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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami interesujacy tydzien na krajowym rynku walutowym. Po tym, jak kurs EUR/PLN
+48 22 598 22 38 w ubiegtym tygodniu wybit sie gora z trwajacej od potowy lipca konsolidacji uwolniony

zostat potencjat do ostabienia ztotego. Czynnikami, ktore - poza wskazaniami technicznymi
Andrzej Kaminski - decydowac o zachowaniu polskiej waluty beda: negocjacje w sprawie Brexitu, posiedzenie
Ekonomista Europejskiego Banku Centralnego (czwartek), decyzja Moody’s w sprawie ratingu Polski

(piatek) oraz zestaw danych makro zaplanowanych na ten tydzien. Nie bez znaczenia beda
takze przyrosty zachorowan na COVID-19 na swiecie. Te najnowsze - jak dzienny rekord
Mateusz Sutowicz zachorowan w Indiach - sprzyjaja wzrostowi awersji do ryzyka premiujac tzw. bezpieczne

) .. przystanie (dolar, frank, ztoto, obligacje rynkow bazowych) kosztem m.in. walut regionu
Analityk rynkow finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej. Dzié jednak z uwagi na dzien wolny od pracy w Stanach
+48 22 598 22 36 Zjednoczonych (Swieto Pracy) liczymy na przejéciowe uspokojenie rynkéw finansowych.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

+48 22 598 20 10

Kursy walut A%
Posiedzenie EBC w centrum uwagi
EUR/PLN 4,4566 1,3% W czwartek zbiera sie Europejski Bank Centralny, ktéry w naszej ocenie utrzyma
USD/PLN 3,7625 2,1% parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. Oznacza to kontynuacje
CHF/PLN 41232 0.9% ultra tagodnej polityki pienieznej ukierunkowanej na wsparcie europejskiej gospodarki
’ ’ dotknietej skutkami pandemii. Uwaga rynku skupiona bedzie na ocenie perspektyw
EUR/USD 1,1845  -0,7% gospodarki oraz $ciezce wychodzenia z kryzysu, szczegdlnie w kontekécie umocnienia
euro na rynkach miedzynarodowych. Ewentualne uwagi w kwestii kursu walutowego i
L jego wptywu na inflacje i gospodarke realna moga by¢ potencjalnym zrodtem
Rynek Pieniezny (%) A bps zmienno$ci na rynkach walutowych. Mocna waluta moze przeszkodzi¢ w odbudowie
WIBOR 1M 0,20 0 wzrostu gospodarczego, cho¢ w naszej ocenie przy obecnym poziomie kursu EBC nie
podejmie dziatan majacych powstrzymanie aprecjacji europejskiej waluty. Moze
WIBOR 3M 0,23 0 natomiast wyrazi¢ ryzyka dla wzrostu gospodarczego wynikajace z dalszej zwyzki
europejskiej waluty.
Obligacje PL (%) A bps Czy agencja Moody’s zrewiduje rating Polski?
2y 012 3 W piatek agencja Moody’s publikuje wyniki rewizji dla ratingu Polski. Obecny rating
’ zadtuzenia dtugoterminowego w walucie zagranicznej jest na poziomie A2 z
5Y 0,74 -2 perspektywa stabilng. W naszej ocenie ocena wiarygodnosci kredytowej Polski nie
10Y 1,42 1 ulegnie zdanie. Agencja moze jednak zwréci¢ uwage na wzrost ryzyk zwiazanych z
silnie rosnacym deficytem i dtugiem, choc trend ten widoczny jest w innych krajach UE
i nie powinien dyskryminowac polskiej gospodarki. Czynnikiem ryzyka jest tez
RS PLN (%) A bps wycofanie sie z reguty stabilizujacej, cho¢ rzad deklaruje jej przywrocenie. Po
wyborach prezydenckich analitycy agencji zwracali tez uwage, ze po wyborach
2Y 0,30 -4 prezydenckich prawdopodobna jest kontynuacja ostabiania sity instytucjonalnej w
5y 0,66 8 Polsce, co stanowi czynnik negatywny dla ratingu. Obecne to ryzyko sie nie
1oy 110 6 zmaterializowato, wiec nie powinno mie¢ wptywu na ocene wiarygodnosci Polski.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps W sierpniu inflacja HICP w
DE 10Y -0,46 -9 Inflacja HICP (% r/r) strefie euro wyniosta -0,2%
r/r, po raz pierwszy od
us 10v 0,72 6 2016 r. spadajac ponizej
0,0% r/r. Tymczasem w
Polsce inflacja HICP w
Gietdy pkt. A% Polsce przekracza 3,0% r/r.
WIG 50899 2 1.4 Niska presja cenowa u
' ’ naszych gtéwnych
S&P 500 3427,0 2.3 partnerow handlowych
Nikkei 225 23090,0 0,2 PR YR DETEEERER YRR3R 555y bedzie  sprzyjala
e e HEEEEEEEEEEEEE5555555555855F  wyhamowaniu inflacy

takze w Polsce, szczegolnie

—Strefa euro Polska 4 . .
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany cen towarow, choc wyzsze
tygodniowe kos_zty zabezpieczenia
sanitarnego  wywotanego
Zrédto: Macrobond pandemiq podwyiszajq
ceny ustug.
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Inflacja CPI i cel inflacyjny NBP [% r/r]
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Makro - kraj

Inflacja CPI spadta w sierpniu...

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI obnizyta si¢ w sierpniu do 2,9%
r/r z 3,0% r/r w lipcu. W skali miesiaca inflacja spadta o 0,1% m/m, do
czego w duzej mierze przyczynit sie spadek cen zywnosci o 1,1% m/m.
Sezonowy spadek cen zywnosci byt w sierpniu tego roku silniejszy niz w
ostatnich latach. Neutralizowata go jednak zwyzka cen paliw (+3,3% m/m).
Z dostepnych danych wynika, ze nieznacznie obnizyta sie takze inflacja
bazowa - do ok. 4,0-4,1% r/r z 4,3% r/r miesiac wczesniej, ktdra w ostatnich
miesigcach przyspieszata na fali wzrostu cen ustug, wywotanego wyzszymi
kosztami ich $wiadczenia. Pomimo szacowanego spadku, wskaznik bazowy
utrzymuje sie na poziomach zblizonych do maksimoéw z konca 2001 roku. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego stopniowego spadku inflacji
CPl, ktora pod koniec roku powinna znalez¢ sie w okolicach celu
inflacyjnego NBP. Jej znizce sprzyjac bedzie oczekiwana nadal niska
aktywnos¢ gospodarcza w kolejnych miesigcach 2020 r.

...podobnie jak indeks PMI...

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym sektorze wytworczym
obnizyt sie w sierpniu do 50,6 pkt z 52,8 pkt w lipcu, a wiec uksztattowat sie
ponizej oczekiwan. Za obnizenie si¢ indeksu odpowiadaja komponenty
odzwierciedlajace nowe zamowienia oraz biezaca produkcje. Dane te
wskazuja, ze koniunktura w przemysle nadal poprawia sie po okresie
lockdownu, cho¢ tempo odbudowy nieco ostabto wzgledem lipca. Nie
stanowi to zaskoczenia, gdyz popyt z kraju i z zagranicy, ktéry zostat
wczesniej ograniczony przez pandemie, zostat w duzym stopniu zaspokojony
w okresie maj-lipiec. W kolejnych miesiagcach aktywnos¢ w przemysle bedzie
juz w znacznie mniejszym stopniu zaburzona popytem kompensacyjnym, a
koniunktura w tym sektorze powinna sie stabilizowac na niskich poziomach.

... a stopa bezrobocia stabilizuje sie.

Wedtug szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta na
koniec sierpnia 6,1%, podobnie jak przed miesiacem. Rowniez po korekcie
czynnikow sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego nie ulegta zmianie
wzgledem lipca, gdy wynosita 6,2%. Sierpien to pierwszy miesiac stabilizacji
stopy bezrobocia (po odsezonowaniu) od poczatku epidemii COVID-19 w
Polsce. Sprzyja jej mocne przyspieszenie aktywnosci gospodarczej po
zniesieniu wiekszosci obostrzen. Z powodu pandemii stopa bezrobocia
rejestrowanego (po korekcie sezonowosci) jest wyzsza niz w lutym tylko o 1
pkt proc., a ograniczonemu pogorszeniu sytuacji na rynku pracy pomogty
dziatania rzadu w ramach Tarczy Antykryzysowej i Tarczy Finansowej dla
przedsiebiorstw. Czynnikiem niepewnosci jest reakcja rynku pracy na
zakonczenie programéw rzadowych, niemniej wida¢, ze zaburzenia na rynku
pracy wywotane pandemia sa mniejsze niz obawiano si¢ na poczatku
kryzysu.

Srodki unijne podniosa wzrost PKB nawet o 1,5 pkt proc.

Prezes Polskiego Funduszu Rozwoju P.Borys powiedziat, ze w latach 2022-
2023 srodki z nowej perspektywy budzetowej UE na lata 2021-2027 oraz
Funduszu Odbudowy UE moga podnies¢ tempo wzrostu PKB w tym okresie w
Polsce nawet o 1,5 pkt proc. Stwierdzit, ze inwestycje publiczne, w
warunkach ogromnej niepewnosci ograniczajacej sktonnos¢ do inwestowania
firm, beda ,krytyczne” w pobudzaniu koniunktury w najblizszych latach.
Poinformowat rowniez, ze w ramach Tarczy Finansowej Polski Fundusz
Rozwoju przekaze wsparcie dla ok. 300 duzych firm (zatrudniajacych co
najmniej 250 pracownikow), ktére w wiekszosci bedzie ograniczato sie do
pomocy ptynnosciowej i preferencyjnych pozyczek. Poinformowat réwniez,
ze cze$¢ duzych firm wycofata wnioski wsparcie, co wedtug P.Borysa jest
,dobrym objawem”. Pomoc dla mikro, matych i srednich firm zostata juz
zrealizowana. Przedsigbiorstwom tym przekazano ok. 60 mld PLN, tj. 15 mld
PLN mniej niz pierwotnie zaktadano.
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Inflacja HICP w strefie euro [% r/r] Inflacja konsumpcyijna r/r w Eurolandzie na ujemnych poziomach

S Wedtug wstepnego szacunku inflacja HICP w strefie euro wyniosta w sierpniu
-0,2% r/r wobec +0,4% r/r miesigc wczesniej i po raz pierwszy od ponad 4 lat
znalazta sie ponizej zera. Ujemna roczna dynamika cen wynika z inflacji cen
energii, ktéra w sierpniu wyniosta -7,8% r/r. Nizszy niz przed miesigcem byt
takze wskaznik bazowy, tj. HICP po wytaczeniu cen energii, zywnosci,
alkoholu i wyrobow tytoniowych, ktory wyniost 0,4% r/r wobec 1,2% r/r
przed miesigcem, co jest najnizsza wartoscig w historii danych zaczynajacej
sie w 1997 r. Wynika to z niskiego popytu wywotanego pandemia COVID-19.
Po radykalnym ztagodzeniu polityki pienieznej Europejski Bank Centralny ma

2535852858555858538528585858585 juz ograniczone pole do stymulacji, a wigksze znaczenie dla podbicia inflacji
NN OO0 A d NN TN NOONMNBONODOOCO . . . . . . . .
88838888 gdcsssdcgsgs5agggz28¢g bedzie miata polityka fiskalna. Uruchomienie programu wsparcia fiskalnego
NN N AN AN NN N NN AN NN NN NN NN NN NN NN N .’ . . .
UE ma nastapi¢c z dopiero poczatkiem 2021 r., co przemawia za
strefa euro Polska oczekiwaniami niskiej presji inflacyjnej w strefie euro przez co najmniej
kilka kwartatow. Pewnym hamulcem dalszych spadkéw inflacji jest dobra
PMI dla przemystu [pkt] sytuacja na rynku pracy - stopa bezrobocia w Eurolandzie wyniosta w lipcu
7,9% i byta tylko o 0,7 pkt proc. wyzsza niz przed wybuchem pandemii
B5 COVID-19.

501 Rewizja w dot wyliczenia indeksu PMI dla niemieckiego przemystu

Wedtug finalnego wyliczenia indeks PMI dla przemystu w Niemczech wyniost
52,2 pkt, a wiec zostat zrewidowany w dot wzgledem wstepnego odczytu
wynoszacego 53,0 pkt. Pomimo tej korekty w doét indeks ten jest najwyzszy
od blisko dwdch lat. Natomiast indeks dla catosci strefy euro zostat
utrzymany na poziomie 51,7 pkt. Oznacza to, ze w sierpniu wskaznik ten byt
zblizony do wyliczenia za lipiec, ktore wynosito 51,8 pkt. Nalezy zauwazy¢
jednak, ze wskazniki PMI dla przemystu w Niemczech nie w petni
przektadaja sie na twarde dane o produkcji przemystowej w tym kraju.
Jeszcze w lipcu wskaznik PMI poprawit sie do 51,0 pkt, a wzrost wartosci
——strefa euro Niemcy produkcji w przemysle wyhamowat do 1,2% m/m z 9,3% m/m miesiac
wczesniej. Niemiecki sektor wytworczy zdazyt juz zaspokoi¢ popyt
zamrozony przez lockdown w marcu i kwietniu i koniunktura w tym sektorze
bedzie stabilizowata sie na recesyjnych poziomach - wartos¢ wytworcza w
15 lipcu byta 0 9,9% nizsza niz analogicznym miesiacu ub. roku.
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Produkcja przemystowa w Niemczech [% m/m]

10 4 Koniunktura w ustugach w strefie euro w sierpniu gorsza niz

przed miesigcem

W finalnym wyliczeniu za sierpien indeks PMI dla ustug w strefie euro zostat
zrewidowany w gore do 50,5 pkt z 50,1 pkt. Nadal oznacza to jednak
obnizke wzgledem lipca, gdy wskaznik wynosit 54,7 pkt. Spadki indeksu w
sierpniu odnotowano w niemal wszystkich gospodarkach objetych badaniem
PMI dla ustug. W szczego6lnosci wskazniki dla Hiszpanii i Wtoch obnizyty sie
ponizej 50 pkt, co oznacza spowolnienie. W krajach tych epidemia COVID-19
ponownie nasilita sie, pogarszajac nastroje w ustugach.
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Sytuacja na rynku pracy w USA ulega poprawie, cho¢ jej tempo

stabnie
Zmiana zatrudnienia w USA [tys. m/m] Liczba etatow poza sektorem rolniczym wzrqslzf\ w USA w sierpniu o 1,4 m!n
m/m po przyroscie o 1,7 mln m/m przed miesiagcem. Odczyt ten okazat sie
00 nizszy od konsensusu prognoz, ktéry wynosit 1,55 min etatow. Dane te
S000 b potwierdzaja, ze sytuacja na rynku pracy w USA poprawia sie¢ po okresie

wprowadzonych w marcu i kwietniu na szeroka skale restrykcji dla zycia
spoteczno-gospodarczego, choc¢ tempo przyrostu zatrudnienia wyhamowuje.
Jest to tym bardziej widoczne, gdy z danych wytaczy sie wzrost o 238 tys.
tymczasowych pracownikow zatrudnionych do przeprowadzenia spisu
powszechnego. W sierpniu kontynuowana byta odbudowa miejsc pracy w
sektorach, ktoére najbardziej ucierpiaty przez lockdown - w handlu i
transporcie liczba etatéw wzrosta o 341 tys., a kategorii wypoczynek i
hotelarstwo o 174 tys. Mocno przyrosta rowniez liczba etatow w ustugach
25000 L biznesowych i profesjonalnych - o 197 tys. Pomimo czwartego z rzedu

202002 2020-03  2020-04 202005 202006 2020-07  2020-08 wzrostu w sierpniu, liczba etatow w catosci gospodarki jest nadal nizsza o
11,5 mln, co oznacza, ze w okresie maj-sierpien udato sie odrobi¢ tylko
potowe strat w zatrudnieniu poniesionych w marcu i kwietniu. Przyrost
zatrudnienia w sierpniu wptynat na spadek stopy bezrobocia do 8,4% z 10,2%
przed miesiacem, tj. po czterech miesigcach przerwy powrdcita ponizej
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Stopa bezrobocia w USA [%]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

16

14

12

10

2016-08
2016-11 |
2017-02
2017-05
2017-08 |
2017-11 7
2018-02
2018-05
2018-08 7|
2018-11
2019-02
2019-05 |
2019-08 |
2019-11
2020-02

Indeksy ISM [pkt]

2020-05

2020-08

65

60

55

50

45

40

2013-01

2013-07
2014-01
2014-07
2015-01
2015-07
2016-01
2016-07
2017-01
2017-07
2018-01
2018-07
2019-01
2019-07

= |SM przemyst ISM ustugi

Zrodto: Macrobond

2020-01

2020-07

10%. Kolejne miesiace najpewniej takze przyniosa przyrost zatrudnienia,
cho¢ tempo poprawy powinno stabna¢. Nalezy spodziewal sie zatem, ze
rynek pracy przez wiele kwartatow bedzie odczuwat skutki pandemii, co
bedzie oddziatywato negatywnie na fundament konsumpcji gospodarstw
domowych. W takich warunkach Fed bedzie przez dtugi czas kontynuowat
ultra-tagodna polityke pieniezna.

Koniunktura w przemysle w USA poprawia sie...

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu wzrést w sierpniu do 56,0 pkt z
54,2 pkt przed miesiacem, tj. uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od
niemal 2 lat. W szczegélnosci dobra informacja jest wzrost subindeksu
majacego odzwierciedla¢ nowe zamoéwienia w sektorze - do 63,3 pkt. Dane
te wskazuja, ze koniunktura w amerykanskim przemysle zwawo poprawia sie
po lockdownie, pomimo nadal trudnej sytuacji epidemicznej. Sadzimy, ze w
najblizszej przysztosci koniunktura w sektorze wytworczym bedzie sie
poprawiac, cho¢ z miesigca na miesigc bedzie nieco spowalniac.

... podobnie jak w ustugach.

Indeks ISM dla ustug w USA obnizyt sie w sierpniu do 56,9 pkt z 58,1 pkt w
lipcu. Odczyt okazat sie zblizony do konsensusu prognoz. Za spadek
aktywnosci gospodarczej odpowiadaja komponenty indeksu
odzwierciedlajace aktywnos¢ w sektorze oraz nowe zamowienia. Oznacza
to, ze koniunktura w ustugach nadal szybko poprawia sie, cho¢ nie az tak
spektakularnie jak w lipcu. W kolejnych miesiacach powinnismy spodziewac
sie dalszego wytracania tempa odbudowy koniunktury w ustugach po
zaburzeniach w kwietniu i maju wynikajacych z lockdownu, co bedzie
ograniczato skale wzrostu zatrudnienia (sektor ten generuje najwiecej
miejsc pracy w USA).
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym miat dwie odstony. W
pierwszej potowie tygodnia ztoty utrzymywat sie w trendzie konsolidacji,
natomiast druga jego potowa przyniosta wytamanie sie gora z trendu i
wyrazne ostabienie polskiej waluty. W ciagu dwoch dni ztoty stracit
wzgledem euro blisko 5 groszy, rosnac do niemal 4,47. Ztoty tracit na
wartosci, napedzany znizka euro wzgledem dolara i spadkiem kursu
EUR/USD z 1,20 do 1,18. Z tego tez powodu ztoty silniej stracit wobec dolara
amerykanskiego, a kurs USD/PLN w skali tygodnia zwyzkowat o blisko 8
groszy. Wytamanie sie kursu EUR/PLN z przedziatu konsolidacji otwiera
droge do dalszego ostabienia ztotego w kolejnych dniach.

ania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nic nie zostato z trwajacej od potowy lipca konsolidacji
kursu EUR/PLN w przedziale 4,37 - 4,42. W ubiegtym
tygodniu notowania wybity sie gora, a dzi$ na otwarciu
kwotowane byty na poziomie 4,46. O ile trudno byto

jednoznacznie przewidzie¢c ~moment rozpoczecia
przeceny polskiej waluty, to sam fakt jej ostabienia nas
nie dziwi i jest tym czego oczekiwalismy w trzecim
kwartale (patrz sekcja ,,Dane i prognozy” na ostatniej
stronie). W wycenie ztotego znajdowalismy bowiem
wiele pozytywnych czynnikow - zaréwno lokalnych, jak i
zewnetrznych - przy konsekwentnym pomijaniu
pietrzacych sie zagrozen. Za takie uznajemy
pogarszajace sie statystki dotyczace zarazen na COVID-
19 w Europie, a takze na sSwiecie. Nie bez znaczenia sg
takze informacje zwiazane z tegorocznym oraz
przysztorocznym budzetem centralnym w Polsce. W
szczegblnosci w obliczu zaplanowanego na piatek
przegladu ratingu Polski przez agencje Moody’s. W
naszej ocenie to wtasnie to wydarzenie bedzie miato
potencjalnie najmocniejszy wptyw na wycene ztotego,
cho¢ z uwagi na publikacje decyzji w piatek po
zamknieciu rynkow jej przetozenie na krajowy rynek
finansowy bedzie widoczne dopiero w przyszty
poniedziatek. Przypomnijmy, iz w lipcu - po wyborach
prezydenckich - agencja wyrazata swoje niezadowolenie
usztywnianiem strony wydatkowej budzetu, co w
konsekwencji mogtoby nawet prowadzi¢ do obnizenia
perspektywy oceny wiarygodnosci kredytowej. Taki
scenariusz oznaczatby wyrazny wzrost presji na
ostabienie ztotego i ryzyko ruchu w kierunku 4,50. Przy
utrzymaniu dotychczasowej oceny i outlook’u ratingu
Polski uwazamy natomiast, iz poziom 4,46 jest kresem
przeceny ztotego w ramach biezacego ruchu.

EUR/PLN

Niewielka presja na wzrost kursu EUR/PLN w tym
tygodniu sprawi, ze o przebiegu notowan USD/PLN
zadecyduje eurodolar. Zaktadamy, bazujac na
przestankach technicznych, iz dolar powrdci do
niewielkiej przeceny, co skutkowac bedzie znizka
USD/PLN w kierunku poziomu 3,70, a w skrajnym
scenariuszu 3,65.

USD/PLN ‘

Presja na mocniejsze rozedrgranie dolara narasta. W
tym tygodniu na przeszkodzie stanie jednak analiza
techniczna. Kurs EUR/USD znalazt sie bowiem w okolicy
dolnego  ograniczenia kanatu  wzrostowego. W
rezultacie, zapowiada sie niezwykle ciekawy tydzien.
Liczymy natomiast, iz finalnie eurodolar powroci do
wzrostow. Trudno bedzie bowiem o sprawienie
niespodzianki sprzyjajacej umocnieniu amerykanskiej

‘ waluty. Wiele informacji jest juz bowiem w cenach, a
czeS¢ z nich nie robi wrazenia na inwestorach.
Wydarzeniem tygodnia na globalnym rynku bedzie
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Nie
oczekujemy, by we wrzesniu bank zdecydowat o
rozszerzeniu  dotychczasowego pakietu narzedzi
tagodzenia polityki pienieznej, w szczegdlnosci o
zwiekszeniu wartosci programu TLTRO.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%]

Ubiegly tydzien na krajowym
perspektywie zakonczonego tygodnia zmiany byty ograniczone (wyjatkiem

rynku dtugu byt dos¢ spokojny. W

byt papier roczny i 3-letni) i nie przekroczyty 3 bps. Rentownos¢ 10-latki
1,41 oscylowata wokot poziomu 1,41%. Co ciekawe w tym czasie zmiany na

.-Iq-?

niemieckim rynku dtugu byty wyrazne i polegaty na solidnym spadku
dochodowosci. Dochodowos¢ Bunda obnizyta sie bowiem w omawianym
okresie az o 8 bps do -0,46%.Symboliczny spadek rentownosci widoczny byt
na dtugim koncu krzywej. Wydarzeniem dnia na rynku dtugu, ktéry zgodnie
z oczekiwaniami cieszyt sie umiarkowanym zainteresowaniem inwestorow.
Ministerstwo Finansow sprzedato na nim papiery OK0423, PS0425, WZ0525,
WZ1129, DS1030 za 2,96 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

1Y 2y 3y 4y 5Y 10Y

=== Tygodniowa zmiana rentownosci —2020-09-07

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

Kierunek

Uzasadnienie

Rentownos¢ 10-letniego dtugu Polski oscyluje wokot
poziomu 1,42%. Mimo, iz za spadkiem dochodowosci
przemawia¢ powinny wydarzenia globalne, w tym
wzrost awersji do ryzyka (widoczny m.in. w
notowaniach ztotego) zwigzany z nawrotem pandemii do
Europy, to czynniki lokalne nie pozwalaja na wzrost cen
skarbowych papieréw wartosciowych. Na wycenie ciaza
bowiem informacje zwiazane przede wszystkim z
przysztorocznym budzetem (stopien prefinansowanie
potrzeb na 2020 rok wynosi bowiem 97%). Istotne bedzie
rowniez stanowisko agencji Moody’s w sprawie oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski, ktére poznamy w
piatek po zamknieciu rynkow. Trwajacy tydzien jest
wolny od przetargow Ministerstwa Finansow, czy odkupu
dtugu przez Narodowy Bank Polski. W rezultacie
znoszacych sie czynnikow (globalne przemawiaja za
spadkiem dochodowosci, lokalne za jej wzrostem)
liczymy na wzglednie spokojny tydzien na krajowym
rynku dtugu.

Nie zaktadamy wigkszych zmian w  wycenie
niemieckiego dtugu w nadchodzacych dniach. W
centrum uwagi bedzie wynik czwartkowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Oczekiwanie na to
wydarzenie zdominowa¢ powinno wycene Bunda. Nie
uwazamy ponadto, by bankierzy centralni strefy euro
zdecydowali sie¢ na wyrazna zmiane swojego
nastawienia. W rezultacie, stabilizacja niemieckiego
dtugu powinna rozciagnac sie na caty biezacy tydzien.

Krotszy dla inwestorow amerykanskich tydzien pracy
(poniedziatek jest dniem wolnym od pracy) powinien
uptyna¢ pod znakiem ograniczonych zmian na rynku
obligacji. Stabilizacje wspiera¢ bedzie osiagniete
porozumienie pomiedzy Biatym Domem a Kongresem
USA, ktore pozwala - co najmniej do grudnia - uniknac
paralizu administracji publicznej (tzw. government
shutdown). Rownolegle w amerykanskim senacie trwaja
prace nad kolejnym pakietem stymulacji fiskalnej
gospodarki USA.
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Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 wrzesnia

Eksport r/r Chiny Sierpien 7.2% 7.1%
Import r/r Chiny Sierpien -1.4% 0.1%
08:00 Produkcja przemystowa wda r/r Niemcy  Lipiec -11.7%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.4

Wtorek 08 wrzesnia

08:00 Eksport sa m/m Niemcy Lipiec 14.9%
08:00 Import sa m/m Niemcy Lipiec 7.0%
11:00 PKBsar/r EZ 2Q -3.1% -15.0%

Sroda 09 wrzesnia

Liczba wnioskow o kredyt

13:00 hipoteczny MBA

USA 4 wrzesnia -2.0%

Czwartek 10 wrzesnia
Decyzja w sprawie stop

13:45 EZ Wrzesien 0.00% 0.00% 0.00%
procentowych

14:30 Nowe whnioski o zasitek dla USA 4 wrzeénia 881k
bezrobotnych

14:30 Inflacja PPIr/r USA Sierpien -0.4%

Piatek 11 wrzesnia

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska Wrzesien

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Sierpien -0.1% 0.0%

14:30 Inflacja CPIr/r USA Sierpien 1.6% 1.6%

14:30 Inflacja bazowa r/r USA Sierpien 1.0% 1.2%

08:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Lipiec -12.3%

14:00 Bilans ptatniczy r/r Polska Lipiec 2842m 1797m 2250m

Zrédto: 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 -3,5 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 47,5 480 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 kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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