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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nastroje na rynkach nie sa najlepsze za sprawa rosnacej liczby zarazen na COVID-19 w

+48 22 598 22 38 Europie. W takich uwarunkowaniach uwazamy, ze kurs EUR/PLN powinien oscylowac
wokot poziomu 4,40. Na gruncie makroekonomicznym rozpoczynajacy sie tydzien

Andrzej Kamiriski zdominowany bedzie przez oczekiwanie na czwartkowe wystapienia prezesa

Ekonomista amerykanskiej Rezerwy Federalnej (inaugurujace wirtualna konferencje w Jackson

+48 22 598 20 10 Hole) oraz gtownego ekonomisty Europejskiego Banku Centralnego. Uzupetnieniem
beda publikacje danych, w szczegolnosci ze Stanéw Zjednoczonych oraz potencjalne

Mateusz Sutowicz doniesienia firm farmaceutycznych w sprawie szczepionki na COVID-19.

Analityk rynkéw finansowych . 5o 0 .

s vy oy ae Najwazniejsze dane tego tygodnia

W tym tygodniu wazne wystapienie szefa Fed

W tym tygodniu odbedzie sie wirtualna konferencja bankierow centralnych USA i
przedstawicieli rynkow finansowych, ktora przed pandemia COVID-19 odbywata sie w
EUR/PLN 4,4038 0,2% Jackson Hole. Inauguracyjne przemowienie wygtosi w czwartek przewodniczacy Fed
J.Powell. Analitycy oraz uczestnicy rynkow finansowych beda oczekiwac na informacje

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7215 0,3% o . , L. .

dotyczace perspektyw polityki monetarnej w USA, w szczegolnosci dalszego wsparcia
CHF/PLN 4,0896  0,2% amerykanskiej gospodarki oraz ewentualnych nowych instrumentéw niestandardowych
EUR/USD 1,1831 -0,1% np. kontroli krzywej dochodowosci. Obecnie w Fed trwaja prace nad przegladem

narzedzi polityki pienieznej Fed. Na ten tydzien zaplanowane jest takze wystapienie
gtownego ekonomisty Europejskiego Banku Centralnego. Po ztagodzeniu polityki
Rynek Pieniezny (%) A bps pienieznej spowodowanym pandemia Covid-19 nie powinno ono przyniesc¢ istotnych
nowych informacji dotyczacych jej perspektyw. W centrum uwagi najpewniej znajda

WIBOR 1M 0,20 0 sie zatem oczekiwania dotyczace gospodarki unii walutowej.
WIBOR 3M 0.23 0 GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny
We wtorek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny,
Obligacje PL (%) A bps a w nim szereg lnterSUchych danych QOtyc;aceJ krajowej gqspodarkl. Obejmowat on
bedzie m.in. dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w lipcu. Wedtug szacunkdéw
2Y 0,15 -3 MRPiPS wyniosta ona 6,1%, podobnie jak przed miesiacem, co stanowi pozytywna
5Y 0,74 1 niespodzianke. Publikacja biuletynu nie powinna jednak budzi¢ emocji na rynkach
finansowych.
10Y 1,35 2
Wykres tygodnia
RS PLN (%) A bps . L . Produkcja w przemysle
Lipcowe dane z polskiej gospodarki (% r/r) oraz dane o sprzedazy w
Y 0,35 0 handlu detalicznym w
5Y 0,73 7 lipcu zaskoczyty in plus,
10Y 1.10 8 potwierdzajac odbudowe
’ aktywnosci gospodarczej
po pandemii. Niepewnosc
Obligacje bazowe (%) A bps dotyczaca przysztosci
oraz okres przejsciowy
DE10Y 0,49 6 o 5 g 3 a miedzy starym a nowym
us 10y 0,64 -5 2 2 2 S 2 wieloletnim budzetem UE
S S S S < hamuja natomiast
X Produkgja przem. Produkcja budowl. ——Sprzedaz det. budownictwo, co nie
Gietdy pkt. A% rysuje perspektyw
WIG 519201 1,4 inwestycji w razawych
S&P 500 3397,2 0’7 Zrodto: Macrobond .
Nikkei 225 22920,3 -1,6

Zrédto: Refinitiv
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Dane dla przemystu Lipiec przyniést wyrazne odbicie produkcji przemystowej...
Poczatek trzeciego kwartatu zaskoczyt pozytywnymi wynikami produkcji
przemystowej, ktora w lipcu byta o 1,1% wyzsza niz przed rokiem. To drugi z
rzedu miesiac dodatniej rocznej dynamiki produkcji, co wskazuje na wyrazne
odbicie koniunktury po zniesieniu lockdownu. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze
w pierwszych siedmiu miesiacach tego roku produkcja wciaz byta nizsza niz
przed rokiem (-5,2% r/r) i nie odrobita strat z okresu lockdownu. Sposrdd 34
branz wzrost produkcji zanotowato 20, przy czym najsilniej rosta produkcja
mebli, komputerow i wyrobow elektronicznych oraz wyrobow z drewna. To
branze o wysokim udziale eksportu w sprzedazy ogotem, co wskazuje, ze
poprawie wynikow polskiego przemystu sprzyja odbicie koniunktury takze w
europejskiej gospodarce. Uwage zwraca silny wzrost produkcji dobr
konsumpcyjnych trwatych oraz nietrwatych. Spada natomiast produkcja dobr
inwestycyjnych (-3,3% r/r). Wskazuje to, iz gtbwnym motorem odbicia jest popyt
Produkeja przem. (% r/r) Ogolny klimat koniunkt. (pkt) /p. 0/ konsumpcyjny, natomiast negatywne tendencje utrzymuja sie w inwestycjach. W

sredniookresowej perspektywie stanowi to ryzyko dla kontynuacji ozywienia,

poniewaz wyzsze bezrobocie, nizsza dynamika realnych dochoddéw, a takze
Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsumencka bardziej pesymistyczne nastroje konsumentow moga wptyna¢ na graniczenie
konsumpcji gospodarstw domowych.
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...a takze sprzedazy detalicznej.
Poczatek trzeciego kwartatu zaskoczyt pozytywnie takze wynikami sprzedazy
detalicznej, ktora w cenach statych wzrosta w lipcu o 3,0% r / r. Sprzedaz
detaliczna szybko wychodzi z szoku pandemicznego, ale nadal nie odzyskata sity
po okresie lockdownu. W okresie styczen-lipiec sprzedaz byta o 3,9% nizsza niz
przed rokiem. W wiekszosci podkategorii odnotowano poprawe dynamiki rocznej,
a w potowie z nich roczna dynamika powrdcita do pozioméw dodatnich. Nalezy
zaznaczyc¢, ze wzrosty w stosunku do roku poprzedniego osiaga gtownie sprzedaz
dobr trwatego uzytku - samochodéw, mebli, sprzetu AGD i RTV. Dane o
sprzedazy, obok danych o produkcji przemystowej publikowanych w poprzednich
dniach, wskazuja, ze silne ozywienie gospodarcze po zniesieniu lockdownu.
Jprawa o/ Konsumpcja rosnie na fali realizacji konsumpcji odroczonej, co dotyczy
zwtaszcza dobr trwatych. W warunkach niepewnosci co do przysztosci, stabszego
wzrostu ptac realnych i rosnacego bezrobocia sredniookresowe perspektywy
Produkcja budowlano-montazowa [% r/r] konsumpcji sa bardziej ryzykowne. Dotyczy to w szczegolnosci konsumpcji ustug,
ktora najbardziej ucierpiata podczas pandemii. Dane o wydatkach kartowych
klientow Banku Millennium pokazuja, ze konsumpcja ustug ozywita sie po
lockdownie, jednak w niektorych kategoriach (transport publiczny i lotniczy,
rekreacja, turystyka) nie powrdcita do poziomoéw sprzed pandemii. Ryzykiem dla
dalszego odreagowania konsumpcji jest spodziewany wzrost bezrobocia i spadek
dynamiki dochodow do dyspozycji, co w potaczeniu z pogorszeniem nastrojow
konsumentow moze skutkowa¢ wieksza ostroznoscia w zakupach. Rowniez
ewentualne przyspieszenie pandemii w dalszej czesci roku. Publikowane dane
wysokiej czestotliwosci sugeruja odbicie w ksztatcie litery V, natomiast wcigz
-20 pozostaje wiele ryzyk, ktére moga pogorszy¢ perspektywy ekonomiczne w
B0 kolejnych kwartatach. Dotycza one gtownie sytuacji epidemicznej, ktéra w wielu
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NARARANANNNNRNNRNANARN SN SRS Pogorszenie sytuacji w sektorze budowlanym

Negatywnie zaskoczyty dane o produkcji budowlano-montazowej, co wskazuje na
Dane z rynku pracy [% r/r] pogorszenie inwestycji. W lipcu produkcja budowlana spadta o 10,9% r/r wobec
oczekiwanego spadku o 4,5% r/r. Do tej pory inwestycje budowlane radzity sobie

0 ro stosunkowo dobrze ze wzgledu na inercje procesow inwestycyjnych, jednak
6 | | 6 pogarszajace sie perspektywy wzrostu i duza niepewnos¢ gospodarcza
zniechecaja do rozpoczynania nowych projektow. Z tego powodu najbardziej
3 -3 spadta produkcja firm zajmujacych sie budowa obiektow inzynierskich (-16,9%
r/r). Dane te wpisuja sie w obraz stabej koniunktury w budownictwie, ktory
0 0 bedzie kontynuowany réwniez w kolejnych kwartatach. Bedzie to spowodowane

stabsza sytuacja w budownictwie mieszkaniowym, a takze okresem przejsciowym
pomiedzy stara a nowa perspektywa budzetowa UE. Szansa na poprawe w
S — L & budownictwie sa inwestycje infrastrukturalne wspierane przez rzadowy program,
jednak ze wzgledu na dtugos¢ procesu inwestycyjnego jego efekty beda
widoczne za kilka kwartatow.
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—Zatrudnienie Wynagrodzenia Rynek pracy podnosi sie po szoku pandemicznym
Sytuacja na rynku pracy normalizuje sie po turbulencjach zwiazanych z
pandemia i “zamrozeniem gospodarki”, a tempo poprawy w lipcu zaskoczyto
pozytywnie. Liczba etatow wzrosta w minionym miesigcu o 66,2 tys., w wyniku
czego roczny spadek przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
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Wynik budzetu centralnego po lipcu [%]
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= po wytaczeniu cen administrowanycl po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych

= po wylaczeniu cen Zywnosci i energii = 15% $rednia obcigta

Zrédto: Macrobond, MRPiPSP

wyhamowat do -2,3% r/r z -3,3% r/r w czerwcu. To w duzej mierze efekt
przywracania wymiarow etatow (zwiekszenie wymiaru czasu pracy), ktore
zostaty zredukowane w czasie lockdownu. Dodatkowo ztozyt sie na to powrdt
pracownikow z zasitkow opiekunczych, chorobowych i urlopéw bezptatnych. W
mniejszym zapewne stopniu jest to efekt zwiekszania zatrudnienia, cho¢ dalsze
odmrazanie gospodarki sprzyjato niewatpliwie wzrostowi popytu na prace. Z
podobnych powoddéw nieznacznie wzrosta dynamika wynagrodzen, ktora
przekroczyta nawet nasze optymistyczne szacunki. W lipcu wyniosta ona 3,8% r/r
wobec 3,6% r/r w lipcu i naszej prognozy na poziomie 3,7% r/r. Dane z rynku
pracy w sektorze przedsiebiorstw potwierdzaja odradzanie sie gospodarki po
szoku pandemicznym. W kolejnych miesigcach trend ten bedzie kontynuowany,
cho¢ w wolniejszym tempie. Badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego
wskazuja na systematyczny spadek odsetka firm planujacych zwolnienie
pracownikow, co pozytywnie wrézy sytuacji na rynku pracy w kolejnych
miesigcach. W ostatniej rundzie badania tylko 8% przedsigbiorstw planowato
redukcje zatrudnienia podczas gdy na poczatku pandemii byto to 28%.

Lipiec zakonczyt sie nadwyzka w budzecie...

Wedtug wstepnych danych deficyt budzetowy po lipcu wynidst 16,3 mld PLN, co
oznacza, ze w samym lipcu budzet panstwa wykazat nadwyzke 824 mln PLN.
Sytuacja budzetowa poprawia sie po szoku wywotanym pandemia, w $lad za
poprawa koniunktury gospodarczej. Niemniej jednak narastajacy deficyt za
ostatnie 12 miesiecy wyniost po lipcu 25,25 mld PLN. Dochody budzetowe byty po
siedmiu miesigcach tego roku o 3,1% wyzsze niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego, przy czym dochody podatkowe spadty o 5,0% r/r. W samym lipcu
natomiast dochody podatkowe wzrosty o 3,8% r/r wobec wzrostu o 9,5% r/r w
czerwcu. To efekt wyraznego wzrostu wptywow z podatku CIT (cho¢ ich
dynamika w lipcu wyhamowata do 21,6% r/r), a takze wzrostu dochodéw z
podatkow posrednich (+3,3% r/r). Ten drugi wzrost dowodzi wyraznego odbicia
konsumpcji po zniesieniu lockdownu. Natomiast wydatki budzetowe po siedmiu
miesigcach wzrosty o 7,9% r/r. Poprawa koniunktury sprzyja takze kondycji
budzetu panstwa, dzieki odbudowie dochodow podatkowych.

...jednak w catym roku deficyt budzetu osiagnie rekordowo wysoki
poziom.

Wedtug przyjetego przez rzad projektu nowelizacji tegorocznego budzetu deficyt
w tym roku wzrosnie do 109,3 mld PLN. To najwyzsza jego wartos¢ w historii
dostepnych danych. Jego poziom jest nieco wyzszy niz nasze szacunki, a takze
wczesniejsze sugestie ministra finansow, co gtownej mierze jest efektem
zatozenia silniejszego wzrostu wydatkow, podczas gdy szacunek dochodow jest
bliski naszym oczekiwaniom. Wyzszy deficyt moze odzwierciedlac
konserwatywne podejscia do planowania budzetowego. Wobec wysokiej
niepewnosci co do perspektyw gospodarczych lepiej jest przyjac wyzszy deficyt,
aby nie tworzy¢ ryzyka jego niedoszacowania. Silniejszy wzrost wydatkow moze
by¢ tez odzwierciedleniem plandw ewentualnej dodatkowej stymulacji fiskalnej,
potrzebnej na wypadek nasilenia pandemii w drugiej potowie roku. By¢ moze
wyzszy deficyt w tym roku to takze przestrzen do przesuniecia czesci
przysztorocznego deficytu i wydatkow budzetowych na ten rok. Nasze
przypuszczenia potwierdzit wiceminister finansow Patkowski, ktéry powiedziat,
ze ok. potowa planowanego deficytu przeznaczana bedzie albo na inwestycje,
ktore maja pobudzi¢ gospodarke, albo nadptaty, ktore rzad bedzie mogt ponies¢
w kolejnych latach budzetowych, ktore pozwola nam w przysztym roku wtasnie
przeprowadzic konsolidacje finansow publicznych. Nalezy przy tym pamietaé, ze
budzet centralny to tylko czes¢ sektora finansow publicznych i jego analiza nie
daje petnego obrazu. Znaczna czes¢ pakietow pomocowych uruchomionych w
czasie kryzysu pandemicznego skoncentrowana jest poza budzetem. PFR
wyemitowat do tej pory obligacje za 62 mld PLN natomiast BGK 72 mld PLN.
Deficyt catego sektora finansow publicznych siegnie w tym roku 200 mld PLN i
wedtug prognoz Komisji Europejskiej moze siegnac 9,5% PKB.

Inflacja bazowa pozostaje wysoka pomimo pandemii

Sposrod czterech publikowanych przez NBP miar inflacji bazowej trzy spadty w
lipcu, a jedna zwiekszyta sie. Najwazniejsza z nich, wskaznik CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wzrosta do 4,3% r/r z 4,1% r/r, osiagajac najwyzszy
poziom od konca 2001 r. Pomimo gtebokiej recesji, jakiej doswiadcza polska
gospodarka, presja inflacyjna utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie, na co
wptyw maja rosnace ceny ustug. Czesciowo jest to efekt pandemii, ktéra
zwiekszyta koszty swiadczenia ustug, co w potaczeniu z utrzymujacym sie
popytem przetozyto sie na rewizje cennikow w gore - medycznych,
gastronomicznych, hotelarskich, turystyki krajowej. W perspektywie kolejnych
kwartatow oczekujemy stopniowej znizki inflacji, jednak jej tempo bedzie
umiarkowane.
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PMI dla ustug [pkt]

Nasilenie pandemii w strefie euro pogarsza nastroje w sektorze
60 T 573 . ustug

55 . Przyspieszenie pandemii w Europie pogorszyto nastroje przedsiebiorcow
so 483 B aza o B - strefy euro. Indeks PMI, odzwierciedlajacy nastroje w sektorze ustug, spadt

s 1 B | w N . - w sierpniu do 50,1 pkt z 54,7 pkt w lipcu, na co niewatpliwie wptyw miato
o.M W | - przywrocenie czesci ograniczen i dystansu spotecznego w niektérych krajach
M N BN BN O e e e N UE (Hiszpania, Wtochy). Nastroje w niemieckim i francuskim sektorze ustug
N BN N N O e . . - réwniez wyraznie sie pogorszyty, gdzie indeksy PMI spadty do odpowiednio
~ N m | .. B 50,8 pkt. od 55,6 pkt. do 51,9 pkt. z 57,3 pkt. Pandemia dotkneta gtownie

sektor ustug, podczas gdy sektor przemystowy pozostaje bardziej odporny. Z
tego powodu indeks europejskiego sektora przemystowego spadt tylko do
51,7 pkt z 51,8 pkt miesigc wczesniej. Z punktu widzenia Polski korzystne sa
informacje o dalszej poprawie nastrojow w niemieckim przemysle, co moze
pomoc ozywic polski eksport.
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PMI dla przemystu [pkt] Fed dziata w obliczu wysokiej niepewnosci

Wedtug protokotu po ostatnim posiedzeniu FED bankierzy centralni zwrdcili
65 uwage na wysoka niepewnosc¢ zwigzang z gospodarczymi skutkami pandemii
Covid-19. Sciezka rozwoju gospodarczego w duzym stopniu zalezy od
przebiegu pandemii koronawirusa i reakcji sektora publicznego na niag. W
sprawozdaniu z posiedzenia powtorzono zapewnienie, ze Rezerwa Federalna
zobowiazata sie do wykorzystania petnego zakresu narzedzi do wspierania
gospodarki USA w tym trudnym czasie, a takze zasugerowano mozliwosc¢
dalszego dostosowania srodkow polityki monetarnej w obliczu olbrzymiej
niepewnosci w gospodarce. Przebieg lipcowego posiedzenia Fed potwierdza
tagodne nastawienie amerykanskich bankierow centralnych i dtuzsza
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Spokojny, realizowany wedtug wskazan technicznych, byt ubiegtotygodniowy
przebieg notowan EUR/PLN oraz EUR/USD. Nastroj wzglednej stabilizacji
wspierato ubogie kalendarium istotnych danych makroekonomicznych oraz
oczekiwanie na impulsy dalszej czesci miesiaca. Zdecydowanie ciekawszy
przebieg miaty notowania wegierskiego forinta, ktory negatywnie wyrdzniat
sie na tle pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej tracac w
relacji do euro ponad 1%.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kurs EUR/PLN stopniowo przesuwa sie w gore, po tym
jak wyznaczyt przejsciowo poziom 4,3750.
Wskazywalismy wtedy, iz najnizsze od marca
zamkniecie notowan byto przereagowaniem w kierunku
mocnego  ztotego. Nie  znajdywaliSmy  bowiem
argumentow za tak silng znizka notowan. Biezacy
sentyment ksztattowany jest gtownie przez doniesienia
W sprawie rozwijajacej sie w Europie pandemii. Z tego
powodu zaktadamy, iz najblizsze dni przyniosa presje na
spadek wartosci bardziej ryzykownych aktywow. Nie
uwazamy natomiast, by w przypadku kursu EUR/PLN
miata ona silne przetozenie. Poziom 4,42 pozostaje
bowiem dos¢ silnym oporem technicznym. W
omawianym okresie czynniki makroekonomiczne beda
miaty drugorzedne znaczenie. Nie spodziewamy sie by
sympozjum w Jackson Hole - niejednokrotnie
wykorzystywane w przesztosci do ogtaszania waznych
zmian w polityce pienieznej najwiekszych bankow
centralnych $wiata - miato przynies¢ przetom.
Agresywne ztagodzenie polityki monetarnej pod
wptywem pandemii wyczerpato znaczaco arsenat
dziatan, w szczegodlnosci w USA.

EUR/PLN

Niewielka presja na wzrost notowan EUR/PLN w
potaczeniu z mozliwym niewielkim spadkiem eurodolara
tworzy mieszanke, ktora powinna odpowiada¢ za
zwyzke kursu USD/PLN. Naptyw kapitatu w kierunku
dolara zwiazany bedzie z oczekiwanym przez nas
wzrostem awersji do ryzyka, ktora premiowac bedzie
tzw. bezpieczne przystanie.

USD/PLN

W ostatnich tygodniach kurs EUR/USD poruszat sie w
ramach wznoszacego sie kanatu ograniczonego
poziomami 1,1750 - 1,1950. Koniec sierpnia w naszej
ocenie moze przynies¢ natomiast probe wybicia dotem
ze wskazywanego poziomu. Zaktadamy bowiem, iz
pogarszajaca sie sytuacja pandemiczna doprowadzi do
wzrostu awersji na ryzyko, co premiowa¢ bedzie
wycene dolara, jena i franka. Znizka pary EUR/USD jest
tym bardziej prawdopodobna w swietle odradzajacej sie
pandemii w Europie. Dotychczas zwyzka eurodolara w
ostatnich tygodniach zbudowana byta na ztych
perspektywach dotyczacych zachorowan na
koronawirusa w USA, co pogarszato wyniki tamtejszej
gospodarki, przy uspokojeniu dynamiki zachorowan na
Starym Kontynencie. Obecnie to przebieg COVID-19 w
Europie budzi obawy inwestorow. Sympozjum w Jackson
Hole jest najwazniejszym wydarzeniem
makroekonomicznym tego tygodnia. W przesztosci
potencjat do zmian na rynkach finansowych tego
wydarzenia byt spory. Obecnie natomiast nie
zaktadamy, by miato dojs¢ do wyraznej zmiany narracji
w kwestii polityki pienieznej w USA, czy strefie euro, a
to jedynie takie wydarzenie mogtoby  byc
dostarczycielem rynkowej zmiennosci.

EUR/USD ‘
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Zrédto: Refinitiv

akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

To byt spokojny tydzien na krajowym rynku dtugu. Zmiany dochodowosci
obligacji byty niewielkie i nie przekroczyty 3 bps. Rentownosc¢ dtugiego
konca krzywej wzrosta w omawianym okresie o zaledwie 2 bps do 1,34%,
podczas gdy 2-latki obnizyta sie o 1 bps do 0,15%. Co ciekawe bazowe rynki
dtugu wykazywaty sie sporo wieksza zmiennoscia - spadek dochodowosci
bunda do -0,61%, tj. o 8 bps. Najciekawszym wydarzeniem minionego
tygodnia na pierwotnym rynku dtugu w Polsce byt dwunasty juz przetarg
(jedyny zaplanowany na sierpien) odkupu obligacji przez Narodowy Bank
Polski. Bank, ktory przed przetargiem deklarowat che¢ odkupu pieciu serii
obligacji (zaréowno skarbowych jak i Banku Gospodarstwa Krajowego),
ostatecznie nabyt trzy serie wytacznie skarbowych papierow wartosciowych
za 357 mln PLN (DS0726 za 65 mln PLN, DS0727 za 192 mln PLN i WS0428 za
100 mln PLN). Byt to najmniejszy jak dotad jednorazowy odkup dtugu.
Stosunkowo niewielka warto$¢ operacji byta jednak spodziewana
zwazywszy na fakt, iz NBP w swoich ostatnich przetargach outright
koncentrowat sie na obligacjach nie skarbowych, a Panstwowy Fundusz
Rozwoju odtozyt w czasie planowana na sierpien emisje. Emocji nie
wywotata ponadto prezentacja zatozen nowelizacji budzetu na ten rok.
Zgodnie z planami deficyt siegnie 109,3 mld PLN - wobec pierwotnie
planowanego zrownowazenia budzetu - a ponad potowa deficytu w tym
roku to srodki na inwestycje i nadptaty na kolejne lata budzetowe.
Inwestorzy spokojnie przyjeli rowniez informacje o wynoszacych 103,4 mld
PLN potrzebach pozyczkowych netto w tym roku, ktére jak zgodnie z
wypowiedziami przedstawicieli Ministerstwa Finansow pokryte sa obecnie w
ponad 90% i ,nie nalezy spodziewac sie szczegoélnych dziatan” po stronie
tegorocznych emisji skarbowych papierow wartosciowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Przed nami prawdopodobnie jatowy tydzien na
krajowym rynku. W naszej ocenie zabraknie bowiem
impulsow mogacych wywota¢ zmiennos¢. Brak jest
przetargow sprzedazy MinFin, odkupow NBP, a
kalendarz emisji na wrzesien poznamy dopiero za
tydzien. Ryzykiem jest zmiennos¢ rynkow bazowych,
cho¢ aby ja podbi¢ musielibysmy byc¢ swiadkami
modyfikacji, badz zaostrzenia narracji przedstawicieli
najwiekszych bankow centralnych sSwiata podczas
zaplanowanego na ten tydzien sympozjum w Jackson
Hole, na co nie liczymy. W rezultacie oczekujemy
stabilizacji notowan dtugiego konca krzywej wokot
poziomu 1,34%.

Nie zaktadamy wigkszych zmian w  wycenie
niemieckiego dtugu w nadchodzacych dniach. W
centrum uwagi - podobnie jak w przypadku pozostatych
obligacji - beda doniesienia ze szczytu bankierow
centralnych w Jackson Hole. W naszej ocenie nie
powinno jednak dojs¢ do zwrotéw w retoryce
wypowiedzi przedstawicieli Fed, czy Europejskiego
Banku Centralnego, stad liczymy na spokojny przebieg
notowan niemieckiej krzywej w catym tygodniu.

10Y PL (%)

10Y DE (%)

Niewielkiej zmiennosci - z tych samych co w przypadku
Bunda powodow - oczekujemy po notowaniach
amerykanskich obligacji. W naszej ocenie zachowanie
Treasuries powinno byc spokojne w najblizszych dniach.
Tym bardziej, iz kalendarium danych nie zawiera
istotnych publikacji mogacych wptywa¢ na zmiane
wyceny.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 24 sierpnia

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Lipiec 18.1% 18.5% 18.4%
10:00 Stopa bezrobocia Polska Lipiec 6.1% 6.1% 6.2%
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 90.5 91.7
14:00 Efgg’:gio‘c«;cp;aw"e stop Wegry  Sierpien 0.6% 0.6%
16:00 Sprzedaz nowych doméow USA Lipiec 776k 750k
16:00 Indeks Conference Board USA Sierpien 92.6 93.6

Sroda 26 sierpnia
Liczba wnioskow o kredyt

13:00 hipoteczny MBA USA 21 sierpnia -3.3%
14:30 ngow1en1a na dobra trwatego USA Lipiec 7. 6% 3.39
uzytku m/m

Czwartek 27 sierpnia

Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego Polska Lipiec

14:30 PKB annualizowane r/r rewizja USA Q2 -5.0% -32.5%

14;30 Nowe wnioski o zasitek dla ;5 21 sierpnia 1106k 1200k
bezrobotnych

Pigtek 28 sierpnia

14:30 Dochody Amerykanow USA Lipiec -1.1% -0.2%

14:30 Wydatki Amerykanow USA Lipiec 5.6% 1.5%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Sierpien 72.5 72.8
Dzien wolny od pracy UK

10:00 PKB nsar/r Polska Q2 2.0% -8.2%

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Sierpien -0.1%

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

illennium
B 22 bank |
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Dane i prognozy

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

PKB 4,1 -3,5 4,4 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 6,8
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 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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