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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ten tydzien bedzie obfitowat nie tylko w publikacje danych ekonomicznych, ale takze
+48 22 598 22 38 w wydarzenia polityczne, ktore moga stanowi¢ potencjalne zrodto zmiennosci ztotego.
Krajowy rynek finansowy moze sie tez mierzy¢ z podwyzszong awersja do ryzyka w
Andrzej Kamiriski wyniku nasilenia pandemii i obaw o wprowadzenie bardziej restrykcyjnych obostrzen.
Ekonomista Sposrod danych makro istotnie dla rynkéw beda publikowane w $rode wstepne odczyty
+48 22 598 20 10 indeksow PMI w strefie euro oraz indeks Ifo, poniewaz wskaza na tempo poprawy
nastrojow w warunkach nasilenia pandemii. Zrodtem krotkoterminowej zmiennosci
Mateusz Sutowicz moga by¢ decyzje polityczne oraz kryzys rzadowy, ktory w skrajnym przypadku moze
Analityk rynkow finansowych doprowadzi¢ do przedterminowych wyboréw. Na koniec tygodnia planowana jest
+48 22 598 22 36 publikacja wynikow przegladu ratingu Polski przez agencje Fitch, cho¢ nie oczekujemy
zmiany oceny wiarygodnosci kredytowej polskiego dtugu.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,4596 0,3% Czy poprawa koniunktury w strefie euro przyspiesza?
USD/PLN 3.7688 0.7% W srode poznamy wstepne wyliczenia za wrzesien indeksow PMI w przemysle i w
’ e ustugach najwazniejszych partnerow handlowych Polski - w strefie euro, w tym w
CHF/PLN 4,1385  0,1% Niemczech. Konsensusy prognoz wskazuja na wzrosty indekséw dla obu gospodarek, co
EUR/USD 1,1834 -0,4% oznaczatoby przyspieszenie poprawy koniunktury. W sierpniu indeks dla przemystu

strefy euro wyniost 51,7 pkt, a dla ustug 50,5 pkt. Wartosci dla Niemiec uksztattowaty
sie na poziomie odpowiednio 52,2 pkt i 52,5 pkt.

L o
Rynek Pieniezny (%) A bps Na koniec tygodnia planowany jest przeglad ratingu Polski przez Fitch.
WIBOR 1M 0,20 0 W piatek, juz po zamknieciu rynkow finansowych, poznamy ewentualng decyzje Fitch
WIBOR 3M 023 0 dotyczaca ratingu Polski. Obecna ocena to ,A-,, z perspektywa stabilng. Rating S&P
’ jest na tym samym poziomie, ocena Moody’s o jeden stopien wyzej. Dyrektor ds.
Europy Wschodzacej Fitch Ratings Paul Gamble powiedziat, ze Fitch ,uwaznie
s o przyglada sie” finansom publicznym w Polsce, zwtaszcza sSciezce dtugu publicznego.
Obligacje PL %) A bps Natomiast rzadowe prognozy deficytu sektora finanséw publicznych na lata 2020-2021
2y 0,05 -2 wynoszace odpowiednio 12% PKB i 6% PKB uznat za ,,do$¢ interesujace”. Naszym
5Y 0,65 5 zdaniem Fitch podtrzyma swoja obecna ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. W
przysztosci gtownym kryterium dla agencji ratingowych bedzie skala obnizenia
1ov 1,34 -3 zadtuzenia publicznego w srednim terminie, po petnej realizacji rzadowych programow
wsparcia.
RS PLN (%) A bps Wykres tygodnia
2 0,26 > Produkcja przem. i sprzedaz det. (% r/r) Wzrost ~ produkcji
5Y 0,58 -4 o a0 p_rzemys’(owe_] wyniost w
10V 1.00 12 05 12 1505 sierpniu 1,5% r/r  po
4 O w w . — — - wzroscie o 1,1% r/r, za$
5 o4l | .. L dynamika sprzedazy
s o = ] . | detalicznej obnizyta sie do
Obligacje bazowe (%) A bps 0 -8.9 I 77 0,5% r/r ZJ3,O% r/); w lipcu.
DE 10Y -0,50 -1 AS g 1 L Dane te wskazuja, ze
US 10Y 0.67 1 20 o | - 26:B- oo szybka odbudowa
’ DI S— el s_i i i aktywnosci po zniesieniu
30 e T e lczgkdqwnu wyhaimdowa’(a,
. 3 g g 5 2 ownie ze wzgledu na
Gleldy pkt. A% 2 % o o S e iaspokojenie pridukcji i
WIG 49538,0 -2,0 S = = = S S popytu,  ktory  zostal
M Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna ,uspion ” w marcu i
S&P 500 3385,5 0,4 e ’ kwiZtnil}JI. Niemniej jest to
Nikkei 225 23319,4 0,4 . zgodne z naszym
7rodto: Refinitiv £rodto: Macrobond scenariuszem makro na ten
rok.
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Makro - kraj

Polityka pieniezna w Polsce bez zmian

Rada Polityki Pienieznej na pierwszym posiedzeniu po przerwie wakacyjnej
utrzymata wszystkie stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna ksztattuje sie na rekordowo
niskim poziomie 0,10%. Nie zmienity sie takze pozostate parametry polityki
pienigeznej. Opublikowany komunikat nie wnosi nowych informacji mogacych
pomoc w ocenie perspektyw polityki monetarnej. Oprocz braku doktadnego
okreslenia skali i terminu realizacji programu odkupu aktywow Rada
ponownie nie wskazata forward guidance dla poziomu stop procentowych
NBP. Naszym zdaniem stabilizacja polityki pienieznej bedzie kontynuowana
takze w przysztosci. Za tymi oczekiwaniami przemawiaja wypowiedzi
medialne tych cztonkow Rady, ktorzy wpierali decyzje o ztagodzeniu
warunkow monetarnych w okresie marzec-maj. W szczegolnosci prezes NBP
A.Glapinski okreslit obecny poziom stop procentowych jest ,wtasciwy”.
Naszym zdaniem réwniez fundamenty makroekonomiczne beda wspieraty
realizacje tych oczekiwan. W naszej ocenie inflacja CPl bedzie w
perspektywie kilku kwartatow utrzymywata sie w przedziale dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego, a biezace dane makroekonomiczne wskazuja
na mniej pesymistyczny scenariusz dla gospodarki niz w projekcji lipcowej.

Sygnaty obnizenia presji w cenach konsumenta

Wedtug koncowych danych inflacja CPl w Polsce wyniosta w sierpniu 2,9%
r/r, co oznacza niewielki spadek wzgledem lipca, gdy uksztattowata sie na
poziomie 3,0% r/r. Za znizke wskaznika odpowiada inflacja cen zywnosci,
ktora obnizyta sie do 3,1% r/r z 4,1% r/r przed miesiagcem, a takze
komponent bazowy. Wedtug obliczen Narodowego Banku Polskiego obnizyty
sie trzy z czterech publikowanych miar inflacji bazowej, jedna natomiast
pozostata na poziomie z lipca. W szczegdlnosci najmocniej obnizyt sie
wskaznik, ktéremu poswieca sie najwieksza uwage, tj. inflacja CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii. Wyniast on 4,0% r/r wobec 4,3% r/r przed
miesiacem. Sierpien to pierwszy miesiac spadku wskaznika od listopada 2016
r. Do spadku wskaznika bazowego przyczynita sie nizsza niz przed miesiacem
inflacja cen ustug, ktdéra obnizyta sie do 6,6% r/r z 7,3% r/r w lipcu.
Sierpniowe dane o inflacji wskazuja, ze spadek aktywnosci gospodarczej
przektada ograniczajaco na presje inflacyjna oraz ze wptyw na dynamike
cen konsumenta zwiekszonych kosztow dla zapewnienia nowych standardow
sanitarnych jest coraz stabszy.

Rynek pracy kontynuuje odbudowe po lockdownie

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 43
tys. m/m, tj. o 0,7% m/m, nieco stabiej niz w lipcu, gdy przyrosto o 66,2
tys. etatow. W odniesieniu do sierpnia 2019 r. liczba petnych etatow spadta
natomiast o 1,5% r/r, po spadku o 2,3% r/r miesiac wczesniej. Komunikat
Gtéownego Urzedu Statystycznego wskazuje, ze w sierpniu kontynuowano
przywracanie wymiarow etatow oraz powroty do pracy zatrudnionych,
ktdrzy znajdowali sie na urlopach opiekunczych, chorobowych i bezptatnych.
Co wiecej, wedtug GUS zatrudniano ponadto nowych pracownikow. Dane
wpisuja sie w stopniowa odbudowe liczby petnych etatow po trudnym
okresie marzec-maj, gdy spadta ona tacznie o 272 tys. Jak do tej pory
spadek ten odrobiono tylko czesciowo (121,1 tys.). Wedtug nas najblizsze
miesigce przyniosa dalsza poprawe przecietnego zatrudnienia, ale nie uda
sie przez dtuzszy czas powrdci¢ do pozioméw sprzed pandemii. Po
zakonczeniu realizacji Tarczy Antykryzysowej koszty pracy w warunkach
nizszego  wzgledem okresu poprzedzajacego epidemie  wzrostu
gospodarczego moga okazaé sie zbyt duze, co wptynetoby na obnizenie
zatrudnienia i wzrost bezrobocia. Wydaje sie jednak, ze zmiany te nie
bytyby silnie negatywne, na co wskazuja wyniki badania Polskiego Instytutu
Ekonomicznego i Polskiego Funduszu Rozwoju, wedtug ktérego 78%
przedsiebiorstw planuje utrzymad zatrudnienie. Wzrost przecietnej
miesiecznej ptacy wyniést w sierpniu natomiast 4,1% r/r, co oznacza
przyspieszenie wzrostu wzgledem lipca, gdy odnotowano 3,8% r/r. Dane te
nie stanowia zaskoczenia i potwierdzaja pewna stabilizacje tendencji we
wzroscie wynagrodzen, co w naszej ocenie bedzie kontynuowane w
najblizszej przysztosci. Wptyw odbudowujacego sie wzrostu gospodarczego
bedzie réwnowazony bowiem nizszym niz przed wybuchem pandemii
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popytem na prace. Od poczatku przysztego roku rzad planuje podniesc ptace
minimalng do 2800 zt z 2600 zt w 2019 r., tj. o 7,7%, cho¢ wptyw tego
czynnika na sektor przedsiebiorstw (firmy zatrudniajace do najmniej 10
pracownikow) bedzie mniej mniejszy niz wsrod mikrofirm.

Przemyst wytraca impet

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 1,5% r/r, po wzroscie o 1,1% r/r
przed miesigcem. Natomiast po korekcie czynnikow sezonowych wzrosta ona
w odniesieniu do poprzedniego miesigca o 0,6% m/m. Dane te potwierdzaja
spodziewane wyhamowanie dynamicznych przyrostéw produkcji z okresu
maj-lipiec, ktoére wynikaty zaréwno z zamowien, ktorych realizacje
ograniczyta pandemia, a takze zwiekszenia produkcji na potrzeby nie
zaspokojonego po lockdownie popytu. Sierpniowy odczyt nie zmienia
zaktadanego przez nas scenariusza pewnej stabilizacji (po korekcie efektow
kalendarzowych) wzrostu produkcji na niskim poziomie w najblizszych
miesigcach. Koniunktura w krajowym przemysle wyr6znia sie jednak
pozytywnie na tle innych cztonkéw Unii Europejskiej - w lipcu wedtug
danych Eurostat - wzrost produkcji przemystowej byt drugim najwyzszym.
Lepszej sytuacji krajowego przemystu sprzyja duza dywersyfikacja
produkcji, nizszy udziat branz najsilniej dotknietych pandemia, sprzyjajacy
eksportowi kurs walutowy oraz dobra sytuacja finansowa konsumentéow w
kraju i za granica, w co wpisuje sie wzrost o0 12,7% r/r débr konsumpcyjnych
trwatych. Produkcja dobr inwestycyjnych jest duzo stabsza, co utrwala
pesymistyczne oczekiwania dla naktadow na srodki trwate firm w
przysztosci.

Sprzedaz detaliczna wyhamowata w sierpniu

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 0,5% r/r po
wzroscie o 3,0% r/r miesiac wczesniej. Dane te wskazuja, ze pozytywny
trend ozywienia w handlu detalicznym wyczerpat sie, gtownie ze wzgledu na
zaspokojenie popytu, ktory mocno odbudowywat sie po zniesieniu obostrzen.
W strukturze danych o sprzedazy detalicznej szczegoélnie uwage zwraca
pogtebienie spadkow sprzedazy paliw. W sierpniu wyniost on 10,6% r/r po
spadku o 2,2% r/r w lipcu. Sadzimy, ze wynika¢ to moze z innego rozktadu
wzorca oraz uktadu w roku urlopow. Pewna niespodzianka dla nas jest takze
brak odbudowy w dynamice sprzedazy aut. W lipcu wyniosta ona -5,2% r/r
wobec -5,0% r/r. Z drugiej strony jednak mocno rosta sprzedaz artykutow
trwatych: mebli oraz sprzetu RTV, AGD. Sadzimy zatem, ze sprzedaz
detaliczna w sierpniu zostata zaburzona czynnikami jednorazowymi, a
kolejne miesigce przyniosa jej poprawe. W szerszym kontekscie perspektywy
dla konsumpcji towardw przez gospodarstwa domowe pozostaja relatywnie
korzystne, zwazywszy na ograniczona skale schtodzenia po lockdownie rynku
pracy. Wedtug badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego i Polskiego
Funduszu Rozwoju 71% Polakow pozytywnie ocenia swoja pozycje finansowa,
a 57% ankietowanych nie odczuto zmian swojej sytuacji finansowej po
pojawieniu si¢ COVID-19. Niemniej jednak spodziewany wzrost bezrobocia
moze ograniczy¢ tempo wzrostu konsumpcji dobr trwatego uzytku.
Utrzymujemy pesymistyczne oczekiwania dotyczce konsumpcji czesci ustug,
gdyz ze wzgledu na przeciwdziatanie zachorowaniom na COVID-19 popyt na
nie pozostanie obnizony wzgledem okresu poprzedzajacym ogtoszenie stanu
zagrozenia epidemicznego w marcu. br. Konsumpcja gospodarstw domowych
w najblizszym czasie nie powroci zatem do poziomoéw sprzed marca br., ze
wzgledu na spadek popytu na niektoére ustugi oraz wzrost stopy oszczednosci
w warunkach znaczacej niepewnosci dotyczacej przysztej sytuacji
gospodarczej w kraju.

Produkcja budowlano-montazowa pogtebita spadek w sierpniu
Produkcja budowlano-montazowa spadta w sierpniu 0 12,1% r/r, po spadku o
10,9% r/r, gtownie w wyniku silniejszego spadku realizacji obiektow
inzynierii ladowej i wodnej (spadek o 16,9% r/r). Dane te wskazuja na
pogarszajaca sie koniunkture w budownictwie, co wynika gtownie z
tymczasowego dotka w wykorzystaniu srodkéw unijnych, gdyz konczy sie
stara perspektywa budzetu UE, a nowa rozpocznie sie¢ w przysztym roku.
Pandemia COVID-19 pogorszyta sytuacje samorzadow, ktére w tych
warunkach nie sa sktonne do dziatalnosci inwestycyjnej. Wptyw tego
czynnika jest nieznacznie tagodzony przez inwestycje mieszkaniowe.
Aktywnos¢ w budownictwie powinna poprawic¢ sie wyraznie najwczesniej za
kilka kwartatow, gdy rozpoczna sie inwestycje wspotfinansowane srodkami
UE, a takze ze $rodkow krajowych.
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Polityka pieniezna Fed
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Makro - zagranica

Fed utrzymuje dotychczasowy kierunek polityki pienieznej
Amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami utrzymata
dotychczasowe ultra-tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Gtowna
stopa procentowa pozostata na poziomie 0,00%-0,25%, nie zmodyfikowano
ponadto dotychczasowej skali skupu aktywow na rynkach finansowych. W
komunikacie zawarto nowe sformutowanie celu inflacyjnego, zgodnie z
ktorym bankierzy centralni w USA daza do zapewnienia maksymalnego
zatrudnienia oraz inflacji na poziomie 2,0% r/r w dtuzszym okresie. Oznacza
to, ze Fed moze pozwolic inflacji przewyzszyc¢ ten poziom w ,,umiarkowanej
skali”, aby srednio wyniosta 2,0% r/r. Wedtug uaktualnionego wykresu dot-
plot biezacy poziom stop procentowych utrzyma sie co najmniej do 2023 r.
Scenariusz ten wpiera najnowsza projekcja makroekonomiczna Fed. Zgodnie
z nia inflacja wyniesie 2,0% r/r, a stopa bezrobocia zréwna sie z
dtugookresowymi oczekiwaniami wynoszacymi 4,1% dopiero w 2023 r. (ten
horyzont pojawit sie w prognozach Fed po raz pierwszy). Projekcja ta jest
mniej pesymistyczna niz przedstawiona w czerwcu. Prognoze wzrostu
gospodarczego podniesiono do -3,7% z -6,5% dla 2020 r., dla 2021 obnizono
natomiast do 4,0% z 5,0%, a dla 2022 r. do 3,0% z 3,5%. W 2023 r. wzrost PKB
wynies¢ ma natomiast 2,5%. Podniesiono réwniez oczekiwania dla inflacji
konsumenckiej w 2020 r., gdy wynies¢ ma 1,2% r/r wobec 0,8% r/r
spodziewanego w czerwcu. Informacje z wrzesniowego posiedzenia
utrwalaja oczekiwania ultra-tagodnej polityki pienieznej w USA w
najblizszych latach. Dodatkowe wsparcie aktywnosci gospodarczej lezy
obecnie po stronie polityki fiskalnej. W Kongresie utknat jednak projekt
kolejnego programu fiskalnego, a jego uchwalenie bedzie trudne przed
wyborami prezydenckimi w USA, ktére zaplanowano na 3 listopada br.

Przemyst w strefie euro w lipcu dalej odrabiat straty

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w lipcu o 4,1% m/m, po
wzroscie o 9,5% m/m miesiac wczesniej. Dane te wskazuja na stopniowa
poprawe w sektorze, ktory w marcu i kwietniu znaczaco ograniczyt swoja
dziatalnos¢ ze wzgledu na lockdown. Niemiej dane w ujeciu r/r
potwierdzaja kontynuacje recesji w przemysle strefy euro - roczna dynamika
wyniosta -7,7% r/r wobec -12,0% r/r w czerwcu. Spadek popytu zaréowno z
wewnatrz gospodarki unii walutowej, ale takze z zagranicy przektada sie
wyraznie nizsza niz przed rokiem aktywnos¢ w sektorze. Naszym zdaniem
koniunktura w przemysle strefy euro bedzie kontynuowata odbudowe, lecz
jej tempo najpewniej bedzie coraz wolniejsze.
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Rynek walutowy

Miniony tydzieA w notowaniach EUR/PLN miat senny przebieg. Wycena
ztotego do euro koncentrowata sie wokot poziomu 4,4450, a amplituda
wahan kursu EUR/PLN po raz kolejny wyniosta okoto 1%. Warto jednak
zwrdci¢ uwage, iz stabilizacja pozytywnie wyrozniata ztotego na tle walut
Europy Srodkowo-Wschodniej. W omawianym okresie przecena dotkneta
zarowno wegierskiego forinta, jak i czeska korone. W tym czasie nerwowosci
ztotego nie wywotywaty miedzy innymi pogarszajaca sie sytuacja
pandemiczna w Europie, wzrost napiecia politycznego w kraju i ryzyko
przedterminowych wyboréw parlamentarnych, czy utrzymanie oceny Rady
Polityki Pienieznej na temat ztotego. Zdaniem bankierow centralnych
Ltempo ozywienia gospodarczego moze by¢ ograniczane przez brak
wyraznego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego
pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”. Na rynku eurodolara
miniony tydzien byt okresem stabilizacji notowan woko6t dolnego
ograniczenia wzrostowego kanatu, ktory obowiazuje od potowy lipca, tj.
poziomu 1,1820. Emocji nie wywotato miedzy innymi posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Czynniki polityczne oraz stabsze od oczekiwan dane z
polskiej gospodarki opublikowane na poczatku tego
tygodnia cieza na wycenie ztotego, ktory wzgledem
euro ostabit sie do 4,48, zblizajac sie do technicznego
poziomu oporu. Na nastrojach rynkowych ciazy tez
niekorzystny rozwoj pandemii, co nasila obawy o
przywrocenie coraz bardziej rygorystycznych ograniczen
w czesci krajow. W naszej ocenie kres ruchu
wzrostowego kursu EUR/PLN stanowi jego maksimum z
lipca na poziomie 4,4940. Podwyzszone ryzyko
polityczne zwiazane ze sporem w koalicji rzadowej
moze by¢ natomiast zrodtem podwyzszonej zmiennosci,
szczegblnie jesli miatby realizowal sie scenariusz
przedterminowych wyboréw. Zrodtem ewentualnej
presji na ostabienie ztotego mogtyby by¢ stabsze
wstepne odczyty indeksow PMI dla strefy euro,
wskazujace na wyhamowanie ozywienia w Eurolandzie.
W piatek planowana jest publikacja wynikow przegladu
ratingu Polski przez agencje Fitch, jednak nie
spodziewamy sie zmian w ocenie wiarygodnosci
kredytowej krajowego dtugu.

EUR/PLN ‘

Przy spodziewanej stabilizacji eurodolara, kurs USD/PLN
bedzie kopiowat ruchy pary EUR/PLN. Z tego punktu
widzenia podwyzszone ryzyko polityczne w kraju,
nasilenie pandemii oraz zestaw stabych danych z
krajowej gospodarki poczatku tego tygodnia moga
wywieraCc presje na nieznaczne ostabienie ztotego
wzgledem dolara amerykanskiego. Kurs USD/PLN zblizyt
sie do poziomu 3,80, przetamanie ktorego z
technicznego punktu widzenia moze otworzyc¢ droge do
dalszej przeceny polskiej waluty.

USD/PLN

Kurs EUR/USD stabilizuje sie wokot poziomu 1,18 i szuka
impulsow do wyrazniejszych zmian. Ostatnie dni
pokazuja, iz eurodolar jest mato wrazliwy na publikacje
danych makroekonomicznych i spodziewamy sie
utrzymania takiej sytuacji takze w tym tygodniu.
Publikacje licznych danych makroekonomicznych, w tym
wstepne odczyty indeksow PMI w strefie euro i
niemiecki indeks Ifo, nie powinny miec¢ zatem istotnego
wptywu na sentyment rynkowy, a kurs EUR/USD
powinien utrzymywaé sie wokot poziomu 1,18.
Ewentualne stabe dane z Eurolandu beda wywieraty
presja na ostabienie wspolnej waluty.

EUR/USD

illennium
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Rynek obligacji

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w minionym tygodniu doszto do
niewielkiego spadku dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej. Wyrdznic
nalezy kolejna znizke dochodowosci krotkiego konca krzywej (do 0,05%, tj.
okolic historycznego minimum). W naszej ocenie zwiazana byta nie z
perspektywami polityki pienieznej - te jak pokazato posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej zaktada dtugoterminowa stabilizacje stop procentowych
- ale z powiekszajaca sie nadptynnoscig sektora bankowego. W miniony
piatek NBP sprzedat 7-dniowe bony pienigzne za rekordowe 178 mld PLN. W
ubiegtym tygodniu NBP podczas trzynastej juz operacji outright buy
dokonat w przewazajacej czesci skupu obligacji skarbowych, jednak ich
wartos¢ byta niewielka zarowno jak na deklarowane maksymalne
zaangazowanie (5 mld PLN) ze strony banku centralnego, jak rowniez
historie poprzednich operacji. Narodowy Bank Polski odkupit cztery serie
obligacji za 685 mln PLN, w tym obligacje skarbowe DS0726 za 170 mln
PLN, DS0727 za 110 mln PLN, WS0428 za 280 mln PLN i nieskarbowe
obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego FPC0630 za 125 mln PLN. NBP nie
zdecydowat sie natomiast naby¢ zgtoszonych do odkupu papierow DS1023 i
DS0725. Rowniez w  ubiegtym tygodniu  Ministerstwo  Finansow
przeprowadzito przetarg zamiany, na ktérym sprzedato papiery OK0423,
PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030 za 2,52 mld PLN a odkupito obligacje
DS1020, WZ0121, PSO421, OK0521 i PS0721 tacznie za 2,47 mld PLN. W
wyniku tej operacji poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych (wedtug nowelizacji ustawy budzetowej) wynosi okoto 98%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Tendencje na rynkach globalnych beda wspieraty
wycene takze krajowego dtugu, cho¢ czynniki krajowe,
szczegolnie podwyzszone ryzyko polityczne, moga
ogranicza¢ wrazliwos¢ krajowych obligacji na spadki
rentownosci na rynkach bazowych. Wydarzeniem
tygodnia na krajowym rynku dtugu bedzie planowana na
srode aukcja obligacji BGK, ktora powinna cieszyC sie
sporym zainteresowaniem inwestorow. Odptyw srodkow
z depozytow bankowych i towarzyszacy im naptyw do
funduszy inwestycyjnych generuje dodatkowy popyt na
obligacje ze strony inwestorow instytucjonalnych.
Planowana na piatek publikacja przegladu ratingu przez
agencje Fitch, ze wzgledu na spodziewane utrzymanie
ratingu bez zmian, nie powinna mie¢ wptywu na
nastroje rynkowe.

10Y PL (%)

Wycena niemieckiego dtugu w nadchodzacych dniach
nie powinna podlega¢ silnym wahaniom, choc
podwyzszona awersja do ryzyka na poczatku biezacego
tygodnia sprzyja wzrostowi ich wartosci. Wycena Bunda
zdyskontowata juz wiele czynnikow i moze by¢ trudno
obecnie o dodatkowe impulsy, ktore nie bytyby sa
uwzglednione w notowaniach. Czynnikiem mogacym
zwiekszyC presje na wzrost wyceny Bunda moga byc¢ w
tym tygodniu stabsze od oczekiwan odczyty indeksow
PMI dla strefy euro, co zwiekszytoby obawy o Sciezke
wychodzenia z kryzysu. Poziom -0,55%, minimum z
konca lipca, powinien stanowi¢ bariera powstrzymujaca
przed dalszymi znizkami rentownosci.

10Y DE (%) .,

Wzrost awersji do ryzyka, nasilony obawami o
ekonomiczne skutki nasilenia pandemii sprzyja wycenie
najbezpieczniejszych aktywow, w tym amerykanskim
‘ obligacjom. Przestrzen do ich znizki wydaje sie jednak
ograniczona ze wzgledu na oczekiwang stabilizacje
polityki pienieznej gtownych bankéw centralnych.

10Y US (%)

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 21 wrzesnia

10:00 Produkcja bud-montazowa r/r Polska Sierpien -10.9% -9.5% -7.9%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 3.0% 2.6% 4.9%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 16.8% 16.3% 15.9%
14:00 Efgg’:gio‘c«;cp;aw"e stop Wegry  Wrzesien 0.6% 0.6%
16:00 SPrzedaz doméw na rynku USA Sierpien 5.86m 5.95m

wtornym

Sroda 23 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Wrzesien 0.25% 0.25%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 52.2
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 51.7
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 50.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 6.1% 6.1% 6.1%
13:00 h‘;;f)'zzc";:mké’x 0 kredyt USA 18 wrzesnia  -2.5%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 53.1
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 55.0
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Wrzesien 92.6
14:30 m"z";’g'b‘;fniiaﬂek da USA 18 wrzesnia 860k
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien 901k 875k

Pigtek 25 wrzesnia

Decyzja Fitch w sprawie

- Polska
ratingu
14:30 Zamowienia na dobra trwatego ;5 Sierpief 11.4% 1.8%
uzytku

Poniedziatek 28 wrzesnia

Brak istotnych publikacji

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 4,4 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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