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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie amerykanskiej
+48 22 598 22 38 Rezerwy Federalnej, ktéora moze zdecydowa¢ o rozszerzeniu programu
. o niestandardowych dziatan o kontrole krzywej dochodowosci. Polegataby ona na
Andrzej Kamiriski niedopuszczeniu do nadmiernego wzrostu rentownosci w sytuacji zwiekszonych emisji
Ekonomista dtugu USA w reakcji na pandemie. Poczatek tygodnia zaczyna sie jednak od wzrostu
+48 22 598 20 10 napigecia na linii Waszyngton-Pekin w reakcji na zamknigcie ambasady Chin w Houston i
reakcje strony chinskiej w postaci zamkniecia konsulatu USA w Chengdu. Nie daje o

Mateusz Sutowicz sobie zapomnie¢ takze pandemia. Rekordowe przyrosty dziennych zachorowan
Analityk rynkow finansowych obserwowane sa w kolejnych krajach. Nerwowos¢ zwiazana z koronawirusem powrocita
+48 22 598 22 36 do Europy, po tym jak Wielka Brytania zdecydowata o obowiazkowej kwarantannie dla

obywateli powracajacych z Hiszpanii. Kurs EUR/PLN rozpoczyna tydzien na poziomie
4,40 jednak w miare uptywu tygodnia powinien przesuwac sie w gore.

0,
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,4013  -1,4%
USD/PLN 3.7527 3.8% W tym tygodniu posiedzenie Fed i pierwszy szacunek PKB w 2Q w USA
’ o W srode odbedzie sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Nie
CHF/PLN 4,0800  -1,7% spodziewamy sie, aby przyniosto ono zmiane obecnej polityki Fed. Gtéwna stopa
EUR/USD 1,1728 2,4% procentowa pozostanie zatem na poziomie 0,00-0,25%. W centrum uwagi bedzie
konferencja po posiedzeniu, na ktorym przewodniczacy Fed. J.Powell odniesie sie do
sygnatow spowolnienia poprawy aktywnosci gospodarczej w USA na skutek wzrostu
Rynek Pieniezny (%) A bps liczby zachorowan na COVID-19 oraz mozliwosci modyfikacji forward-guidance, czy
wprowadzenia kontroli krzywej dochodowosci. W czwartek natomiast opublikowany
WIBOR 1M 0,22 -1 natomiast pierwszy szacunek PKB w 2Q w gospodarce amerykanskiej. Pandemia COVID-
WIBOR 3M 0,24 -1 19 i ograniczenia administracyjne doprowadzity do bardzo silnego spadku PKB. Wedtug
Atlanta Fed spadek ten wyniost 34,7% kw/kw w ujeciu zannualizowanym.
o o Czy odczyt lipcowej inflacji w Polsce zaskoczy?
Obligacje PL %) A bps W piatek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji w lipcu, ktora wedtug naszych
2y 0,13 0 szacunkéw powinna by¢ zblizona do czerwcowego odczytu na poziomie 3,3% r/r.
5Y 0,76 1 Inflgcja bedzie znajdowac sie pod wptywem roancyc,h w lipcu cen paliw , cho¢ w
porownaniu z rokiem ubiegtym utrzymuje sie ich wyrazna znizka. Z drugiej natomiast
1ov 1,36 3 strony wyhamowuje stopniowo dynamika cen zywnosci. Czynnikiem niepewnosci
pozostaje ksztattowanie sie inflacji bazowej, ktéra w ostatnich miesiacach rosta na fali
zwyzek cen ustug. Powrot inflacji do celu bedzie zatem wolniejszy, co powinno
RS PLN (%) A bps wspiera¢ oczekiwania stabilizacji stop procentowych.
2Y 0,29 -1 .
oy 05 . Wykres tygodnia
10Y 0.90 3 Zmiana walut regionu 01.07.2020=100 W ubiegtym tygodniu ztoty
’ zyskiwat na wartosci w
relacji do gtownych waluty,
Obligacje bazowe (%) A bps wykorzystujac wsparcie w
sentymencie zewnetrznym,
DE 10Y -0,47 -3 jak i wptyw lepszych od
Us 10Y 0,57 -4 oczekiwan danych
krajowych. W kolejnych
dniach liczymy jednak na
Gietdy pkt. A% korekcyjne ostabienie
polskiej waluty w slad za
wiG 018638 06 5 2 2 5 8 2 % 2 5 @ 2% 0 nasleniem sie  ryzyk
S&P 500 3215,6 -0,3 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 B zwigzanych z pandemia a
Nikkei 225 22715,9  -0,2 S 28 8 R 8 /& /% 8 % & 8§ =% takze bliskoscia
Zrodto: Refinitiv ——FEUR/PIN ——EUR/CZK ——EUR/HUF ——EUR/TRY g?)%f;:lcznych poziomow

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Sprzedaz detaliczna realna [% r/r]
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Makro - kraj

Czerwcowe dane stanowia ryzyko w goére dla prognozy PKB w 2Q
Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w czerwcu o 1,3% r/r, znacznie
stabiej niz przed miesigcem, gdy obnizyta sie o 7,7% r/r. Dane potwierdzaja
ozywienie w handlu detalicznym po zniesieniu wiekszosci obostrzen dla
biznesu. Wyzsza niz przed miesiacem dynamike r/r sprzedazy odnotowano
we wszystkich jej podgrupach. Uwage zwraca odbicie handlu pojazdami -
dynamika sprzedazy poprawita sie¢ do -6,4% r/r, podczas gdy jeszcze w
kwietniu spadki przekraczaty 50% r/r. Informacje te potwierdzaja
poprawiajaca sie aktywnos¢ w handlu detalicznym, choc nalezy podkresli¢,
ze w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztosci, stabszego wzrostu ptac
i rosnacego bezrobocia nadal mocno obnizona wzgledem okresu sprzed
pandemii pozostaje sktonnos¢ do konsumpcji gospodarstw domowych. Moze
swiadczy¢ o tym nadal spadajaca w ujeciu rocznym sprzedaz zywnosci,
paliw oraz tekstyliow. Czynnik ten bedzie ogranicza¢ poprawe sprzedazy
takze w kolejnych kwartatach.

Produkcja budowlano-montazowa réowniez spadta w czerwcu - o 2,4% r/r po
spadku w maju o 5,1% r/r. W szerszej perspektywie dane te wpisuja sie w
obraz stabej koniunktury w sektorze budowlanym, co bedzie kontynuowane
takze w kolejnych kwartatach. Przyczynia¢ sie do tego beda stabsze
fundamenty budownictwa mieszkaniowego, a przede wszystkim okres
przejsciowy miedzy stara, a nowa wieloletnia perspektywa budzetowa Unii
Europejskiej wspotfinansujace inwestycje infrastrukturalne. Odczyty
sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej dopetniaja zbioru danych z
gospodarki realnej w 2Q br. Okazaty sie one, wraz z produkcja przemystowa
w czerwcu, lepsze od naszych oczekiwan, co stanowi ryzyko w gore dla
naszej prognozy PKB w 2Q br. wynoszacej -9,0% r/r. Nalezy zauwazyc, ze
nie dysponujemy ,twardymi” danymi z sektora ustug, ktéry tworzy
wiekszo$¢ krajowego PKB. Sciezka wzrostu PKB w drugiej potowie roku
obarczona jest podwyzszona niepewnoscia, ze wzgledu na mozliwosé
nawrotu pandemii, co spowolni wychodzenie gospodarki z kryzysu.

Przedsiebiorstwa oczekuja odbicia aktywnosci w ksztatcie litery V
Wedtug Szybkiego Monitoringu Narodowego Banku Polskiego (badanie
ankietowe przedsiebiorstw niefinansowych) w wyniku pandemii COVID-19 i
wprowadzonych ograniczen administracyjnych sytuacja firm drastycznie
pogorszyta sie, w szczegdlnosci spadt wynik finansowy i rentownosc,
aczkolwiek sytuacja ptynnosciowa pozostawata relatywnie korzystna, co
mozna wigza¢ z uruchomieniem tarczy Finansowej PFR. Ponadto, wyniki
badania potwierdzaja, ze obnizyt sie popyt na prace i oczekiwania ptacowe
pracownikow, cho¢ nie odbito sie to znaczaco na redukcji miejsc pracy.
Dostosowanie firm polegato bardziej na zahamowaniu planowanych przed
pandemia nabordw. Znaczaco pogorszyly sie takze perspektywy inwestycji.
Firmy wskazuja jednak na dos¢ optymistyczne oczekiwania dotyczace
przysztosci, tj. odbicie aktywnosci w ksztatcie litery ,V”. Wedtug ankiety
NBP ok. 2/3 przedsiebiorstw przewiduje powrét do swojej sytuacji sprzed
pandemii w ciagu co najwyzej 2-3 kwartatow. Pomimo dos$¢ optymistycznej
wymowy raportu, wciaz utrzymuja sie negatywne ryzyka dla gospodarki i
mozliwos¢ wyhamowania aktywnosci w sytuacji nawrotu pandemii.

Koniunktura GUS potwierdza poprawe nastrojow w gospodarce
Wedtug Gtownego Urzedu Statystycznego ocena koniunktury przez
gospodarstwa domowe stata sie w lipcu mniej pesymistyczna. Poprawie ulegt
wskaznik biezacy, jak i indeks oczekiwan. Lipiec to trzeci miesiac
systematycznych wzrostow wskaznikow, ktore stopniowo odrabiaja straty po
drastycznym spadku w marcu, gdy rzad wprowadzit stan zagrozenia
epidemicznego. Poziom wskaznikow jest jednak nadal niski, cho¢ nie
znajduje sie juz na poziomach recesyjnych. Poprawe oceny zgtaszaja nie
tylko ankietowane przez GUS gospodarstwa domowe, ale takze
przedsiebiorstwa. Uwage zwraca relatywnie lepsza percepcja koniunktury w
przemysle przetworczym i handlu detalicznym, znacznie stabsza natomiast
w gastronomii i zakwaterowaniu. Niemniej poziomy wskaznikow dla
wiekszosci sektorow sa mocno ponizej sredniej wieloletniej sygnalizujac
kontynuacje ujemnej dynamiki PKB w 3Q br.
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. . Zwodnicze dane o deficycie budzetowym

Wynik budzetu centralnego po czerwcu [mid PLN] Budzet centralny po | pétroczu zanotowat deficyt w wysokoséci 17,1 mld PLN.

20 Oznacza to, ze deficyt zmniejszyt sie wzgledem maja o 8,8 mld PLN, do
czego W najwiekszym stopniu przyczynita sie wptata do budzetu zysku
Narodowego Banku Polskiego za rok 2019 w wysokosci 7,4 mld PLN. Wedtug
informacji MinFin na wynik ten ztozyty sie dochody w wysokosci 197,4 mld
PLN, co oznacza wzrost o 2,71% r/r. Wydatki wzrosty natomiast mocniej, bo
0 8,7% r/r i wyniosty 214,5 mld PLN. Wynik budzetu centralnego znajduje sige
pod wptywem spadku aktywnosci gospodarczej wywotanej epidemia COVID-
19, jednak nie odzwierciedla w petni kosztow programéw antykryzysowych.
Realizowane sa one bowiem w duzej czesci poza budzetem centralnym lub
nawet poza systemem finanséw publicznych (np. Fundusz Przeciwdziatania
COVID w BGK). Wzrost deficytu budzetu centralnego jest jednak
nieunikniony, a wedtug ministra finansow, moze siegnac¢ na koniec 2020 r.
100 mld PLN.

Minister finansow powiedziat rowniez, ze wydatki inwestycyjne powinny
zosta¢ wytaczone z zapisow stabilizujacej reguty wydatkowej, co jest tym
bardziej istotne, ze od 2021 r. bedzie uruchamiany Fundusz wsparcia
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O gospodarczego oraz nowa wieloletnia perspektywa budzetu UE.

N Przedstawiona przez ministra kwota deficytu dotyczy tylko budzetu

8 \/\ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, centralnego. Wedtug Komisji Europejskiej deficyt catosci sektora finansow
publicznych siegna¢ ma w 2020 r. 9,5% PKB.

Stopa bezrobocia rosnie, ale wolniej od oczekiwan

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit szacunek MRPiPS, zgodnie z ktorym
stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w czerwcu do 6,1% z 6,0% miesiac
4 T T T T wczesniej.  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
Bearobocie Bezrobocie (sa) 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.
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Dynamicznie rosnie podaz pieniadza

Wzrost podazy pieniadza wedtug agregatu M3 przyspieszyt w czerwcu do
18,1% r/r z 16,0% r/r w maju. W danych NBP wida¢ kontynuacje w czerwcu
trendow z ostatnich miesiecy dotyczacy depozytow gospodarstw domowych.
Ich wzrost stopniowo przyspiesza pomimo ujemnych realnych stop
procentowych, co naszym zdaniem wynika gtownie ze zwigkszenia stopy
oszczednosci w warunkach wysokiej niepewnosci dotyczacej sytuacji na
rynku pracy. Rowniez znaczaco wzrosta dynamika  depozytow
przedsiebiorstw niefinansowych - do 30,1% r/r z 24,7% r/r, do czego
przyczynia sie wstrzymanie planow inwestycyjnych, a przede wszystkim
wsparcie z Tarczy finansowej. W jej ramach Polski Fundusz Rozwoju
wyptacit firmom ok. 60 mld PLN. Popyt na kredyt natomiast stabnie zarowno
ze strony przedsiebiorstw jak i gospodarstw domowych. W szczegodlnosci
dynamika kredytu konsumpcyjnego spadta do 1,9% r/r z 7,7% r/r jeszcze w
lutym przed poczatkiem epidemii COVID-19 w Polsce. W nieco mniejszej
skali ostabt wzrost kredytow inwestycyjnych dla firm. Tendencje te beda
zapewne kontynuowane w najblizszej przysztosci.
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Podziat srodkéw w ramach Funduszu Obudowy UE [%

PKB]
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Wstepne porozumienie w sprawie budzetu UE i Funduszu
odbudowy po pandemii

We wtorek nad rano osiagnieto porozumienie w sprawie nowej perspektywy
budzetowej Unii Europejskiej na lata 2021-2027 wartej 1070 mld EUR oraz
Funduszu odbudowy wartego 750 mld EUR. W stosunku do pierwotnej wersji
programu odbudowy ograniczono kwote bezzwrotnych grantéw do 390 mld
EUR z 500 mld EUR zwigkszajac kwote funduszu pozyczkowego do 360 mld
EUR ze wstepnie planowanych 250 mld EUR. Program obudowy ma by¢
finansowany ze emisji wspolnotowego dtugu, co bioragc pod uwage skale
planu ma charakter bezprecedensowy. W ostatecznej wersji porozumienia
ztagodzono warunki powiazania oceny praworzadnosci i wyptat dotacji z
unijnego budzetu. Wedtug ustalen szczytu Polsce przypas¢ ma ok. 32 mld
EUR w ramach Funduszu Odbudowy (16,6 mld EUR to granty oraz 15,3 mld
EUR w formie preferencyjnych pozyczek). Wiekszos¢ wyptat srodkow w
ramach Funduszu Odbudowy (granty plus pozyczki) ma dokonac sie w latach
2021-2022 oraz, w mniejszej czesci, w 2023 r. Biorac zatem pod uwage
rozmiar alokacji (6,0% PKB) oraz realizacja roztozona na lata 2021-2023 jego
skutki ekonomiczne beda mniej odczuwalne niz realizacja krajowych
programow wsparcia (Tarcze antykryzysowe, tarcza finansowa).

Indeksy PMI dla strefy euro zaskakuja pozytywnie...

Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla ustug w strefie euro wzrést w lipcu
do 55,1 pkt z 48,3 pkt w czerwcu, a wskaznik dla przemystu do 51,1 pkt z
47,4 pkt. Oba wskazniki okazaty sie lepsze od oczekiwan. W przypadku
sektora ustug wskaznik wskazuje na poprawe koniunktury po raz pierwszy od
wybuchu pandemii COVID-19 w strefie euro. W przypadku przemystu indeks
przekroczyt poziom 50 pkt. oddzielajacy spowolnienie od ozywienia po raz
pierwszy od 1,5 roku. Wyliczenia indeksow, a takze wiekszosci ich
sktadowych potwierdzaja przyspieszajaca aktywnosc¢ gospodarcza w strefie
euro na poczatku 3Q, po stopniowym znoszeniu lockdownu. Pomimo
pozytywnej niespodzianki trudno oczekiwaé, aby obudowa aktywnosci
gospodarczej przebiegata szybciej od oczekiwan. Pesymistyczna informacja
jest bowiem nadal spadajacy popyt na prace, zwtaszcza w przemysle.
Niemniej, jak dotad wzrost stopy bezrobocia byt ograniczony, do czego
przyczyniaty sie rzadowe programy wsparcia. Poprawiajaca sie aktywnos¢ w
strefie euro bedzie sprzyjata polskim eksporterom.

...W przeciwienstwie do wskaznikow dla USA

Wstepne wyliczenia za lipiec indeksow PMI dla przemystu i ustug w USA
wzrosty do 51,3 pkt i 49,6 pkt z odpowiednio 49,8 pkt i 47,9 pkt w czerwcu.
Pomimo przyrostow dane te okazaty sie stabsze od oczekiwan rynkowych.
Indeksy te wskazuja, ze na poczatku 3Q koniunktura w USA poprawia sie
znacznie stabiej niz w strefie euro, co wynika gtéwnie z nasilenia sie
pandemii COVID-19. Dane te budza obawy o skale dalszej poprawy
koniunktury w USA, co najpewniej znajdzie swoje odzwierciedlenie w
rewizjach w dét prognoz PKB dla 2020 r.

Scenariusz ten wspiera stabsza od oczekiwan liczba nowych wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych w USA ztozonych w tygodniu konczacym sie 17
lipca. Wyniosta ona 1,4 mln wobec 1,3 mln tydzien wczesniej. Jest to
pierwsze zwiekszenie sie liczby nowych wnioskow od koncowki marca br.
Dane te potwierdzaja, ze nasilajaca sie pandemia COVID-19 w USA hamuje
poprawe sytuacji na rynku pracy, ktora znaczaco nie zmieni sie dopdki nie
zmniejszy sie skala epidemii.
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek walutowy

Mimo, iz oczekiwaliSmy w ubiegtym tygodniu umocnienia ztotego w stosunku
do gtéwnych walut, to jego skala przerosta nasze oczekiwania. Kurs EUR/PLN
obnizyt sie do poziomu 4,40, zas USD/PLN do 3,75, tj. rocznego minimum.
Zrodtem optymizmu byto unijne porozumienie w kwestii wieloletniego
budzetu oraz programu pomocy finansowej dla gospodarek dotknietych
COVID-19. W przypadku ztotego dodatkowe wsparcie stanowity wyraznie
lepsze od oczekiwan dane z krajowej gospodarki. Na rynkach globalnych
kazda z ubiegtotygodniowych sesji konczyta sie zwyzka eurodolara. W
rezultacie na koniec tygodnia kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,1650, tj.
najwyzszy od wrzesnia 2018 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ubiegtotygodniowa znizka wypetnita w naszej ocenie
potencjat do umocnienia ztotego, stad najblizsze dni
powinny by¢ czasem korekcyjnego ostabienia polskiej
waluty. W naszej ocenie istnieja ku temu podstawy
zarowno wsrod czynnikow zewnetrznych, jak i
krajowych. Zrédtem ostroznosci inwestorow bedzie
sytuacja pandemiczna na Swiecie m.in. wprowadzenie
przez Wielka Brytanie obowiazkowej kwarantanny dla
0sob powracajacych z Hiszpanii oraz wycofanie jednego
z globalnych operatorow turystycznych wycieczek do
Hiszpanii z powodu wzrostu zakazen COVID-19.
Uwazamy, iz presje na ostabienie ztotego moga ponadto
wywotywac piatkowe wypowiedzi jednego z cztonkow
Rady Polityki Pienieznej. J.Zyzynski stwierdzit, ze Rada
wprowadzajac nowe sformutowanie nie miata na celu
wywotania wrazenia, ze wolataby stabsza walute. Nie
byta to takze interwencja. Podsumowujac uwazamy, iz
w najblizszych dniach kurs EUR/PLN powinien
nieznacznie zwyzkowaé, odreagowujac niedawne
umocnienie. Zakres potencjalnego wzrostu notowan
uznajemy jednak za ograniczony do okoto 3-4 groszy w
stosunku do bariery 4,40 ktora poczytujemy jako
tymczasowe minimum notowan.

EUR/PLN

W naszej ocenie po tak spektakularnym ostabieniu
dolara na miedzynarodowych rynkach najblizsze dni
powinny przynies¢ niewielki wzrost sity amerykanskiej
waluty. Tym bardziej, iz obserwowany wzrost awersji
do ryzyka tradycyjnie wspierat wycene waluty USA.
Naktadajac na to spodziewana przecene ztotego liczymy
sie z mozliwoscia wzrostu kursu USD/PLN w stosunku do
osiagnietego dziS rocznego minimum notowan na
poziomie 3,75.

USD/PLN ‘

Eurodolar pozostawat w ostatnich dniach pod wyrazng
presja wzrostowa, co wiazaliSmy w wiekszym stopniu ze
staboscia dolara anizeli sita euro. Obecnie uwazamy, iz
wycena waluty USA zdyskontowata juz znaczaco ilosc¢
negatywnych informacji dla tamtejszej gospodarki.
Przed nami natomiast posiedzenie Fed, ktory moze
zwiekszy¢ swoj arsenat narzedzi (krzywa dochodowosci
Treasuries), a na poczatku sierpnia powinnismy poznac
kolejny pakiet stymulacji fiskalnej przygotowany przez
administracje D.Trumpa. Nad euro natomiast pietrza sie
problemy zwiazane z pogarszajaca sie sytuacja
epidemiczng w Hiszpanii. Wsparciem pozostaja jednak
dane makroekonomiczne, stad spodziewana przez nas
znizka nie powinna mie¢ znaczacego charakteru, a
jedynie korekcyjny.

EUR/USD ‘
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Od dtuzszego czasu wycena krajowego dtugu skarbowego jest stabilna. Tak
tez byto i w ubiegtym tygodniu. Za najwazniejsze wydarzenia uznac nalezy
przetarg odkupu obligacji, jaki po raz jedenasty zorganizowat Narodowy
1.37 Bank Polski. Wypadt on zdecydowanie najskromniej sposrod wszystkich
dotychczasowych. Bank centralny - planujacy odkup na maksymalnie 10 mld
PLN - nabyt obligacje za tacznie 1,613 mld PLN, z czego skarbowe papiery
wartosciowe stanowity zaledwie 0,213 mld PLN (serie WS0428 i DS1029).
Pozostata kwota przypadta na obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego, a

1 L . . doktadnie serie FPC0725 i PFC0630. W czwartek natomiast resort finansow
— == » — nie miat probleméw podczas sprzedazy skarbowego dtugu w maksymalnej
-1 puli 6 mld PLN, ktora uzupetnit o dodatkowe 0,159 mld PLN. W sprzedazy

dominowaty obligacje 5-letnie (PS0425 i WZ0525), ktore znalazty nabywcow

na kwote ponad 3,6 mld PLN. Wrazenia na inwestorach nie zrobita ponadto

informacja ministra finansow, iz resort wstepnie zaktada tegoroczny deficyt
Y g 3y 4 5Y 1oy budzetowy na 100 mld PLN wobec planowanego budzetu zrownowazonego.

=== Tygodniowa zmiana rentownosci = 2020-07-24 . " .,
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%] Kierunek  Uzasadnienie

Niezwykle trudno jest nada¢ wigksza zmiennos¢
notowaniom krajowego dtugu. Wptywu na wycene
skarbowych papieréow wartosciowych nie maja bowiem
zarowno krajowe dane makro (nawet wyraznie lepsze
od oczekiwan), przetargi sprzedazy dtugu skarbowego,
czy odkupu obligacji dokonywane przez Narodowy Bank
Polski. Podobnie jak wypowiedzi przedstawicieli Rady
Polityki Pienieznej, w tym gtos samego prezesa NBP o
stabilizacji  jako  najbardziej = prawdopodobnego
scenariusza dla kosztu pieniadza w najblizszych
miesigcach. Z tego powodu nie oczekujemy, by koniec
lipca miat przynies¢ jakiekolwiek zmiany wyceny

20 T

10Y PL (%)

8 3 8 8 8 8 8 8 8 8 B ‘s 5 s 5
T T S S S O I obligacji. Stabilizacja jest zatem naszym scenariuszem
bazowym na ten tydzien.
[ 10Y PLvs. 2YPL === 10Y PL vs. 10Y DE 3 T - X
Nastroje na niemieckim rynku dtugu pozostaja
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] niezmienne od kllk.u tygodni. KoqtynuaCJl . tren(ju
bocznego w notowaniach Bunda spodziewamy sie takze
10Y DE (%) w kolejnych dniach. Biezaca wycena dobrze oddaje
obecng sytuacje epidemiczna w Europie oraz
oczekiwane zmiany po stronie polityki pienieznej i
026 0,58 fiskalnej w strefie euro.
0,15 y
0,65 o6 -0,45 Obligacje amerykanskie maja przed soba potencjalny
—° impuls, mogacy wptywac na wycene Treasuries. W srode
) decy;]e na temat pplltyk1 pienieznej pode]movyac
i [ | ‘ bedzie fed. Zggdme oz sugestiami  na .koplec
o | ] - poprzedniego posiedzenia FOMC w tym miesigcu
-2 bankierzy centralni debatowac beda nad
4 10Y US (%) ', wprowadzeniem nowego narzedzia w postaci kontroli
krzywej rentownosci dtugu USA. Wsparciem - w
x sy 1ov kierunku nizszych rentownosci - beda ponadto
= Zmiana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownos Treasuries  —@—Bundy  —a— Treasuries informacje S$wiadczace o pogorszeniu sie rynkowego
apetytu na ryzyko (eskalacja napiecia na linii USA-
Indeksy gietdowe [pkt.] Chiny, “systematyczne pogarszanie sie perspektyw
pandemii).
3400 qmmmmmm oo - 14000
3200 13000
3000 - 12000
2800 - 11000
2600 T T T T T T T T T T T T 10000
8 8 8 8 8 8 8 8 8 5 5 5 B
T 5 422 32 ¢ 3232 ¢ 8
e====S&P === DAX /prawa o$/

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 lipca
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 86.2 90.5

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m

USA Czerwiec -15.7%

Wtorek 28 lipca
16:00 Indeks Conference Board USA Czerwiec 98.1 93.7

Sroda 29 lipca

Liczba wnioskow o kredyt
hipoteczny MBA

Decyzja w sprawie stop
procentowych FOMC

13:00 USA 24 lipca 4.1%

20:00 USA Lipiec 0.0-0.25% 0.0-0.25%

Czwartek 30 lipca

08:00 PKB NSAr/r Niemcy Q2 -1.9% -10.9%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Czerwiec 7.4% 7.7%
14:30 NOWe W rt‘:f;sckr: ozasiekdla g5 17 lipca 1416k

14:30 PKB zannualizowany r/r USA Q2 -5.0% -32.4%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Lipiec 3.3% 3.0%
11:00 PKBSAr/r EZ Q2 -3.1% -14.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Lipiec 0.3% 0.2%
15:45 Indeks Chicago PMI USA Lipiec 36.6 42.0
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan ~ USA Lipiec 78.1 73.2
09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Lipiec 47.2

09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Lipiec 45.2 50.0
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Lipiec 47.4 51.1
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Lipiec 49.8

16:00 Indeks ISM w przemysle USA Lipiec 52.6

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 5,3 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 4,5 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 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 20 1,91 135 030 030 0,35

ok

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

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg 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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