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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W naszej ocenie sierpien powinien przynies¢ korekte dotychczasowych trendow
+48 22 598 22 38 wzrostu eurodolara, czy spadku kursu EUR/PLN. Obawy zwiagzane z eskalujaca
) L pandemia i kolejne restrykcje wprowadzane na $wiecie dos¢ skutecznie buduja nastroj
Andrzej Kamiriski awersji do ryzyka. Nie bez znaczenia jest ponadto brak nowego impulsu fiskalnego w
Ekonomista USA, gdzie w miniony pigtek wygast m.in. dodatkowy zasitek dla bezrobotnych
+48 22 598 20 10 Amerykanéw. Pogarszajacy sie w miare walki z pandemia stan amerykanskich finansow
zadecydowat natomiast o obnizeniu przez agencje Fitch perspektywy ratingu Stanow

Mateusz Sutowicz Zjednoczonych do negatywnej ze stabilnej z zachowaniem najwyzszej mozliwej oceny
Analityk rynkow finansowych AAA. W rezultacie, spodziewamy sie spadku kursu EUR/USD w okolice 1,1630 oraz
+48 22 598 22 36 przeceny ztotego do 4,43 za EUR. Zainteresowaniem cieszy¢ sie beda natomiast

obligacje bazowe, co pociaga¢ bedzie rowniez spadek dochodowosci polskich papierow
wartosciowych, a takze ztoto i frank szwajcarski. W obliczu przybierajacej na sile

Kursy walut A% pandemii - milion nowych zakazen powstaje co cztery dni - uwazamy, iZ wymowa
danych makro moze zejsc na drugi plan.

EUR/PLN 4,4209 0,4% . o .

USD/PLN 37673 0.4% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 4,1056  1,0% Jak silnie pandemia COVID-19 wptyneta w lipcu na rynek pracy w USA?

EUR/USD 1,1732 0,0% Sposrdéd publikacji makroekonomicznych przewidzianych na ten tydzien najwazniejszy
bedzie raport za lipiec z amerykanskiego rynku pracy poza rolnictwem. Wedtug
mediany prognoz zatrudnienie (non-farm payrolls) wzrosto w minionym miesigcu o 2,3

Rynek Pieniezny (%) A bps mln, po wzroscie o 4,6 mln w czerwcu. Obnizytoby to stope bezrobocia do 10,3% z
11,1%. Dane o nowych wnioskach o =zasitek dla bezrobotnych publikowane z

WIBOR 1M 0,21 -1 czestotliwoscia tygodniowa wskazuja jednak na wyhamowanie tempa poprawy rynku

WIBOR 3M 0,23 -1 pracy, co stanowi negatywne ryzyko dla tych prognoz. Dane non-farm payrolls pozwola

na ocene kondycji rynku pracy funkcjonujacego w warunkach pandemii. Stabszy od
oczekiwan odczyt moze budzi¢ obawy o skale poprawy koniunktury w USA w |l potowie
Obligacje PL (%) A bps roku, tym bardziej, ze czes¢ wsparcia rzadowego dla gospodarstw domowych ulegta
zakonczeniu, a prace nad nowymi dziataniami pomocowymi utknety w Kongresie.

2 0,13 0 Naszym zdaniem nie uda sie unikna¢ rewizji w dot oczekiwan dla aktywnosci
5Y 0,67 -8 gospodarczej w 2020 r. w USA.
10Y 1,29 -8 o
Wykres tygodnia
Indeks PMI dla polskiego
PMI dla przemystu (pkt) S X
RS PLN (%) A bps . przemystu wzrost w lipcu
2y 028 2 do 52,8 pkt z 47,2 pkt
’ s0 | przed miesiacem. Krajowy
5Y 0,52 -5 przemyst przyspiesza
10Y 0,89 -1 45 7 szybciej niz u
20 | najwazniejszych partnerow
handlowych Polski. Pomimo
Obligacje bazowe (%) A bps 35 - pozytywnej niespodzianki
DE 10Y -0,53 4 spodziewamy sie
us 10Y 0,55 3 * 2020-01 I 2020-02 ‘ 2020-03 ‘ 2020-04 ‘ 2020-05 I 2020-06 ‘ 2020-07 ‘ UtrZymania recesji W
’ . krajowym sektorze
= Strefa euro Niemcy ess==polska ==——=Czechy wytw()rczym , ktory w
. . catym 2020 r. bedzie
Gietdy pkt. A% Zrédto: Macrobond obr)(iiat PKB.
WIG 50468,2 -2,3
S&P 500 3271,1 1,7
Nikkei 225 22195,4 -2,3

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja CPI [% r/r] Dane o CPI w lipcu nie wskazuja na ostabienie inflacji bazowej
Wedtug tzw. szybkiego szacunku inflacja CPl wyniosta w lipcu 3,1% r/r
wobec 3,3% r/r w czerwcu. Dane te sygnalizuja, ze pomimo szoku
zwiazanego z pandemia i spadku aktywnosci gospodarczej inflacja CPI
pozostaje podwyzszona. Z dostepnych danych wynika, ze za spadek w lipcu
inflacji CPl odpowiada nizsza niz przed miesigcem inflacja cen zywnosci,
ktora wyniosta 3,9% r/r wobec 5,7% r/r przed miesiagcem, co naszym
zdaniem wiaza¢ mozna z sezonowym spadkiem cen warzyw. Inflacja cen
3 energii, w tym paliw pozostata natomiast stabilna. Biorac pod uwage
D s ”L powyzsze informacje szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej, obliczany

~ o o g ~ (=1 o g ~ (=1 o g ~ o o g ~ . . . O] .o . s _
feicdcidddadaiaces jako CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wymosl 4,1, 4,2% r/r,.wobec
5585 &5&%8&85585%58%5¢&8%&8¢8¢8 % 4,1% r/r w czerwcu. Ostatni raz tak wysokie wartosci tego indeksu
| odnotowywano w 2001 r. Inflacje bazowa napedzaja gtownie rosnace ceny
e CP| = Cel NBP

ustug, ktore podnoszone sa przez pandemie COVID-19. Wptyw ten dotyczy
rosnacych kosztow zapewnienia podwyzszonych standardéw sanitarnych
(lekarze, stomatolodzy, fryzjerzy itp.), ktdére moga byc ,przerzucane” na
konsumentow. Innym czynnikiem przyczyniajacym sie do wzrostu inflacji cen
ustug (i tym samym inflacji bazowej) sa ceny np. turystyki zorganizowanej.
Spodziewamy, ze w 3Q inflacja CPl bedzie zblizona do 2Q, po czym w 4Q
nieco sie obnizy. W kolejnych kwartatach inflacja CPI powinna znajdowac sie
w trendzie spadkowym w warunkach nizszej niz przed kryzysem
pandemicznym dynamiki ptac i wyzszego bezrobocia.

Inflacja towarow i ustug [% r/r]

Stopy procentowe powinny pozosta¢ na obecnym poziomie

Wolniejszy od pierwotnych oczekiwan spadek inflacji powinien wspierac
0 e ————- -, L scenariusz stabilizacji stép procentowych. Podtrzymujemy nasza ocene, iz
cykl ciec stop procentowych zostat zakonczony i spodziewamy sie stabilizacji
oprocentowania w perspektywie najblizszych kwartatow. Scenariusz ze
stabilnymi stopami potwierdzit takze prezes Glapinski w wystapieniu w
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CPI towa = ustugi
K ’ Sejmie. W ubiegtym tygodniu na tamach Dziennika Gazety Prawnej nie
wykluczyt jednak mozliwosci dalszego luzowania polityki pienieznej, jesli
Indeks PMI dla Polski i Niemiec [pkt] bedzie rgalizowat sie”negatywny.scenar'iusz 'gospodarc'zy, wigzacy sie z
utrzymaniem pandemii. W naszej ocenie wiazatoby sie z dodatkowymi
50— dziataniami po stronie luzowania ilosciowego i  wykorzystanie
T niestandardowych narzedzi polityki pienieznej. Jak wyrazalismy w

55 - poprzednich raportach, dalsze cigcia kosztu pieniadza nie przyniosa

50 dm pozadanych skutkéw ekonomicznych.

45 1 Wyrazna poprawa nastrojow w polskim przemysle

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle wzrost w lipcu do
35 52,8 pkt 47,2 pkt przed miesiacem, tj. do najwyzszego poziomu od 2 lat.
S Jednoczesnie wskaznik ten po raz pierwszy od 18 miesiecy przekroczyt

40

§8J338362383403838528383335 bariere 50,0 pkt. odgradzajacej ozywienie od spowolnienia. Poziom indeksu

SEEggddaddddaddo g . : - s -

sss8gc88s8s8es8353888583888¢88 osiagniety w lipcu nalezy interpretowac jako znaczaca poprawe koniunktury
Polska Niemey w przemysle wzgledem czerwca, co potwierdza zwiekszajaca sie aktywnosc

w tym sektorze po zniesieniu wiekszosci obostrzen dla dziatalnosci
gospodarczej w kraju i za granica. Odczyt ten okazat sie lepszy od

Zmiana indeksu PMI [m/m pkt] konsensusu rynkowego, a takze od naszej optymistycznej prognozy (51,4

T pkt). Wedtug raportu PMI za wzrost indeksu odpowiedzialne byty gtownie

5.6 komponenty biezacej produkcji i nowych zamoéwien, co jest efektem
e I B e poprawiajacej sie po lockdownie aktywnosci gospodarczej. Czynniki te
o | hamuja spadek popytu na prace w przemysle - w lipcu zatrudnienie w tym

sektorze spadato najwolniej od poczatku roku. Silny wzrost indeksu PMI w
B S [ lipcu dla Polski nie jest specjalnym zaskoczeniem biorac pod uwage skale
wzrostow analogicznych wskaznikow odnotowanych dla Niemiec i catej
strefy euro. Wyliczenia za lipiec wskazuja, ze koniunktura w polskim
S przemysle poprawia sie na poczatku 3Q szybciej niz u gtownych partnerow
handlowych Polski. Wynika to naszym zdaniem z lepszej kondycji popytu
wewnetrznego w Polsce (co zwiazane jest z mniejsza jak na razie skalg
u Polska Crechy pandemii COVID-19), struktura polskiej gospodarki (mniejszy udziat sektorow
najsilniej dotknietych pandemia - turystyka, gastronomia) oraz strukturg
powiazan w ramach tancuchow wartosci dodanej - w polskim przemysle jest
wiekszy udziat poddostawcow, a wiec zanim zwiekszy sie produkcja, np. w
Niemczech, rosng zamdwienia i dziatalno$¢ wytworcza w Polsce. Pozytywna
niespodzianka w krajowym indeksie PMI na poczatku 3Q nie zmienia jednak
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w znaczacej skali perspektyw dla krajowego przemystu. Naszym zdaniem w
o - 0 nadchodzacych miesiacach bedzie on w lepszym stanie niz w strefie euro, a
Prognozy dla 2021 r. PKB [%] i CPI [% r/r] takze niz w krajach CEE. Na tle Czech, Stowacji i Wegier polski przemyst
6 powinien wyglada¢ nieco lepiej ze wzgledu wiekszy stopnien jego
zdywersyfikowania. W szerszym kontekscie wskaznik PMI za lipiec dla Polski
wpisuje sie w nasz scenariusz stabszego spadku PKB w 2020 r. niz u
najwiekszych partnerow handlowych w Polsce. Niemniej w najblizszych
miesiacach sektor ten najpewniej bedzie nadal utrzymywat sie w recesji, a
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" pozytywne zaskoczenie w czerwcu, gdy produkcja powrdcita do wzrostow
18 r/r bedzie trudna do utrzymania. Spodziewamy sie, ze w lipcu produkcja
sprzedana w przemysle spadta o ok. 4,0% r/r. Nalezy podkresli¢, ze
-------------------------------------------------- oczekiwana przedstawione powyzej obarczone sa duza niepewnoscig
wynikajaca z postepujacej pandemii COVID-19 w Polsce i za granica oraz
ewentualnym powrotem czesci obostrzen dla dziatalnosci gospodarczej.

NBP MF NBP

PKB cPi Rzad przyjat zatozenia do przysztorocznego budzetu

Rzad przyjat zatozenia do projektu budzetu na 2021 rok. W projekcie
przysztorocznego budzetu zatozono wzrost gospodarczy na poziomie 4,0%,
srednioroczna inflacje 1,8% r/r i stope bezrobocia rejestrowanego na koniec
roku 7,5%. Przedstawione zatozenia makroekonomiczne oceniamy jako
konserwatywne. Skala wzrostu gospodarczego oraz inflacji mieszcza sie
nieco ponizej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Takie podejscie
przy konstrukcji budzetu oceniamy pozytywnie, poniewaz daje wiecej
elastycznosci w jego realizacji i przestrzen na ewentualna negatywna
niespodzianke. W zatozeniach nie przedstawiono poziomu planowanego
deficytu budzetowego, a takze zaktadanych dochodow i wydatkow. Ksztatt
budzetu bedzie uzalezniony od sciezki wychodzenia gospodarki z kryzysu
wywotanego pandemig COVID-19. W roku 2021 dochody podatkowe moga by¢
wsparte wptywami z nowo wprowadzonych podatkow - handlowego oraz
cukrowego. Ograniczajaco na dochody dziata¢ bedzie natomiast estonski
CIT, nad ktorym trwaja prace legislacyjne. W projekcie uwzgledniono takze
wylaczenie stabilizujacej reguty wydatkowej oraz jej powrot w
perspektywie dwoch lat. Odbudowa wzrostu gospodarczego, w szczego6lnosci
wzrost konsumpcji beda sprzyjaty spadkowi deficytu, ktory w przysztym roku
moze wedtug naszych szacunkow wynies¢ ok. 50 mld PLN wobec
tegorocznego deficytu na poziomie ok. 100 mld PLN wskazanego przez
ministra finansow. W naszej ocenie jednak wykonanie deficytu budzetu
panstwa w tym roku moze by¢ nieco lepsze niz zapowiedziane przez ministra
100 mld PLN. Rzeczywista sytuacja catego sektora finansow publicznych jest
jednak gorsza niz statystyki budzetu centralnego, poniewaz znaczna czesc
obciazen programami wsparcia gospodarki dotknietej skutkami pandemii
realizowana jest przez podmioty spoza sektora finanséw publicznych (PFR,
BGK). Nie zmienia to jednak faktu, ze przyszty rok przyniesie wyrazne
zmniejszenie nierownowagi fiskalnej i spadek nie tylko deficytu budzetu
panstwa, ale takze deficytu sektora general government, ktory w ocenie
Komisji Europejskiej wyniesie 3,8% PKB wobec spodziewanego deficytu 9,5%
PKB w tym roku.

Zrodto: Macrobond, MF, NBP
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Aktywa Fed [bln USD] Fed zgodnie z oczekiwaniami utrzymat dotychczasowy kurs
B polityki pienieznej w USA

Lipcowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej nie przyniosto
niespodzianek. Kurs ultra-tagodnej polityki monetarnej zostat jednogtosnie
utrzymany. Gtowna stopa procentowa pozostata na dotychczasowym
poziomie 0,00-0,25%, i jak wskazuje komunikat po posiedzeniu pozostanie
na tym poziomie dopdki gospodarka nie otrzasnie sie po pandemii i pojawia
sie perspektywy dla petnego zatrudnia i stabilnosci cen. Ponadto, bankierzy
centralni w USA wskazuja, ze program skupu aktywow na rynkach
finansowych bedzie kontynuowany przynajmniej w obecnym tempie. Fed
potrzymat rowniez linie swapowe z wtadzami monetarnymi z innych krajow

5 £ 3 8 £ 8 3 % &8 g 53 % 8 i i : :
8 8 8 8 8 8 8 & 8 8 &8 &8 &8 dla zapewnienia ptynnosci w dolarze, a jeszcze we wtorek przedtuzyt do
s Obligacje skarbowe MBS e ogotem konca 2020 r. czes¢ programow pozyczkowych dla firm, wtadz stanowych

oraz osob fizycznych. W komunikacie oraz podczas konferencji J.Powella
podkreslono, ze Sciezka gospodarki ,,bedzie w znacznym stopniu zalezata od
Operacje SWAP Fed [mld USD] przebiegu pandemii koronawirusa”. Prezes Fed powiedziat rowniez, ze widzi
spowolnienie odbudowy gospodarki w ostatnim okresie wynikte z nasilenia
sie pandemii w USA. Dodat ponadto, ze pomimo radykalnego ztagodzenia

e

s N polityki pienieznej, Fed posiada jeszcze narzedzia dla wsparcia gospodarki,
cho¢ dziatania ze strony polityki finalnej sa takze nieodzowne. J.Powell
400 : poinformowat, ze bankierzy centralni wznowili prace nad dtugoterminowych

przegladem narzedzi polityki monetarnej, cho¢ nie przedstawit zadnych
szczegotdw. Lipcowe posiedzenie Fed nie wniosto istotnych nowych
informacji do oceny perspektyw polityki pienieznej w USA, ktora przez dtugi
czas pozostanie ultra tagodna. Nowe instrumenty polityki pienigeznej, np.
L . T . propozycja kontroli krzywej dochodowosci, czy zmiany formuty forward-
guidance najpewniej beda wynikaty z przegladu narzedzi Fed, z tego
wzgledu najwczesniej mogtyby zostac¢ ogtoszone na najblizszym posiedzeniu
zaplanowanym na 15-16 wrzesnia.
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Spadek PKB w USA w 2Q rekordowo mocny...

PKB w USA w 2Q spadt o rekordowe 32,9% kw/kw po korekcie sezonowej w
ujeciu zannualizowanym (SAAR), co jest najnizszym odczytem co najmniej
od 1947 r. Wartosc ta odpowiada na pytanie: jak zmienitby sie PKB w okresie
1 roku, gdyby odnotowana w 2Q br. dynamika utrzymata sie w kolejnych
trzech kwartatach. Oznacza to, ze w samym 2Q PKB spadt w odniesieniu do
1Q 0 9,5% kw/kw (po odsezonowaniu), a wiec nieco mniej niz w Niemczech
(spadek w 2Q o 10,1% kw/kw). Dane te wskazuja skale obnizenia aktywnosci
gospodarczej wywotanej pandemia COVID i podjetymi dziataniami
ostroznosciowymi. W najwiekszym stopniu do spadku przyczynita sie
konsumpcja gospodarstw domowych, oraz inwestycje. Skale spadkow
ograniczato saldo handlu z zagranica oraz konsumpcja rzadowa. Za spadek
PKB w 2Q br. w najwiekszym stopniu odpowiadat kwiecien, a w maju i
czerwcu aktywnos¢ stopniowo odbudowywata sie. Ze wzgledu na ponowne
nasilenie pandemii pod koniec czerwca i w lipcu tempo poprawy
wyhamowato. Stanowi to ryzyko dla prognozy Fed, wedtug ktorej PKB w
Dynamika PKB w 2Q [% r/r] 2020 r. spadnie o 6,5%, co najpewniej znajdzie swoje odzwierciedlenie w
korektach w dot nowych prognoz, ktére poznamy w potowie wrzesnia.

N Spozycie pryw. N Spozycie zbiorowe M Inwestycje

. Zapasy Eksport netto —t— PKB

0 -
...podobnie jak w strefie euro
Produkt krajowy brutto w strefie euro spadt w 2Q o 15% r/r, najsilniej w
historii. Spadek napedzany byt w szczegélnosci przez kraje na potudniu i
zachodzie grupy: Hiszpania (-22,1% r/r), Francja (-19,0% r/r), Wtochy (-
17,3% r/r), Portugalia (-16.5% r/r). Obszary te mocno ucierpiaty z powodu
pandemii COVID-19 i podjetych dziatan majacych jej przeciwdziataé.
; Dotyczy to w najwigkszym zakresie ustug turystycznych tworzacych wyzsza
S na tle innych krajow unii walutowej czes¢ wartosci dodanej. Dane w krotkim
. horyzoncie nie wptywaja na nasze oczekiwania dotyczace spadku PKB w
Polsce, ktory najpewniej bedzie mniejszy niz w strefie euro, ze wzgledu na
nizszy udziat turystyki w PKB, mniejsza skale pandemii wptywajacej na
sktonnos¢ do konsumpcji oraz efektywna realizacja pomocy rzadowej w
ramach Tarcz Antykryzysowych i Tarczy Finansowej. W nieco dtuzszym
horyzoncie odczyt PKB w strefie euro wskazuje, ze powrot aktywnosci
gospodarczej do poziomow sprzed pandemii bedzie dtuzszy, co zwieksza
ryzyka dla kondycji polskiego eksportu.

5 gy

10

-15

20

Strefa euro
Portugalia
Hiszpania

Zrodto: Macrobond, Eurostat
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Ubiegty tydzien przyniost nieSmiate proby ostabienia ztotego wzgledem euro.
Kurs EUR/PLN po dotarciu do poziomu 4,39, tj. blisko 2-miesiecznego
minimum zawroécit w kierunku bariery 4,4250. Przecena polskiej waluty
miata uzasadnienie zaréwno na gruncie technicznym i rodzacej sie potrzebie
korekty, jak rowniez w naptywajacych ze $wiata informacjach dotyczacych
pandemii, ktoére nie napawaty optymizmem. Systematyczne przyrosty
dziennych zachorowan na COVID-19 w USA sprawit, iz inwestorzy odwrocili
sie od dolara, dyskontujac w ten sposob negatywny scenariusz dla
amerykanskiej gospodarki. W rezultacie, pomimo przeceny ztotego do euro
kurs USD/PLN kontynuowat rozpoczeta w potowie lipca znizke. Jej finatem
byto ztamanie poziomu 3,70 w ubiegty piatek. Na rynku eurodolara w
omawianym okresie trwat pokaz sity euro, a de facto stabosci dolara. Kurs
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,19, tj. najwyzszego od potowy 2018 roku.
Jednoczesnie utrzymujace sie zainteresowanie tzw. bezpiecznymi aktywami
sprawito, iz kurs EUR/CHF oscylowat nieco ponizej poziomu 1,08.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania zaktadajace zwyzke
notowan EUR/PLN. Motywy przeceny ztotego pozostaja
niezmienne. Zalicza sie do nich przede wszystkim

eskalacja pandemii, ktéra skutkuje ponownym
nanoszeniem restrykcji  (cho¢ nie tak dotkliwych
gospodarczo, jak w drugim kwartale tego roku) w wielu
krajach swiata, w tym takze w Europie. Nastroj
nerwowosci poteguja ponadto wydarzenia w USA, gdzie
wcigz nie uchwalono kolejnego pakietu stymulacji
fiskalnej. Dane makro - jak chocby poranny lepszy od
oczekiwan odczyt indeks PMI w polskim przemysle - nie
maja obecnie wigekszego znaczenia. Dominuje bowiem
nastroj unikania ryzyka i nie uwazamy, by w tej kwestii
mogto sie cos zmieni¢ do momentu uspokojenia biezacej
fali zachorowan, czy pozytywnych sygnatow z firm
farmaceutycznych, na ktére jednak prawdopodobnie
przyjdzie nam poczeka¢ do czwartego kwartatu tego
roku. W rezultacie zaktadamy zwyzke kurs EUR/PLN do
poziomu 4,43 a nawet do 4,4530.

EUR/PLN ‘

W naszej ocenie niedawne silne ostabienie dolara
dobiegto konca. Rynek powinien obecnie pozostawac w
fazie korekty spadku notowan USD/PLN, ktéra poza
wskazaniami technicznymi znajduje uzasadnienie takze
w czynnikach fundamentalnych. Dolar ma szanse
zyskiwa¢ na wartosci - cho¢ prawdopodobnie
umiarkowanie - jako aktywo safe-haven, tj.
poszukiwane w momentach stresu rynkowego.

USD/PLN ‘

Uwazamy, iz wycena dolara zdyskontowata juz znaczaca
ilos¢ negatywnych dla siebie informacji, tj. eskalacje
pandemii w USA i negatywne jej implikacji dla
koniunktury amerykanskiej. Podobnie jak i obnizke
perspektywy ratingu USA przez agencje Fitch dokonana
pod wptywem pogarszajacego sie stanu finansow
publicznych. W naszej ocenie najblizsze dni powinny
przynies¢ presje na umocnienie dolara. Tym bardziej, iz
negatywnie na wartos¢ euro oddziatywa¢ beda
doniesienia o przywracaniu czesci restrykcji w Europie,
co sttumi poczatkowy entuzjazm zbudowany na odbiciu
niektorych wskaznikow koniunktury w strefie euro. W
rezultacie, zaktadamy znizke notowan pary EUR/USD do
nawet 1,16. Kalendarz danych makro - mimo dosc
rozbudowanego charakteru - nie bedzie zrodtem
zmiennosci aktywow w obliczu dominacji obaw o
przebieg pandemii.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Dos¢ niespodziewanie miniony tydzien przyniost spadek dochodowosci
dtugoterminowego dtugu. Argumentem za wzrostem cen byta sytuacja na
rynkach bazowych i préba utrzymania spreadu pomiedzy rentownoscia
polskiej a niemieckiej 10-latki na poziomie okoto 180 bps. Czynniki krajowe
natomiast nie miaty wiekszego przetozenia na wartos¢ skarbowych
papierow wartosciowych. Emocji nie wywotaty miedzy innymi informacje
resortu finanséw o zmianach w strukturze portfeli SPW. Zgodnie z nimi w
czerwcu zadtuzenie w krajowych obligacjach skarbowych wzrosto o 0,5 mld
PLN do 785,3 mld PLN. Przyrost zadtuzenia byt wypadkowa wzrostu
zadtuzenia wobec krajowych bankéw o 6,8 mld PLN (do 439,4 mld PLN
wtaczajac NBP) oraz spadku zadtuzenia wobec nierezydentow i krajowych
inwestorow pozabankowych o odpowiednio 4,4 mld PLN (do 137,6 mld PLN)
i0 1,9 mld PLN (do 208,3 mld PLN). Podobnie jak informacja, ze Narodowy
Bank Polski 19 sierpnia przeprowadzi jedyny w tym miesigcu przetarg
odkupu obligacji tzw. outright buy. Potwierdza to - obok malejacych w
ostatnich tygodniach wartosciach odkupéw - o wygasajacej aktywnosci
banku centralnego na wtornym rynku dtugu. Jednoczesnie jednak NBP
zapewnia, iz w sierpniu bank moze przeprowadzi¢ operacje repo ,jesli
zajdzie taka koniecznosé”.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nie spodziewamy sie wiekszych zmian na krajowym
rynku dtugu. Mimo, iz ubiegty tydzien mogt sie wydawac
nieco zaskakujacy - dochodowos$¢ obligacji 10-letnich
obnizyta sie o kilka punktow bazowych - to poczatek
sierpnia w naszej ocenie powinien przynies¢ powrot
marazmu na obligacjach. Trudno im bedzie bowiem
nadac¢ wieksza zmiennos¢. Podobnie jak to sie dziato w
ostatnich tygodniach, a  nawet miesigcach.
Zdyskontowanie szeregu czynnikow w potaczeniu z
aktywnoscia Narodowego Banku Polskiego oraz rosnaca
dominacja inwestorow krajowych (wysoce nadptynnych
jak w przypadku bankow komercyjnych) sprawia, ze
stabilizacje dtugiego konca polskiej krzywej uznajemy
za najbardziej prawdopodobny scenariusz. W tym
tygodniu zwracamy uwage jedynie na przetarg zamiany
obligacji skarbowych, jaki odbedzie sie w czwartek.

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

10Y DE (%) obecna, pogarszajaca sie sytuacje epidemiczng w
Europie oraz oczekiwane zmiany po stronie polityki
pienieznej i fiskalnej w strefie euro, ktore w gruncie
rzeczy po ostatnich dziataniach wydaja sie by¢ obecnie
skutecznie wygaszone.

Po ubiegtotygodniowej, spodziewanej przez nas znizce
dochodowosci Treasuries, potencjat do dalszego spadku
rentownosci uznajemy za ograniczony. W tym tygodniu
zatem liczymy na stabilizacje wyceny amerykanskiego
dtugu, ktora oscylowac bedzie wokot historycznego
minimum. Nie uwazamy, by trwajace prace nad
uruchomieniem kolejnego pakietu stymulacji fiskalnej w
USA mogty w istotny sposob wptywa¢ na wycene
Treasuries. Scenariusz nowego pakietu pomocy jest juz
bowiem zdyskontowany przez inwestorow nawet w
obliczu przeciagajacej sie zgody politycznej niezbednej
do jego uchwalenia. Tym co utwierdza rynki w popycie
na tzw. bezpieczne przystanie jest stale pogarszajaca
sie¢ sytuacja pandemiczna na swiecie, z niechlubnym
przyktadem Stanow Zjednoczonych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 03 sierpnia

09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Lipiec 47.2 51.4 50.3
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

Wtorek 04 sierpnia

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m

USA Czerwiec 15.1% 7.3%

Sroda 05 sierpnia

09:55 PMI w ustugach Niemcy Lipiec 47.3 56.7
10:00 PMI w ustugach EZ Lipiec 48.3 55.1
11:00 Sprzedaz detaliczna WDAr/r  EZ Czerwiec -5.1%
13:00 h‘;;f)'zzc";:mké’x 0 kredyt USA 31 lipca 0.8%
15:45 PMI w ustugach USA Lipiec 47.9 49.6
16:00 ISM w ustugach USA Lipiec 57.1 55.0

Czwartek 06 sierpnia

Decyzja w sprawie stop Czechy Sierpief

procentowych
08:00 Z;':\rméwienia w przemysle NSA Niemcy Lipiec -33.4%
13:30 Raport Challengera USA Lipiec 170.2k
14:30 LOWe W ’t‘:;sckr: ozasitekda 31 lipca 1434k

Piatek 07 sierpnia

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 - USA Lipiec 4800k 2300k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 11.1% 10.3%

14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Lipiec 5.0%

Poniedziatek 10 sierpnia

10:00 Indeks Sentix EZ Sierpien -18.2

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 -9,2 -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 3,5 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,5 3,2 3,3 3,2

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 4,3 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 50,5 33,6 40,0 45,0

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 3,80 3,78
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 1,47 1,15
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

* 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 kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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