudowanego kalendarza
emisji (dtug emituje Bank Gospodarstwa Krajowego i
Ministerstwo Finansow), a takze kolejnego skupu
obligacji na rynku wtornym przez Narodowy Bank Polski
nie zapowiada sie specjalnie interesujaco. Tak jednak
wygladaja notowania skarbowych obligacji juz od kilku
tygodni. Nie zmieniamy naszych oczekiwan dotyczacych
krotkiego konca krzywej, ktory powinien kontynuowac
mozolny marsz w dot w rentownosci wspierany
utrzymujaca sie nadptynnoscia sektora bankowego.
Obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci natomiast
porusza¢ sie beda w rytm rynkow bazowych (tu
oczekujemy stabilizacji) dazac do zachowania okoto 180
bps spreadu pomiedzy polska a niemiecka 10-latka.

10Y PL (%)

Nastroje na niemieckim rynku dtugu pozostaja
niezmienne od kilku tygodni. Kontynuacji trendu
bocznego w notowaniach Bunda spodziewamy sie takze
w kolejnych dniach. Biezaca wycena dobrze oddaje
obecng sytuacje epidemiczna w Europie oraz
oczekiwane zmiany po stronie polityki pienieznej w
strefie euro.

10Y DE (%)

Dtug amerykanski - podobnie jak i europejski -
pozostaje  wzglednie  stabilny po  uprzednim
zdyskontowaniu miedzy innymi agresywnego tagodzenia
polityki pienigznej przez Fed. Nieco wiecej zmiennosci
moze przynies¢ posiedzenie Rezerwy Federalnej w
przysztym tygodniu, gdy dyskutowane ma by¢
wprowadzenie kontroli krzywej rentownosci (by nie
dopusci¢ do jej wzrostu w obliczu zmasowanego
zwigkszenia emitowanego dtugu z uwagi na koniecznosc
wdrozenia impulsu fiskalnego).

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 lipca

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%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec -8.6% -4.0%
10:00 Produkcia budowlano- Polska  Czerwiec -5.1% -1.8%

montazowa r/r

Sroda 22 lipca

Wystapienie prezesa NBP
Liczba wnioskow o kredyt

13:00 hipoteczny MBA USA 17 lipca 5.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 16.0% 17.5%
16:00 Sprlzedai domow na rynku USA Czerwiec 3.91m

wtornym

Czwartek 23 lipca

Nowe wnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 17 lipca 1300k

Piatek 24 lipca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 45.2
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 47.3
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Lipiec 47.4
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Lipiec 48.3
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 49.8
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 86.2
14:30 ﬁ;ﬂﬁﬁ‘;ﬂ‘; na dobra trwalego cx  Czerwiec 15.7%

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 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

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 wynikow 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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