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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia nie powinien dostarczy¢ impulséw do wybicia notowan

+48 22 598 22 38 ztotego z dotychczasowego kanatu. Dane z krajowej gospodarki o strukturze wzrostu
gospodarczego w 2Q br. maja charakter historyczny i nie podwyzszyty zmiennosci

Andrzej Kaminski rynkowej. Kurs EUR/PLN powinien pozostawa¢ w przedziale 4,38-4,42, cho¢ blizej jego

Ekonomista gbrnego ograniczenia. Po dotarciu w okolice 1,19 stabilizowac sie powinien takze kurs

+48 22 598 20 10 EUR/USD. Wiecej zmiennosci moze pojawic sie w drugiej potowie tygodnia, kiedy beda

publikowane dane z amerykanskiego rynku pracy.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych Najwazniejsze dane tego tygodnia

+4822 598 22 36 Czy tempo poprawy koniunktury w przemysle ostabto w sierpniu?

We wtorek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za sierpien indeksu PMI dla krajowego
przemystu. Wskazniki koniunktury GUS wskazuja na dalsza poprawe koniunktury w tym

Kursy walut A% - . . AT X . .
sektorze po odmrozeniu krajowej gospodarki, jak i rynkow zagranicznych, cho¢ w

EUR/PLN 4,4038 0,2% nieco mniejszym tempie niz przed miesiagcem. Spodziewamy sig¢ zatem, ze indeks ten

USD/PLN 37215 0.3% obnizy sie do 51,1 pkt z 52,8 pkt w lipcu, utrzymujac sie powyzej bariery 50,0 pkt

’ ’ oddzielajacej spowolnienie od ozywienia.

CrF/PLN #0896 0.2 Stabilizacja inflacji CPI w sierpniu?

EUR/USD 1,1831 0,1% We wtorek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za sierpien. W naszej ocenie
wskaznik CPI ustabilizowat sie w sierpniu na poziomie 3,1%. Oczekiwana przez nas

L o znizka cen zywnosci zostanie cze$ciowo skompensowana rosnacymi cenami paliw.

Rynek Pienigzny (%) Abps Presja inflacyjna obniza sie wolniej niz pierwotne oczekiwania, pomimo gtebokiej

WIBOR 1M 0,20 0 recesji w gospodarce. To w duzej mierze efekt silnej odbudowy popytu po odmrozeniu

WIBOR 3M 0,23 0 gospodarki, ktory pozwala przerzuci¢ na konsumentow rosnace w pandemii koszty
$wiadczenia ustug. Pod koniec roku wskaznik CPI powinien zblizy¢ sie do celu banku
centralnego. Jego silniejsza znizka mozliwa jest na poczatku przysztego roku, kiedy

Obligacje PL %) A bps zacznie oddziatywaé efekt wysokiej bazy statystycznej z powodu podwyzek cen
kontrolowanych.

2Y 0,15 -3

5y 0.74 1 Rynek pracy w USA kontynuowat w sierpniu stopniowa odbudowe

W piatek poznamy sierpniowy raport z amerykanskiego rynku pracy w sektorach
10Y 1,35 2 pozarolnicznych. Konsensus rynkowy wskazuje na przyrost miejsc pracy o 1,55 mln po
przyroscie o 1,763 min w lipcu. Wzrost ten przektada sie na spadek stopy bezrobocia,
ktora wedtug mediany prognoz obnizyta sie do 9,9% z 10,2% po raz pierwszy od
RS PLN (%) A bps wybuchu pandemii COVID-19 powracajac ponizej poziomu 10%. Nadal silne przyrosty
zachorowan hamuja poprawe sytuacji na rynku pracy, ktory przez dtugi czas bedzie
doswiadczat skutkow epidemii.

2Y 0,35 0
5Y 0,73 7

10 110 8 Wykres tygodnia

Rzad zaktada, ze deficyt
Deficyt budzetowy oraz dynamika dochodéw i wydatkéw budzetu centralnego

Obligac je bazowe (%) A bps ~2¢  wyniesie w latach 2020-
DE 10Y -0,49 -6 L 20 2021 odpowiednio 109,3
L mld zt oraz 82,3 mld zt.

us 10Y 0,64 -5 | iz Wartosci te sa
| 5 najwiekszymiw historii. Sa

. one wynikiem wsparcia
Gietdy pkt. A% M4 gospodarki w warunkach
WIG 51920,1 -1,4 o pandemii COVID-19, ktora
P4 ogranicza takze wptywy

S&P 500 3397,2 0,7 L -8 budzetowe. Zobowiazania
Nikkei 225 22920,3  -1,6 B0 L2 catosci sektora finansow
Zr 6dlo: Refinitiv s88EEE8d85E£6:2¢€¢8¢§83 publicznych beda jednak
SN znacznie wieksze, co w

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany m Deficyt Dochody(% r/r) /p. 0s/ ——Wydatki (% r/r) /p. s/ m'edalekiej przysztoéci
tygodniowe bedzie wymagato

konsolidacji fiskalnej

p- prognoza Ministerrstwa Finanséw
Zrodto: Macrobond
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Strukturawzrostu PKB [pkt proc.] Struktura wzrostu PKB potwierdza silny spadek konsumpcji i
inwestycji

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny szacunek, zgodnie z ktorym
PKB w 2Q spadt o 8,2% r/r oraz (po korekcie sezonowej) o 8,9% kw/kw.
Odczyty te, najnizsze w historii danych o rachunkach narodowych,
potwierdzaja silny wptyw pandemii COVID-19, w szczegélhosci
wprowadzenie obostrzen dla zycia spoteczno-gospodarczego, na koniunkture
w Polsce. Nalezy jednak zauwazyc, ze spadek ten okazat sie mniejszy niz
przewidywano wczesniej. W 2Q spadek PKB najsilniej napedzany byt przez
konsumpcje gospodarstw domowych, ktora jest najwiekszym komponentem
wzrostu PKB. Wprowadzony lockdown i samoizolacja konsumentow wptyneta
na spadek spozycia gospodarstw domowych o 10,9% r/r po wzroscie o 1,2%

e Spotycie ind.  WEE Spodycie publ. mEInwestycje r/r w 1Q. Najsilhiej ucierpiata konsumpcja ustug zwiazanych z

f— Zapasy Eksport netto ——PKB zakwaterowaniem, gastronomia i transportem, co nie dziwi biorac pod

uwage wprowadzony stan zagrozenia epidemicznego. W tym kontekscie

Konsumpcjaiinwestycje [%r/r] nalezy wspomnie¢, ze wartos¢ dodana w dziale ustug zakwaterowanie i

gastronomia spadta w 2Q az o 78,4% r/r. Inwestycje, podobnie jak
konsumpcja w sektorze gospodarstw domowych spadta o 10,9% r/r.
Uznajemy to raczej za pozytywna niespodzianke, gdyz zaktadalismy, ze
znizka inwestycji w 2Q w stosunku do analogicznego kwartatu ub.r. siegneta
blisko 15,0% r/r. Skale spadku PKB ograniczaty w takiej samej skali
. konsumpcja rzadowa oraz saldo obrotow handlowych z zagranica. Pandemia
5 N COVID-19 wymusita na sektorze finansow publicznych zwiekszenie
L : wydatkow, ktore najpewniej dotyczyty gtownie opieki zdrowotnej,
przeciwdziatania epidemii i realizacji podwyzszonych standardow
sanitarnych. Dodatni wktad eksportu netto jest natomiast efektem
mochiejszego spadku importu niz eksportu. Dane te maja charakter
historyczny, a odczyty z gospodarki realnej w lipcu potwierdzaja szybka
odbudowe koniunktury, zwtaszcza w handlu i przemysle. Spodziewamy sie
. jednak, ze spadki PKB r/r beda odnotowane takze w Il potowie 2020, a w
Deficytgeneral goverment* [% PKB] catym roku spadek PKB wyniesie ok. 3,8%.
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Planowany wysoki deficyt budzetowy w 2021 r.
Rzad przyjat projekt budzetu na 2021 r. Wedtug deficyt budzetu centralhego
wynies¢ ma 82,3 mld PLN, na ktory maja ztozy¢ sie dochody w wysokosci
403,7 mld PLN i wydatki 486 mld PLN. Oznacza to tylko umiarkowana
poprawe wzgledem deficytu zaktadanego na 2020 r. w wysokosci 109,3 mid
PLN. Deficyt catosci sektora finansow publicznych obejmujacy nie tylko
budzet centralny, ale takze m.in. sektor samorzadowy, ZUS, PFR wynie$s¢ ma
w 2021 r. 6% PKB (wedtug metodologii UE), a wiec ma by¢ nizszy niz 12% PKB
deficytu SFP planowanego na 2020 r (warto$s¢ ta uwzglednia Tarcze
Finansowa PFR, w ramach ktorej planowano wsparcie w wysokosci 100 mid
PLN oraz Fundusz przeciwdziatania COVID-19 Banku Gospodarstwa
Krajowego). W rezultacie tych planow dtug publiczny wzrosna¢ ma z 46,0%
PKB w 2019 r. do 62,2% PKB w 2020 r., a w 2021 r. do 64,7% PKB. Warto
zauwazyc¢, ze zaktadane na lata 2020 -2021 deficyty SFP znaczaco
przewyzsza aktualne prognozy Komisji Europejskiej, ktore wynosza
FO 617 odpowiednio 9,5% i 3,8% PKB. RdOwniez zatozenia dotyczace dtugu
S 2 publicznego sa wyzsze od oczekiwan KE. Nie znamy jeszcze szczeg6tow
49853-554-5 LT as13 0 e 158 projektu, m.in. plandéw dtugu publicznego wedtug metodologii krajowej.
: MinFin podaje natomiast, ze wydatki na ochrone zdrowia maja by¢ wyzsze w
2021r.012,9 mid PLN.
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Pandemia schtadza krajowy rynek pracy...

Wedtug danych GUS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lipcu 6,1%,
co oznacza stabilizacje wzgledem poprzedniego miesiaca. W stosunku do
lipca ubiegtego roku liczba bezrobotnych zwiekszyta sie jednak o 161 tys.
Pandemia istotnie wptyneta wiec na rynek pracy, a wptyw ten jeszcze
wyrazniej wida¢ w kwartalnych danych wedtug metodologii BAEL. Co prawda
stopa bezrobocia wedtug tej metodologii wyniosta w 2Q 3,1% podobnie jak
przed kwartatem, jednak wptyw pandemii w wigekszym stopniu niz do
wzrostu bezrobocia prowadzit do zwiekszenia liczby biernych zawodowo,
ktorych liczba w 2Q br. zwigkszyta sie o 137 tys. w porownaniu z 1Q. Skutki
pandemii w wiekszym bowiem stopniu prowadzity do czasowej nieobecnosci
w pracy niz do zwolnien, a w grupie osob bez pracy do niemoznosci
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poszukiwania pracy w wyniku lockdownu i dystansu spotecznego, co zgodnie
z metodologia badania uniemozliwiato zaliczenie ich do grupy bezrobotnych.
Natomiast liczba pracujacych spadta w 2Q o 0,9% kw/kw i 1,3% r/r. W
12 - 570 wyniku tych zmian wskaznik aktywnosci zawodowej w 2Q spadt o 0,5 pkt
proc. do 55,5%. W grupie pracujacych wyraznie wzrosta tez grupa osab,
ktore posiadaja prace, ale z réznych przyczyn jej nie wykonywaty. Z grupy
| 560 1,96 min, 684 tys. osob jako powdd niewykonywania pracy podato przerwe w

dziatalnosci zaktadu pracy. Wptyw pandemii COVID-19 widoczny byt rowniez
555 w danych odnoszacych sie do miejsca wykonywania pracy. W 2Q liczba oséb
zwykle wykonujacych prace w domu wyniosta 2124 tys. i podwoita sie w
stosunku do 1Q. W grupie tej 72,5% osob pracowato w domu z powodu
54.5 sytuacji zwiazanej z pandemia. Dane te wskazuja na ,zahibernowanie”

Stopa bezrobocia i stopa aktywnoscizawodowej [%]

10 1 - 565

- 55.0

b=l o, - . .s . . . .
g § 7 % g g : : E g g rynku pracy w czasie pandemii. Oznacza to, ze w kolejnych miesigcach
S £ 2 2 2 2 3 g2 2 8 8 przyrost bezrobotnych moze sie nasilic, tym bardziej, ze rosnie liczna firm,

ktore planuja zbiorowe zwolnienia pracownikow. Pomimo spodziewanego
wzrostu w kolejnych miesigcach, skala zaburzen na rynku pracy bedzie
zapewne wyraznie mniejsza niz obawiano sie na poczatku pandemii.

= Stopa bezrobocia (%)

Stopa aktywnosci (%) /prawa os/

Wynikifinansowe firm[% r/r]

...i wptywa ograniczajaco na wyniki finansowe firm

S Skutki pandemii miaty silny wptyw na wyniki finansowe firm. Opublikowane
przez GUS dane wskazuja, ze lockdown i wymuszona nim samoizolacja
konsumentow wptyneta na spadek przychodow z catoksztattu dziatalnosci,
ktore w grupie firm zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikow wyniosty w

60 |
20

20 A

. "} __/—-\; ‘~F.:7-——/\“ﬁﬁﬁ% ZQ br. 702‘,9 mld PLN 1 byty nizsze o 10,6% kw/'kw oraz o 13,9% .r/r. Spad@y
tez koszty ich uzyskania - 0 13,8 r/r. W rezultacie, nieco zaskakujaco, wynik

20 e AN finansowy poprawit sie wzgledem 1Q br. do 38,7 mld PLN z 23,9 mld PLN w
B0 1Q. Ograniczenie kosztow uzyskania przychodu przypisa¢ nalezy w
60 b szczegblnosci spadkowi kosztow zuzycia materiatow. W kierunku nizszych

kosztow oddziatywato takze ograniczenie kosztéow pracy, w tym
zmniejszenie wymiaru etatow, a takze silny spadek naktadow
inwestycyjnych (o ok 13,5% r/r). W konsekwencji, rentownos¢ w 2Q
poprawita sie wzgledem 1Q, co sprzyjato mniejszemu niz wczesniej
oczekiwano wzrostowi bezrobocia. Niemniej silny spadek przychodoéw przy
zmniejszeniu wykorzystania zdolnosci wytworczych bedzie ograniczat
naktady inwestycyjne oraz nizszg niz przed pandemiag skale wzrostu ptac.
Dane o wynikach firm wskazuja ponadto na poprawe w 2Q ich sytuacji
ptynnosciowej, czemu sprzyja realizacja Tarczy finansowej PFR oraz innych
programow wsparcia w ramach Tarcz antykryzysowych. W perspektywie
catosci gospodarki budzi to nadzieje na ograniczona skale bankructw firm i
w konsekwencji utrzymanie znacznej czesci zatrudnienia.

= Przychody Wynik finansowy brutto

Podaz pieniadza[% r/r]

20
18 -
16 |
14 -
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Wzrost podazy pieniadza nieco ostabt
Podaz pieniadza wedtug miary M3 wyniosta w lipcu 1741 mid PLN, tj.
obnizyta sie o 5 mld PLN wzgledem czerwca. Dynamika roczna spadta
natomiast do 16,1% z 18,1% przed miesiacem. Wedtug danych NBP w lipcu
obnizyty sie wzgledem czerwca depozyty, zaréowno gospodarstw domowych,
jak i przedsiebiorstw. Najsilniejszy spadek odnotowano w przypadku firm
klasyfikowanych jako inne przedsiebiorstwa finansowe (o 7,1 mld PLN).
X Przypuszczamy, ze spadek ten wynika z obnizenia sie depozytéow PFR
Zf;g‘%”‘;lz\gcrobond o (zmniejszona skala gmisji pa.pieréw dtuznych przy dalszych wyptatach,w
ramach Tarczy finansowej). Innym czynnikiem spadku depozytow
przedsiebiorstw finansowych jest mozliwy wzrost zaangazowania funduszy
inwestycyjnych w obligacje skarbowe i obligacje gwarantowane przez skarb
panstwa (W wyniku naptywu s$rodkow bedacego efektem spadku
oprocentowania depozytéw w sektorze bankowym). W lipcu nadal obnizata
sie dynamika kredytu w gospodarce, gtownie za sprawa kredytu dla
przedsiebiorstw.
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Rzad przeznacza 5,5 mld zt na inwestycje infrastrukturalne
Rzad przyjat projekt ustawy w celu przeciwdziatania skutkom pandemii
COVID-19 poprzez zapewnienie finansowania inwestycji zwiazanych z
transportem. Wedtug projektu w 2020 r. ma by¢ przeznaczone 5,5 mid PLN
na dodatkowe wsparcie Funduszu Drdég Samorzadowych, Polskich Linii
Kolejowych oraz budowe i remonty przystankow kolejowych. Zapisy te sa
zgodne z jednym z filarow Tarczy Antykryzysowej, w ktorej deklarowano ok.
30 md PLN na projekty infrastrukturalne. Ze wzgledu na ich specyfike
efekty realizacji tych dziatan beda najwczesniej widoczne za kika
kwartatow.
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THEER (el v L |4 P Fed zmienia formute celu inflacyjnego

3 e Podczas inauguracji sympozjum bankieréw centralnych i innych
przedstawicieli Zzycia gospodarczego, ktore przed pandemia byto
organizowane w Jackson Hole J. Powel ogtosit, ze Fed zmieni formute celu
20 - inflacyjnego. Do tej pory celem dziatan banku byty utrzymanie inflacji w
okolicach 2,0% r/r. Po zmianie Fed bedzie dazyt do osiagniecia tego poziomu
w sSrednim okresie, co oznacza, ze po okresach inflacji ponizej 2,0%
bankierzy centralni w USA pozwola na ,umiarkowane” przekroczenie
poziomu 2,0% r/r przez pewien czas. Fed zmodyfikowat rowniez
sformutowanie dotyczace mandatu dotyczacego petnego zatrudnienia. Fed
bedzie oceniat skale niedoboru petnego zatrudniania, podczas gdy do tej
pory odchylenia od maksymalnego poziomu. Zmiany te stanowia
podsumowanie przegladu celow i narzedzi polityki pienieznej Fed, ktory
rozpoczat sie na poczatku 2019 r. Cze$¢ uczestnikdw rynku oczekiwato
wprowadzenia przez Rezerwe Federalng polityki kontroli krzywej
dochodowosci, co nie zostato zrealizowane. Usredniony cel inflacyjny
pozwoli Fed utrzymywac niskie stopy procentowe przez dtugi czas, co
wpsiuje sie w akomodacyjna polityke pieniezna w USA prowadzona przez
wiekszos¢ okresu po wiekim kryzysie finansowym.
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PCE bazowy

Zamo6wienianadobratrwate w USA [% m/m]

Zamoéwienia na dobra trwate w USA w lipcu pozytywna
niespodzianka

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w lipcu o 11,2% m/m wobec
7,7% m/m przed miesiacem, znaczaco przewyzszajac oczekiwania rynkowe
(3,7% m/m). Zrodtem niespodzianki byty zamowienia na $rodki transportu
(gtownie auta i wojskowy sprzet lotniczy). Po ich wytaczeniu wartosc

g 25 32 8538 385 9 8 3 5 zamowien wzrosta juz ,tyko” o 2,4% m/m po wzroscie o 4,0% m/m w
N~ ™~ ™~ ~ 0 o0 o0 00 (9] (=)} (=)} (=)} o o o . . . . . .
g ¢ & 2 2 &2 2 g2 2 &8 g 8 8 ¢ czerwcu. Dane te wskazuja, ze silna poprawa koniunktury koncentruje sie w
o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ , . , . .
czesci przemystu, zwtaszcza w przemysle motoryzacyjnym. Pomimo
Ogdtem Po wylgczeniu $r. transportu

zwigkszonego popytu catos¢ zamowien na dobra trwate nie odrobita jeszcze
strat spowodowanych pandemia, a sektor przemystowy bedzie nadal mocno
odczuwat jej skutki w kolejnych kwartatach.

Koniunktura w Niemczech kontynuuje poprawe

T10. o Indeks Instytutu Ifo, ktory najszerzej opisuje koniunkture w niemieckiej
105 - gospodarce wzrost w sierpniu do 92,6 pkt z 90,4 pkt przed miesigcem,
przewyzszajac konsensus prognoz. Jest to czwarty miesiac z rzedu, gdy
wskaznik ten ulegt poprawie, po gtebokim spadku w kwietniu, gdy w
Niemczech obowigzywat lockdown. Pomimo systematycznych wzrostow
indeks nie powrocit jednak do pozioméw notowanych przed wybuchem
pandemii COVID-19. Do wzrostu wskaznika przyczynit sie w szczegélnosci
subindeks biezacej oceny koniunktury, ktory zwiekszyt sie do 87,9 pkt z 84,5
pkt w czerwcu. Sktadowa oczekiwan takze poprawita sie, cho¢ w mniejszym
stopniu. Dane te wskazuja, ze gospodarka niemiecka nadal nabiera rozpedu
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583-8388358085883°28:388233 . : TIEER A
R R R R R S po zatamaniu wywotanym lockdownem i samoizolacja czesci mieszkancow.
RRRARRRARRIRRRARIIRIIRIIRR A Dobra informacja jest poprawa koniunktury w kazdym z uwzglednionych w
badaniu Ifo sektorow: przemysle, handlu, budownictwie i w szczegolnosci w
Zr 6dto: Maaobond ustugach.
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Zr 6dto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania na krajowym rynku walutowym pozostaja wzglednie stabilne.
Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w trendzie bocznym oscylujac w przedziale
4,38-4,42. Tylko w potowie minionego tygodnia nastapito wybicie powyzej
gdrnej granicy wskazanego przedziatu, jednak byt to ruch krotkoterminowy.
Gtownym czynnikiem wptywajacym na rynek krajowy byty notowania na
rynkach globalnych, gdzie ograniczonym wahaniom podlegat w ubiegtym
tygodniu takze eurodolar. Dopiero pigtkowa sesja przyniosta jego zwyzke w
okolice 1,19, co pomogto ztotemu odrobi¢ straty poniesione w potowie
tygodnia.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN utrzymuje sie w przedziale 4,38-4,42,
ktory stanowi przedziat konsolidacji ztotego. W
ostatnich dniach kurs znajduje sie blizej gornej granicy
przedziatu, jednak brakuje impulsow, ktore mogtyby
spowodowaC jego trwate przekroczenie. Biezace
notowania na krajowym rynku walutowym ksztattowane
sa w duzej mierze przez sentyment globalny, a te
wspieraja euro i zwyzke kursu EUR/USD. To wtasnie
zwyzka eurodolara wspierata w ostatnich dniach

EUR/PLN umocnienie ztotego. Wyczerpanie sie potencjatu do
dalszej zwyzki kursu EUR/USD, a wrecz przestrzen do
jego korekty, moze powodowal presje na nieznaczne
ostabienie ztotego. Poziom 4,42 pozostaje w naszej
ocenie silnym oporem technicznym i powinien chronic¢
przed silniejszym ostabieniem ztotego. Najblizsze dni
powinny zatem przynieS¢ w naszej ocenie stabilizacje
kursu we wskazanym powyzej przedziale. Publikowane
w tym tygodniu dane makroekonomiczne nie powinny
przynies¢ istotnej zmiany bilansu ryzyk.

Niewielka presja na wzrost notowan EUR/PLN w
potaczeniu z mozliwym niewielkim spadkiem eurodolara
tworzy przestrzen do zwyzki kursu USD/PLN. Przy braku
nowych impulsow jej zakres moze byc¢ jednak

‘ ograniczony. Czynnikiem mogacym wywrzec silniejsza
presje na umocnienie dolara moze by¢ wzrost awersji
do ryzyka, ktora premiowa¢ bedzie tzw. bezpieczne
przystanie.

USD/PLN

Euro zyskuje wzgledem dolara, cho¢ dotarcie kursu
EUR/USD w okolice poziomu 1,19 ogranicza przestrzen
do jego dalszej zwyzki. Poziom 1,1950 jest na gruncie
analizy technicznej silnym oporem, ktérego nie uda sie
pokona¢ bez nowych impulsow. Ten tydzien takowych
moze nie dostarczyc. Gtowna publikacja
makroekonomiczna tego tygodnia - miesieczny raport z

EUR/USD ‘ amerykanskiego rynku pracy - réwniez powinna miec
ograniczone implikacje rynkowe. Czynnikiem
wspierajacym korekte w notowaniach eurodolara moze
by¢ takze wciaz niekorzystna sytuacja epidemiczna i
nasilenie zachorowan w czesci krajow europejskich.
Moze to sprzyja¢ wzrostowi awersji do ryzyka, co
premiowa¢  bedzie wycene dolara i franka
szwajcar skiego.
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7r 6dto: Refinitiv

Rynek obligacji

Ubiegty tydzien na krajowym rynku dtugu przynidst wzrost rentownosci na
dtugim koncu krzywej dochodowosci. Rentownos¢ 10-latki wzrosta w ciagu
tygodnia o 6 pkt baz. i obecnie notowana jest na poziomie 1,44%.
Rentownosci krajowego dtugu zwyzkowaty w slad za zwyzka rentownosci na
bazowych rynkach dtugu, cho¢ takze czynniki krajowe wywieraty presje na
dtugi koniec krzywej. Moze ona wynika¢ z wolniejszego od oczekiwan
spadku inflacji oraz perspektywy wzrostu potrzeb pozyczkowych w
przysztym roku, ktore w ujeciu netto wedtug zatozen do przysztorocznego
zwieksza sie do 113,5 mid PLN z 103,4 mld PLN zaktadanych na ten rok.
Bardziej stabilne byty notowania na krotkim koncu krzywej. Na przestrzeni
tygodnia rentownos¢ 2-latki wzrosta o zaledwie 1 pkt bazowy, a 5-latki o 2
pkt baz. Krotki koniec krzywej wspierany jest przez wysoka nadptynnosc
sektora bankowego, ktory systematycznie zwieksza zaangazowanie w
krajowym dtugu. Co prawda rynek wykasowat oczekiwania na dalsze obnizki
stop procentowych, ale nie wywotato to wyraznych zmian w notowaniach
krotkoterminowego dtugu. Obecnie kontrakt FRA nie wyceniaja zmian stop
procentowych w Polsce w perspektywie roku. Wydarzeniem tygodnia na
krajowym rynku dtugu byt przetarg obligacji BGK na ktorym sprzedano
papiery 10 i 13-letnie za tacznie 5,56 mld PLN przy popycie 5,82 mld PLN.
Jego wyniki nie miaty jednak wptywu na przebieg notowan na wtornym
rynku dtugu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Wycena obligacji z dtugiego konca krzywej rentownosci
pozostaje pod presja, ze wzgledu na mniej korzystny
obraz inflacyjny, dobre dane z polskiej gospodarki, a
takze perspektywe wzrostu potrzeb pozyczkowych
budzetu. Przestrzen do dalszej zwyzki rentownosci
wydaje sie jednak ograniczona ze wzgledu dotarcie do
waznych pozioméw technicznych. Dodatkowo, obawy o
nasilenie pandemii w najblizszych miesiacach, nie tylko
w Polsce, ale i w Europie, moze zwiekszy¢ obawy o
sciezke ozywienia w kolejnych kwartatach, co moze
zwiekszaC zainteresowanie papierami skarbowymi.
Poczatek tygodnia uptywa pod nieobecnos¢ inwestor ow
z Londynu, wiec testem sentymentu bedzie wtorkowa
sesja.

10Y PL (%)

Nie  zaktadamy wiekszych zmian w  wycenie
niemieckiego dtugu w nadchodzacych dniach, tym
bardziej ze kalendarium danych ekonomicznych nie
powinno zmieni¢ istotnie oceny perspektyw niemieckiej
gospodarki. W centrum uwagi beda biezace dane
makroekonomiczne pokazujace nastroje ekonomiczne w
war unkach nasilajacej sie pandemii.

10Y DE (%)

Niewielkiej zmiennosci oczekujemy takze na rynku
amerykanskiego dtugu. Ubiegtotygodniowy komentarz o
modyfikacji celu inflacyjnego przez Fed umocnit
amerykanskie obligacje, cho¢ wptyw tego czynnika
powinien wygasac. Obecnie w centrum uwagi
inwestorow ponownie beda informacje o rozwoju
pandemii oraz oczekiwania na dane z amerykanskiego
rynku pracy.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

W skaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 31 sierpnia

Dzien wolny od pracy UK

10:00 PKB nsar/r Polska Q2 2.0% -8.2% -9.2%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Sierpien -0.1%

09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 52.8 53.0
09:55 PMI dla przemystu Niemcy  Sierpien 51.0 51.7
10:00 PMI dla przemystu EZ Sierpien 51.8 0.6%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Sierpien 3.0%

11:00 Stopa bezrobocia EZ Lipiec 7.8%

11:00 Inflacja HICPr/r EZ Sierpien 0.4%

15:45 PMI dla przemystu USA Sierpien 50.9 53.6
16:00 ISM dla przemystu USA Sierpien 54.2 54.0
08:00 Sprzedaz detaliczna nsar/r Niemcy Lipiec 5.9%

14:15 Raport ADP USA Sierpien 167k 1200k
14:30 Zamodwienia w przemysle m/m  USA Lipiec 6.2%

09:55 PMI dla ustug Niemcy  Sierpien 55.6 50.8
10:00 PMI dla ustug EZ Sierpien 54.7 50.1
11:00 Sprzedaz detaliczna wda r/r EZ Lipiec 1.3%

14:30 &ng'g;t"niiﬂtek dia USA 28 sierpien 1006k

15:45 PMI dla ustug USA Sierpien 50.0 54.8
16:00 ISM dla ustug USA Sierpien 58.1 57.1

Piatek 04 wrzesnia

Zamowienia w przemysle sa

08:00 m/m Niemcy Lipiec 27.9%

14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze g, Sierpien 1763k 1550k
pozarolnhiczym m/m

14:30 Stopa zatrudnienia USA Sierpien 10.2% 9.9%

Poniedziatek 07 wrzes$nia

08:00 Produkcja przemystowa wda r/r Niemcy Lipiec -11.7%

7r ddto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

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

PKB 4,1 -3,8 4,4 3,2 2,0 -8,2 5,2 -3,8 -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

RopanaftowaBrent™  ¢46 436 47,6 63,4 50,5 33,6 450 45,3 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 (%) 1,63 020 0,20 1,63 114 023 020 020 020 020 020 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 023 0,24 1,71 117 026 023 023 023 023 023 0,24
WIBOR 6M (%) 1,79 028 030 1,79 1,19 028 027 028 028 028 029 0,30

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

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,40 1,60 2,07 2,10 1,35 1,35 1,40 1,45 1,50 1,55 1,60

EUR/PLN 4,26 4,35 4,30 4,26 4,55 4,47 4,45 4,35 4,35 4,30 4,30 4,30
USD/PLN 3,80 3,70 3,70 3,80 4,15 3,98 3,80 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
GBP/PLN 5,00 4,95 5,00 5,00 5,11 4,89 4,95 4,95 4,95 4,95 5.00 5,00
EUR/USD 1,12 1,18 1,16 1,12 1,10 1,12 1,17 1,18 1,18 1,16 1,16 1,16
EURIBOR 3M -0,41 -0,45 -0,45 -0,41 -0,23 -0,43 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,30 1,91 1,35 0,30 0,25 0,25 0,35 0,26 0,27 0,30

* pola szare - prognozy i s zacunki BankuMillennium **sredniow okresie
Zr 6dto: GUS, NBP, Refinitiv, Maaobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Milennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
roznych 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 komp letnos¢ jak
rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykor zystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej infor macji.
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