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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kurs EUR/PLN rozpoczyna notowania w okolicy 4,40 tj. poziomu wokot ktorego oscyluje
+48 22 598 22 38 od kilku tygodni. Liczymy, Ze biezacy tydzien bedzie bardziej intensywny od ubiegtego

i dostarczy impulsow mogacych wyrwac notowania ztotego z impasu. Uwage zwracac
Andrzej Kamiriski beda publikacje indeksow PMI w Europie (piatek), ktére w przypadku sektora ustug w
Ekonomista strefie euro powinny znizkowaé, na co wptyw miato przywracanie niektorych obostrzen
+48 22 598 20 10 w zwiazku z pogarszajaca sie sytuacja pandemicznag na Starym Kontynencie (m.in.

zamkniecia nocnych klubow w Hiszpanii i Wtoszech, ograniczen w ruchu lotniczym i
Mateusz Sutowicz turystycznym itp.). Uwage inwestorow beda przykuwaé ponadto negocjacje
Analityk rynkow finansowych Demokratow z Republikanami na temat nowego pakietu stymulacji fiskalnej oraz
+48 22 598 22 36 publikacja opisu z ostatniego posiedzenia Fed. Za najciekawsze wydarzenie krajowe

uznajemy skup obligacji na rynku wtornym przez NBP. Wptyw krajowych publikacji
danych makro na wycene polskich aktywow postrzegamy jako niewielki.

Kursy walut A% . C s s .
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,3831 -0,4%
1 =0 Kolejne dane z polskiej gospodarki za lipiec
USD/PLN 3,6971 1,3% W tym tygodniu publikowane beda kolejne dane z polskiej gospodarki za lipiec, w tym
CHF/PLN 4,0752  -0,1% m.in. zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, a takze produkcja
EUR/USD 1,1855 0,9% przemystowa. W naszej ocenie dane z rynku pracy wskaza na jego dalsza stopniowa
odbudowe po szoku pandemicznym, szczegélnie wyhamowywanie spadkow
zatrudnienia, a takze odbudowe dynamiki wynagrodzen. W przypadku produkcji
Rynek Pieniezny (%) A bps przemystowej spodziewamy sie powrotu jej rocznej dynamiki do ujemnych poziomow,
w duzej mierze ze wzgledu na wygasniecie pozytywnego efektu kalendarzowego w
WIBOR 1M 0,20 0 czerwcu. Polska gospodarka odbudowuje sie, jednak tempo wychodzenia z recesji
WIBOR 3M 0,23 0 powinno by¢ wolniejsze niz w poprzednich dwdch miesiacach.
Wstepne odczyty indekséow PMI w Europie
Obligacje PL (%) A bps Pod ko'mec tygodnia opubh'konane zostanf':.l wstepng Qdczyt.y indeksow .PM'I dla N1em1¢c
i catej strefy euro. Nasilenie pandemii w czesci krajow europejskich, a takze
2Y 0,17 4 przywrocenie czesci ograniczen w zakresie dystansu spotecznego, moze spowolnic¢
5Y 0,72 7 tempo poprawy koniunktury w europejlskiej gospodarce, ktore w ostatnich miesiacach
byto dynamiczne. Ograniczenia te w gtownej mierze dotykaja sektor ustug, dlatego tez
1ov 1,32 6 konsensus rynkowy wskazuje spadek indeksu PMI dla tej czesci europejskiej
gospodarki.
RS PLN (%) A bps Wykres tygodnia
2 0.3 ° W 2Q br. PKB w Pol
Dynamika PKB [%, sa, kw/kw r. w  Polsce
>Y 0,64 14 Y %, sa, ] spadt o 8,9% kw/kw,
10Y 1,00 15 i eliminujac wptyw
czynnikow sezonowych.
— . Cho¢ skala spadku byta
Obligacje bazowe (%) A bps najsilniejsza w historii
DE 10Y -0,42 10 dostepnych danych, to na
US 10Y 0,70 14 il tle m.nygh. krajow  Unii
18 - Europejskiej polska
20 e ss o n e e A gospodarka doswiadcza
S 5% £ E S £ 8 2 2% % 2 jednej z najplytszych
Gietdy pkt. A% E 2 § g 38 £z 5 f % g Jond Jptytszych
] = & € recesji, czemu sprzyja niski
WIG 52825,2 1,7 A = udziat branz najsilniej
SE&P 500 3372,9 0,6 dotkmetych skutkaml:
o pandemii - turystyka i
Nikkei 225 23096,8 3,4 Srédito: Macrobond gastronomia.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
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Dynamika PKB w Polsce [% r/r]
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Makro - kraj

Recesja w 2Q ptytsza od oczekiwan

Wedtug wstepnego szacunku GUS PKB w 2Q br. spadt o 8,2% r/r wobec
wzrostu o 2,0% r/r w 1Q, co byto wynikiem lepszym od konsensusu
rynkowego i naszych oczekiwan. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych PKB
spadt o 8,9% kw/kw, najsilniej w historii dostepnych danych. Dane te
wskazuja na silny wptyw pandemii na gospodarke, cho¢ w Polsce byta ona
wyraznie ptytsza niz w wiekszosci krajow UE. Dla poréwnania gospodarka
Wielkiej Brytanii skurczyta sie w 2Q o 20,4% kw/kw, natomiast Hiszpanii o
18,5% kw/kw. Srednio w catej strefy euro natomiast spadek PKB wyniost
12,1% kw/kw. Pozytywny z punktu widzenia Polski jest fakt, ze relatywnie
stabszej recesji doswiadczyta gospodarka naszego gtdéwnego partnera
handlowego - Niemiec, ktora skurczyta sie w 2Q o 10,1% kw/kw. Dane o
strukturze wzrostu nie sa dostepne, jednak mozna zaktadac, ze silne spadki
zanotowata zaréwno konsumpcja, jak i inwestycje firm, ktére wstrzymaty
naktady w obliczu lockdownu i niepewnosci co do perspektyw
gospodarczych. W | pétroczu tego roku polska gospodarka byta pograzona w
recesji, cho¢ dane za 2Q maja gtownie charakter historyczny i obecnie
polska gospodarka znajduje sie w fazie odbudowy aktywnosci po szoku
wywotanym pandemia. W czesci sektorow poprawa koniunktury ma
gwattowny charakter. Biorac pod uwage opublikowane dane podtrzymujemy
nasz szacunek spadku PKB w catym roku o ok. 3,5%. W naszej ocenie skala
recesji w tym roku bedzie mniejsza niz przedstawiona w projekcji NBP, co
powinno by¢ argumentem za stabilizacja stop procentowych w Polsce w
kolejnych kwartatach. Polska gospodarka najgorszy okres ma juz
niewatpliwie za soba. Obecnie krajowa gospodarka znajduje sie w fazie
odbudowy aktywnosci po szoku wywotanym pandemia. Wyniki eksportu, czy
produkcji przemystowej w czerwcu byty lepsze niz przed rokiem, a indeks
PMI dla polskiego przemystu przetwoérczego znalazty sie na poziomach
wskazujacych na ekspansje sektora. Do tak optymistycznych danych za maj i
czerwiec nalezy podchodzi¢ jednak z ostroznoscia, poniewaz ze wzgledu na
wyjatkowy charakter kryzysu i duza dynamike procesow gospodarczych moga
one nie w petni rzetelnie odzwierciedla¢ obraz gospodarki. Czynnikiem
niepewnosci jest tempo odbudowy koniunktury i powrét do stanu sprzed
pandemii. W tym kontekscie czynnikiem ryzyka jest nasilenie pandemii w
Polsce oraz czesci innych krajow, co moze spowolni¢ tempo odrabiania strat
przez gospodarke. Co prawda wprowadzenie lockdownu wydaje sie mato
prawdopodobne nawet w przypadku drugiej fali, to wprowadzanie
podwyzszonego standardu sanitarnego oraz dystansu spotecznego moze
spowolni¢ odrabianie strat przez niektoére sektory gospodarki.

Spadek inflacji w lipcu

Inflacja w lipcu wyniosta 3,0% r/r wobec 3,3% r/r w czerwcu, czyli nieco
mniej niz szybki szacunek GUS z poczatku miesigca. Wptyw na to miat m.in.
nieco gtebszy od pierwotnych szacunkéw spadek cen zywnosci. W strukturze
inflacji wciaz uwage zwraca szybki wzrost cen ustug, ktore w lipcu byty o
7,3% wyzsze niz przed rokiem. Czesciowo jest to efekt pandemii, ktdra
zwiekszyta koszty swiadczenia ustug, co w potaczeniu z utrzymujacym sie
popytem przetozyto sie na rewizje cennikdbw w gore - medycznych,
gastronomicznych, hotelarskich, turystyki krajowej. Wedtug naszych
szacunkow inflacja bazowa, wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta 4,2% r/r. W kolejnych miesigcach wskaznik CPI moze
nieznacznie sie obnizy¢ i na koniec roku moze by¢ zblizona do celu banku
centralnego. Biorac jednak pod uwage skale recesji, inflacja utrzymywac sie
bedzie na podwyzszonym poziomie.

Rekordowa nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w lipcu

W czerwcu nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych wzrosta do 2,842 mld
EUR z 2,321 mld EUR w maju, co byto wynikiem wyraznie lepszym od
konsensusu rynkowego i bliskim naszej prognozy. Jest to najwyzszy w
historii dostepnych danych poziom nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych. Lepszy od oczekiwan wynik to efekt poprawy salda wymiany
towarowej, ktore w czerwcu zamkneto sie rekordowo wysoka nadwyzka na
poziomie 2,666 mld EUR wobec nadwyzki 1,389 mld EUR w maju. Wyraznie
odbit eksport, ktérego dynamika w czerwcu powrdcita do dodatnich
poziomoéw i wyniosta 3,0% r/r wobec spadku o 19,3% r/r w maju. Wedtug
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informacji NBP najbardziej wzrdst w czerwcu eksport wyrobow tytoniowych,
odziezy, mebli oraz odbiornikow telewizyjnych. Wzrostowi polskiego
eksportu sprzyjato odmrozenie przemystu, ktorego wyniki w czerwcu takze
zaskoczyty pozytywnie, a takze korzystny efekt kalendarzowy i wieksza niz
przed rokiem liczba dni roboczych. Wolniej odbudowuje sie natomiast
import, ktérego dynamika w czerwcu wyniosta -10,7% r/r, co moze
wskazywacé na stabos¢ popytu krajowego, szczegolnie inwestycyjnego. NBP
zwrocit uwage, ze niski poziom importu to w duzej mierze efekt spadku cen
paliw, a takze mniejszego importu czesci motoryzacyjnych oraz nowych
samochoddw, co wskazuje na wciaz mata aktywnos¢ sektora automotive.
Dane o bilansie ptatniczym wskazuja na stabilng sytuacje zewnetrzna, co
bedzie czynnikiem tagodzacym wptyw zawirowan na rynkach zewnetrznych
na polska gospodarke.
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Inflacja w USA [% r/r]
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Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

Wzrost inflacji w USA

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w lipcu o 0,6% m/m oraz 1,0%
r/r. Odczyt ten byt nieco wyzszy niz konsensus rynkowy na poziomie 0,7%
r/r. Wyzszy od oczekiwan jest takze odczyt inflacji bazowej, mierzonej jako
CPI po wytaczeniu cen paliw, ktora w lipcu wyniosta 0,6% m/m i 1,6% r/r
wobec konsensusu na poziomie 1,1% r/r. Miesieczny wzrost inflacji bazowej
byt najsilniejszy od stycznia 1991 r., do czego przyczynity sie silne wzrost
cen ubezpieczen samochodowych. Rosty rowniez ceny komunikacji, opieki
medycznej oraz uzywanych aut. Pomimo wyzszej inflacji perspektywy
polityki pienieznej pozostaja niezmienione. Pandemia COVID-19 oraz
wywotany nig kryzys sktania do utrzymania ultra tagodnej polityki
pienieznej.

Poprawa nastrojow w niemieckiej gospodarce

Indeks ZEW mierzacy oczekiwania niemieckich analitykdow i inwestorow
instytucjonalnych zaskoczyt pozytywnie w sierpniu, rosnac do 71,5 pkt. z
59,3 pkt. miesiac wczesniej, wyraznie przekraczajac oczekiwania rynkowe
na poziomie 55,8 pkt. Stabszy od oczekiwan byt natomiast indeks oceny
obecnej sytuacji, ktory w sierpniu wyniost -81,3 pkt. wobec -80,9 pkt. w
poprzednim miesiacu, natomiast konsensus rynkowy ksztattowat sie na
poziomie -69,5 pkt. Odczyt indeksu ZEW jest spojny ze wskazaniami innych
wskaznikow koniunktury wskazujacych na pozytywne oczekiwania co do
przysztosci, a jednoczesnie gorsze oceny biezacej sytuacji, co wigza¢ mozna
z nasileniem pandemii w czesci krajow Unii Europejskiej. Stanowi to czynnik
ryzyka dla sciezki odbicia gospodarki w drugiej potowie roku, poniewaz
nasilenie pandemii moze spowolni¢ tempo odradzania sie gospodarki z
kryzysu.

Zwyzka indeksu Sentix

Wskaznik Sentix obrazujacy poziom zaufania wsrod inwestorow w strefie
euro wzrdst w sierpniu do -13,4 pkt. z -18,2 pkt. miesiac wczesniej. Wynik
ten byt nieco lepszy niz konsensus rynkowy na poziomie -16,0 pkt., co
potwierdza kontynuacje odbudowy aktywnosci po szoku wywotanym
lockdownem. Poprawa wskaznika to w gtownej mierze efekt lepszych ocen
obecnej sytuacji. Odzwierciedlajacy ja indeks zwyzkowat do -41,3 pkt. z -
49,5 pkt. Natomiast indeks oczekiwan nieznacznie sie obnizyt do 19,3 pkt. z
19,5 pkt. miesiac wczesniej, co wskazuje na nieco wieksza ostroznosc co do
Sciezki ozywienia w przysztosci, co mozna wiaza¢ z nasileniem pandemii w
czesci krajow. O ile wiec aktywnos¢ gospodarcza szybko odrodzita sie po
lockdownie, to wychodzenie z kryzysu moze by¢ wolniejsze, ze wzgledu na
wciaz utrzymujaca sie pandemie.

Dalsza poprawa na rynku pracy w USA

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
wyniosta w ubiegtym tygodniu 963 tys., co byto wynikiem nieco lepszym od
konsensusu rynkowego na poziomie 1,1 mln. Dane te potwierdzaja
postepujaca poprawe na amerykanskim rynku pracy, cho¢ ryzykiem dla
utrzymania tego trendu jest nasilenia sie pandemii.

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 17-23.08.2020 W str. 4



Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Niewielkie zmiany towarzyszyty zarowno krajowemu, jak i globalnemu
rynkowi walutowemu w ubiegtym tygodniu. Kurs EUR/PLN kolejny tydzien z
rzedu koncentrowat sie wokot poziomu 4,40 pozostajac niewrazliwy na
impulsy, w tym nieco nizsza od oczekiwan lipcowa inflacje CPI w Polsce, czy
skale recesji w krajowej gospodarce w drugim kwartale tego roku. Zmiany
na rynku eurodolara natomiast zawieraty sie w jednocentowym przedziale z
centralnym punktem na poziomie 1,18. Nastrdj stabilizacji wspierato ubogie
kalendarium istotnych wydarzen oraz chec¢ uspokojenia notowan po
niedawnych dynamicznych zmianach.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzi

Kierunek  Uzasadnienie

Rozpoczynamy czwarty tydzien stabilizacji notowan
EUR/PLN w waskim przedziale 4,39 - 4,42. W naszej
ocenie wycena ztotego do euro zdyskontowata juz wiele
potencjalnych impulséw, stad tak trudno o ozywienie
notowan. Nie uwazamy rowniez, by najblizsze dni byty
w stanie przynies¢ wybicie z trendu bocznego. W
cenach sa juz bowiem informacje dotyczace zaréwno
przebiegu pandemii na swiecie, jak i prac nad
szczepionka na COVID-19. Wrazenia nie powinny robic
ponadto najwazniejsze publikacje tego tygodnia, w tym
wstepne indeksy koniunktury w europejskim przemysle i
ustugach. W momencie przywracania obostrzen w
niektorych krajach rynek ,przewidziat” wczesniej
mozliwos¢ ich niewielkiego spadku. Emocji nie
wzbudzaja rowniez czynniki lokalne. Perspektywy
polityki pienieznej sa dos¢ jasno okreslone - niewielkie
szanse na zmiany stop procentowych, w szczego6lnosci
na ich podwyzke - co sprawia, ze wrazenia na
inwestorach nie robig krajowe publikacje danych
makroekonomicznych. Z tego powodu uwazamy, iz
najblizsze dni powinny przynies¢ utrwalenie trendu
bocznego we wskazywanym przedziale z tendencja do
utrzymywania sie w jego dolnym obszarze. Blisko$c
dolnej bariery moze tworzy¢ - na gruncie technicznym -
che¢ jej przetamania. Nie uwazamy, by takie
motywacje mogty trwale zmieni¢ obraz notowan. Nie
wykluczamy natomiast mozliwosci  przejsciowego
»Zanurkowania” ponizej bariery 4,39.

EUR/PLN

Oczekiwana stabilizacja wyceny ztotego wraz z
prawdopodobnie niewielkimi zmianami na rynku
eurodolara tworzy¢ beda mieszanke skutkujaca
ograniczonymi zmianami pary USD/PLN. Na gruncie
technicznym istotne jest utrzymywanie notowan
powyzej poziomu 3,7010. Przetamanie tej bariery
otwiera bowiem nieco ponad 2,5-groszowy potencjat do
spadku.

USD/PLN

Z dynamicznego trendu wzrostowego obserwowanego w
lipcu, notowania eurodolara przeszty w jedynie
nieznacznie zwyzkujacy kanat 1,1740 - 1,1930.
Uwazamy, iz w tych - dos¢ waskich jak na niedawne
zmiany kursu EUR/USD - ramach notowania gtownej
pary walutowej Swiata beda zawierac sie w najblizszych
tygodniu. Na horyzoncie nie widzimy bowiem sygnatow
mogacych w istotny sposob wptywac na wartosc dolara,
badz euro. Za najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
uznajemy publikacje wstepnych indeksow koniunktury w
sierpniu, cho¢ analizujac przebieg pandemii i powrdt
niektorych restrykcji mozna przygotowac sie na
niewielkie spadki aktywnosci gospodarczej w danych
sierpniowych. Z tego powodu odczyty indeksow PMI
straca na znaczeniu. Emocji nie oczekujemy po
publikacji protokotu z ostatniego posiedzenia Fed.
Rezerwa Federalna ma ograniczone pole manewru po
niedawnym agresywnym tagodzeniu polityki pienieznej,
stad publikacja minutes nie powinna wiele wnies¢ do
perspektyw polityki monetarnej w USA.

EUR/USD
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Rynek obligacji

W minionym tygodniu dochodowos¢ obligacji na rynkach bazowych, a w
konsekwencji takze i w Polsce, rosta i to w dwucyfrowym tempie w
przypadku 10-letniego dtugu Niemiec i USA. Zadecydowata o tym
nieznaczna poprawa nastrojow, ktora skutkowata przekierowaniem kapitatu
w strone bardziej ryzykownych aktywow kosztem tzw. bezpiecznym
przystani. W rezultacie, dochodowos¢ Bunda wzrosta o 10 bps do -0,42%. O
14 bps do 0,70% tj. 2-tygodniowego maksimum zwyzkowata natomiast
rentownos¢ 10-latki USA. W przypadku krajowego rynku dtugu zmiany byty
skromniejsze i wyniosty maksymalnie 5 bps (w przypadku 5-latki, ktora
osiagneta poziom 0,71%).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadn

Rentownos¢ krajowego dtugu o 10-letnim terminie
zapadalnosci porusza sie od dtuzszego czasu w rytm
rynkow bazowych i w najblizszych dniach nie powinno
sie to zmieni¢. Co prawda w ubiegtym tygodniu zwyzka
dochodowosci polskiej 10-latki byta skromniejsza anizeli
niemieckiego odpowiednika, ale dzisiejszy dzien
przynosi  proby przywrocenia spreadu pomiedzy
wymienionymi  papierami w okolice 180 bps.
Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu bedzie
odkup obligacji przez Narodowy Bank Polski (Sroda).
Uwazamy jednak, iz aktywnos¢ banku centralnego
bedzie stopniowo wygasa¢. Swiadcza o tym wyniki
ostatnich przetargow odkupu obligacji, lecz takze i
malejace emisje dtugu przez Bank Gospodarstwa

10Y PL (%) Krajowego oraz Polski Fundusz Rozwoju. To wtasnie
dtug nieskarbowy byt dominujacy wsrod papierow
odkupowanych przez NBP w ostatnich miesigcach.
Wrazenia na inwestorach robi¢ nie powinny wypowiedzi

przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej. Tym bardziej,
iz sa one rozbiezne co do oczekiwanej Sciezki stop
procentowych w najblizszych kwartatach. Scenariuszem
bazowym pozostaje zatem stabilizacja kosztu
pieniadza. Podsumowujac uwazamy, iz najblizsze dni
przyniosa stabilizacje dochodowosci 10-latki.

Utrzymujaca sie  wysoka nadptynnos¢  sektora

bankowego powinna jednak w dalszej czesci sierpnia

oraz kolejnych miesigcach generowac niewielka presje

na spadek dochodowosci papierow skarbowych z

krotkiego konca krzywej.

Niedawna zwyzka rentownosci, jaka przetoczyta sie
przez rynek niemieckiego dtugu ulegta w naszej ocenie
wyczerpaniu. Motywowata ja fala wzrostu optymizmu na
rynkach swiatowych. Obecnie natomiast nie znajdujemy
podstaw do kontynuacji wzrostu dochodowosci z tego

10Y DE (%) powodu. Mozliwa jest w naszej ocenie zatem niewielka
znizka rentownosci  10-latki niemieckiej. Nastroj
ograniczonych zmian wspiera¢ bedzie oczekiwanie na
rozwoj pandemii, a w konsekwencji takze mozliwy
powrot do czesci restrykcji, co utrudnia¢ bedzie
ozywienie gospodarcze w Europie.

Kwestie luzowania po stronie fiskalnej oraz tagodzenia
polityki pienieznej sa obecnie najistotniejsze dla
wyceny Treasuries. Z tego powodu inwestorzy
oczekiwa¢ beda na przetamanie politycznego impasu
pomiedzy Republikanami a Demokratami w sprawie
kolejnego pakietu wsparcia gospodarki. Istotna bedzie
ponadto publikacja opisu z ostatniego posiedzenia Fed.
10Y US (%) Mimo, iz nie powinna ona zawiera¢ przetomu, a byc
jedynie rozwinigciem komunikatu po posiedzeniu
Rezerwy Federalnej, to inwestorzy beda probowali
oceni¢ szanse wprowadzenia miedzy innymi kontroli
krzywej dochodowosci w USA. Finalnie liczymy na
stabilizacje notowan jednak z dwoma potencjalnymi
wydarzeniami, ktore w zaleznosci od wymowy moga
podbi¢ zmiennos¢ na rynku amerykanskiego dtugu.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 sierpnia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Lipiec 4.1% 4.3%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Lipiec 1258k 1295k

14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Lipiec 1186k 1230k

10:00 Wynagrodzenia Polska Lipiec 3.6% 2.9% 3.7%
10:00 Zatrudnienie Polska Lipiec -3.3% -3.1% -3.0%
11:00 Inflacja HICP EZ Lipiec 0.3% 0.4%

13:00 h‘;;f)'zzc";:y;\k;;” 0 kredyt USA 14 sierpnia 6.8%

20:00 Protokot z posiedzenia FOMC USA Lipiec

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Lipiec 0.5% -1.2% -4.1%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Lipiec -0.8% -0.5% -0.5%
13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Lipiec

14:30 Nowe wnioski o zasitek dla USA 7 sierpnia 963k

bezrobotnych

Pigtek 21 sierpnia

09:30 Indeks PMI w przemysle Niemcy Sierpien 51.0 52.5
09:30 Indeks PMI w ustugach Niemcy Sierpien 55.6 55.6
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Sierpien 51.8 53.0
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Sierpien 54.7 54.0
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Lipiec -1.9% -0.4%
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Sierpien 50.0 51.3
15:45 Indeks PMI w ustugach USA Sierpien 50.9 51.5
16:00 iﬂgg‘)’;‘j doméw na rynku USA Lipiec 4.72m 5.1m

Poniedziatek 24 sierpnia

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Lipiec 18.1% 18.5% 18.4%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 4,1 -3,5 4,2 3,2 2,0 -8,2 -5,0 -3,9 -3,0 8,7 5,5 5,6
Stopa bezrobocia 5,2 7,7 6,8 5,2 5,4 6,1 6,8 7,7 7,5 6,8 6,7 6,7
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,5 2,2 2,8 4,5 3,2 3,0 3,1 1,9 2,5 2,4 2,2

Ropa naftowa Brent ** 646 436 476 63,4 50,5 33,6 450 453 46,5 47,5 48,0 48,2

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 1,63 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,23 0,24 1,71 1,17 0,26 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,24
WIBOR 6M (%) 1,79 0,28 0,30 1,79 1,19 0,28 0,27 0,28 0,28 0,28 0,29 0,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,10 0,15 1,50 1,55 0,15 0,13 0,10 0,10 0,10 0,12 0,15

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,40 1,60 2,07 210 135 135 1,40 1,45 1,50 1,55 1,60

EUR/PLN 426 435 430 426 455 447 445 435 435 430 430 4,30
USD/PLN 3,80 3,70 3,70 3,80 415 398 380 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
GBP/PLN 500 495 500 500 511 48 495 495 495 495 500 5,00
EUR/USD 1,12 1,8 1,16 1,12 1,10 1,12 1,47 1,8 1,18 1,16 1,16 1,16
EURIBOR 3M 0,41  -0,45 -045 -0,41 -0,23 -0,43 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR 3M USD 1,91 025 030 19 135 030 025 025 035 026 027 0,30

3

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