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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami niezwykle intensywny tydzien, w ktorym dominowa¢ beda akcenty
+48 22 598 22 38 polityczne. Dwa najwazniejsze wydarzenia to pierwsza z trzech debat prezydenckich

pomiedzy J.Bidenem i D.Trumpem (wtorek) oraz wejscie w finalng faze rozméw na
Andrzej Kaminski temat brexitu. Zaktadamy, ze utrzymanie kursu kolizyjnego w negocjacjach -
Ekonomista scenariusz najbardziej prawdopodobny na ten moment - spowodowac moze presje na
+48 22 598 20 10 spadek wartosci euro. Wynik przedwyborczej debaty w USA moze natomiast generowac

wptyw gtownie na amerykanska gietde. Rekonstrukcja rzadu w Polsce nie powinna
Mateusz Sutowicz natomiast budzi¢ wiekszych emocji, cho¢ fakt, iz bedzie ona zakonczeniem sporu
Analityk rynkow finansowych politycznego w obozie rzadzacych powinien sprawiaé, ze ztoty moze nieco zyskiwaé. W
+48 22 598 22 36 rozpoczynajacym sie tygodniu nie zabraknie ponadto istotnych danych

makroekonomicznych. Uwaga inwestorow skupi sie na publikacjach danych z
amerykanskiego rynku pracy oraz odczytach przemystowych indeksow PMI w Europie.

Kursy walut A% Na krajowym podwdrku najciekawsza pozycja wydaje sie by¢ publikacja wstepnych
danych o inflacji za wrzesien (czwartek) oraz piatkowa rewizja ratingu Polski
EUR/PLN 4,5524  1,2% zaplanowana przez agencje S&P. Uzupetnieniem wydarzen bedzie przebieg pandemii,
USD/PLN 3,9098  2,1% ktory ksztattowac bedzie poziom awersji do ryzyka. Liczymy, ze ztoty po ostatnim dos¢
. wyraznym spadku wartosci bedzie prébowat w tym tygodniu w symboliczny sposéb
CHF/PLN 42145 0,8% odrobic czesc¢ strat.
EUR/USD 1,1644 -0,9%

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Rynek Pieniezny (%) A bps Spodziewana stabilizacja inflacji we wrzesniu

W $rode GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za wrzesien. Wedtug naszych
WIBOR 1M 0,20 0 szacunkow wskaznik CPl w mijajacym miesigcu ustabilizowat sie na poziomie 2,9% r/r.
WIBOR 3M 0,22 0 To efekt nieznacznej znizki inflacji bazowej, ktory kompensowany bedzie rosnacymi
cenami paliw na stacjach benzynowych. W kolejnych miesigcach inflacja bedzie sie
obnizata, zblizajac sie do celu banku centralnego. Biorac pod uwage, iz w najblizszych
Obligacje PL (%) A bps miesigcach inflacja pozostawac bedzie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu
NBP, dane te powinny by¢ neutralne z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej.

2Y 0,08 2

5y 0,62 0 Czy niemiecki przemyst podciagnat we wrzesniu krajoyvy sektor wytworczy?
W czwartek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za wrzesien indeksu PMI obrazujacego

1ov 1,31 ! koniunkture w krajowym przemysle. Spodziewamy sie, ze wskaznik ten wzroést do 51,9
pkt z 50,6 pkt w sierpniu za sprawa zwiekszonych zamoéwien gtdéwnie z zagranicy.
Wedtug wstepnych danych PMI koniunktura w przemysle najwazniejszego partnera

RS PLN (%) A bps handlowego Polski - w Niemczech - poprawia sie w najszybszym tempie od 2,5 roku.

2Y 0,24 2 .

oy 05 ) Wykres tygodnia

Ztoty jest najstabiej

10Y 0,94 3 i
% zmiana od poczatku wrzesnia radzaca sobie do euro

waluta w tym miesiacu.
Poza dominujacym na

Obligacje bazowe (%) A bps wycenie wzrostem awersji

DE 10Y -0,52 1 do ryzyka zadecydowaty o

tym takze czynniki lokalne

us 1ov 0,67 ! (grozba przedterminowych

wyboréw parlamentarnych

. o w  Polsce). Wydarzenia

Gietdy pkt. A% krajowe (podwyzki stop
- o Ll ~ [=)] - m w ~ [} — " . .

WIG 488915 0.9 @ 9 9 9 9 o o o o o o q proc.) umacniaty natomiast

’ ’ g 3 3 8 8 8 3 8 8 38 8 3 waluty Wegier i Turcji. W

S&P 500 3298,5 -0,6 g & 8 8§ & & & 88 § & o 8§ najblizszych dniach

o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~ o~ ~ o~ o~ (o'} . . .

Nikkei 225 23511,6 0,8 spodziewamy sie jednak

— — ——FEUR/PLN ——EUR/HUF EUR/CZK ——EUR/TRY préb niewielkiego

Zrodto: Refinitiv : Fl

odreagowania stabosci

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Zrédto: Refinitiv krajowej 3 waluty 1

tygodniowe koncentracji notowan

EUR/PLN wokot 4,54.
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Makro - kraj

Fitch nie zmienit ratingu Polski

Zgodnie z oczekiwaniami agencja Fitch utrzymata rating Polski na poziomie
»A-” oraz jego stabilng perspektywe. Poziom ten jest siodmym w drabince
Fitch, co jest zgodne z poziomem oceny S&P. Rating Moodys’ jest natomiast
o jeden stopien wyzszy. Wedtug Fitch ocena ,A-” i stabilna perspektywa
,odzwierciedla zrdznicowana gospodarke Polski, charakteryzujaca sie
stabilnym wzrostem i solidnymi ramami polityki ekonomicznej, w potaczeniu
z cztonkostwem w UE”. Z drugiej strony jednak w odniesieniu do panstw o
tej samej ocenie wiarygodnosci kredytowej Polska charakteryzuje sie
nizszym PKB per capita i wyzszym zadtuzeniem zagranicznym netto. Wedtug
Fitch deficyt budzetowy na koniec 2020 r. wyniesie 8,2% PKB, po czym ma
sie obnizy¢ do 5,4% PKB w 2021 i do 4,0% PKB w 2022 r. Dtug publiczny
wzrosna¢ ma natomiast do 59,2% PKB w 2020 r., po czym w kolejnych latach
ma pozostawac stabilny. Fitch w swoich prognozach zatozyt, ze PKB w 2020
r. spadnie o 3,5%, a w latach 2021-2022 bedzie rost odpowiednio o 4,5% i
3,3%. Agencja ratingowa przyjeta takze, ze czes¢ srodkéw, ktore rzad
planowat przeznaczy¢ w ramach pomocy i przeciwdziatania gospodarczym
skutkom COVID-19 nie zostana w petni wykorzystane. Fitch ocenia réwniez,
ze konflikt w rzadzacej koalicji nie bedzie skutkowat przedterminowymi
wyborami parlamentarnymi. Wedtug Fitch jednym z czynnikow, ktéry moze
negatywnie oddziatywa¢ na ocene wiarygodnosci kredytowej Polski jest
trwaty wzrost dtugu publicznego, np. z powodu braku konsolidacji fiskalnej
w srednim terminie. Naszym zdaniem przyszte ratingi beda wtasnie gtownie
uzaleznione od perspektyw ograniczenia zadtuzenia publicznego po
poluzowaniu fiskalnym wywotanym epidemia. Niemniej obecnie jest zbyt
wczesnie dla formutowania takiej oceny, a jej poziom oraz perspektywa nie
powinny ulega¢ zmianie w najblizszej przysztosci, takze w ten piatek, na
kiedy przeglad ratingu zaplanowat S&P.

Sytuacja na rynku pracy przektada sie stabilizacje nastrojow
konsumenckich

Gtéwny Urzad Statystyczny potwierdzit szacunek Ministerstwa Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej, zgodnie z ktorym stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta w sierpniu 6,1%, podobnie jak w czerwcu i lipcu. Oznacza to wzrost
w stosunku do lutego, tj. miesiaca poprzedzajacego ogtoszenie stanu
zagrozenia epidemicznego, o 0,6 pkt proc. (a po korekcie sezonowej o 0,9
pkt proc. do 6,2% z 5,1%). Ograniczonej skali wzrostu bezrobocia sprzyjaja
programy rzadowe: Tarcze Antykryzysowe i Tarcza Finansowa. Stabilizacja
sytuacji na rynku pracy wptywa na koniunkture konsumencka, ktorej ocena
we wrzesniu nie ulega istotnym zmianom wzgledem sierpnia. Biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej wynidst -15,0 pkt wobec -15,2 pkt w
sierpniu, a wskaznik wyprzedzajacy -16,0 pkt wobec -16,0 pkt w sierpniu.
Nalezy jednak zauwazyé, ze ocena koniunktury przez gospodarstwa
pozostaje pesymistyczna, co przektada sie na wzrost sktonnosci do
oszczedzania, co w czes¢ odzwierciedlajg juz dane o sprzedazy detalicznej.
Niemniej konsumpcja gospodarstw domowych najpewniej odbije znacznie
szybciej niz inwestycje firm, wspierana relatywnie niewielka skala
schtodzenia sytuacji na rynku pracy, dla ktorego oczekiwania sa lepsze niz
formutowane na poczatku kryzysu.

Po sierpniu deficyt budzetu centralnego nizszy niz przed
miesigcem

Deficyt budzetu panstwa po sierpniu wyniost 13,3 mld PLN, a wiec poprawit
sie wzgledem lipca o 3 mld PLN. Wedtug wiceministra finansow
P.Patkowskiego dane te wskazuja na stabilizacje aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Wedtug znowelizowanej ustawy budzetowej deficyt na koniec 2020
r. wynies¢ ma 109,3 mld PLN (ok. 5% PKB), co jest najwyzsza wartoscia w
historii. Wynik catosci sektora finansow publicznych zaktadany w
znowelizowanej ustawie budzetowej jest ponad dwukrotnie wyzszy i wynosi
12,0% PKB.
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Indeks PMI dla strefy euro [pkt] Wyhamowanie ozywienia we wrzesniu w strefie euro

Wedtug wstepnych wynikow badania PMI za wrzesien ozywienie w
gospodarce strefy euro wyhamowato wzgledem lipca i sierpnia. Jest to
konsekwencja pogorszenia koniunktury w ustugach, generujacych
zdecydowana wiekszos¢ PKB tej gospodarki. Indeks PMI dla ustug w
Eurolandzie po raz pierwszy od trzech miesiecy obnizyt sie ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt - do 47,6 pkt. W szczegélnosci dla Francji
wskaznik wyniost 47,5 pkt, a dla Niemiec (najwiekszej gospodarki Eurogrupy)
49,1 pkt. Obnizenie sie indeksu wynika ze zwiekszonej zachorowalnosci na
COVID-19, co skutkuje spadkiem popytu na niektére ustugi w wyniku
wprowadzanych  restrykcji rzadowych oraz  wzrostu samoizolacji
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gg8338688a94848333888 konsumentéw. We wrze$niu poprawita sie natomiast aktywno$¢ w przemysle,
5558588558838 g88g8¢8gs88¢8 cho¢ skala wzrostu nie zrownowazyta pogorszenia nastrojow w ustugach.
Indeks dla sektora wytworczego strefy euro wzrést do 53,7 pkt z 51,7 pkt, a

— Przemyst Ustugf liderem ozywienia byta niemiecki przemyst, gdzie indeks PMI poprawit si¢ do

56,6 pkt z 52,2 pkt, tj. do najwyzszego poziomu od niespetna 2,5 roku.

Indeks PMI dla Niemiec [pkt] Wedtug raportu PMI lepsza aktywnos¢ w sektorze wytwoérczym strefy euro

wynika ze wzrostu popytu zagranicznego, ale i wewnetrznego. Wedtug
badania PMI oczekiwania na przysztos¢ dla odbudowy aktywnosci w strefie
euro pozostaja optymistyczne, jednak zaktadaja one poprawe sytuacji
epidemicznej, co jest obarczone duza niepewnoscia.
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W Niemczech znaczaco poprawia sie koniunktura w przemysle i

handlu.

Wyniki ankiety PMI potwierdzity dla Niemiec dane najszerzej opisujace
koniunkture w tej gospodarce - indeks insytutu Ifo. W rozbiciu na sektory
0 — najwieksza poprawe odnotowano w przemysle i handlu, w nieco mniejszym
stopniu takze w budownictwie. Gorsze nastroje odnotowano jedynie w
sektorze ustugowym. Catosciowo indeks Ifo wzrost we wrzesniu do 93,4 pkt z
92,5 pkt. Jest to piaty miesiac z rzedu, gdy odnotowano wzrost wskaznika.
Dane te sygnalizuja, ze gospodarka niemiecka powoli, aczkolwiek
systematycznie odbudowuje sie po lockdownie. Czynnikiem cigzacym dalszej
Indeks Ifo [pkt] poprawie koniunktury w gospodarce niemieckiej, zwtaszcza ustugom jest
pandemia COVID-19 i niepewnos¢ zwiazana z jej przebiegiem w przysztosci.
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105 - Odrabianie strat w amerykanskim przemysle po lockdownie traci

na sile

Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty w sierpniu o 0,4% m/m, po
wzroscie o 11,7% m/m przed miesiacem, a wiec stabiej niz wskazywat
konsensus prognoz wynoszacy 1,5% m/m. Dane te wskazuja, ze po szybkim
odrabianiu w okresie maj-lipiec strat poniesionych w lockdownie
amerykanski przemyst napotkat wyhamowanie popytu zwtaszcza z kraju, do
czego przyczynia sie wygaszanie impulsu fiskalnego, ktory wspierat
konsumpcje gospodarstw domowych. Sytuacja w amerykanskiej gospodarce
stabilizuje sie niskim poziomie, co wobec braku porozumienia w
amerykanskim Kongresie dotyczacym kolejnego stymulusu fiskalnego w
najblizszym czasie najprawdopodobniej bedzie kontynuowane.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost wyniesienie kursu EUR/PLN na najwyzsze poziomy
od maja, tj. 4,5650, jako konsekwencja pogarszajacego sie sentymentu
globalnego, na ktory natozyty sie ponadto niesprzyjajace czynniki lokalne
(konflikt w ramach obozu rzadzacego grozacy przedterminowymi wyborami,
badz rzadem mniejszosciowym). Dopiero koniec tygodnia, a wtasciwie
bliskos¢ wspomnianego wczesniej oporu technicznego, przyniosta niewielkie
odreagowanie notowan. Na rynkach globalnych wzrost awersji do ryzyka
miat swoje odzwierciedlenie w znizce eurodolara. Kurs EUR/USD obnizyt sie
w tydzien o ponad dwa centy do nawet 1,16. Co ciekawe w tym czasie kurs
EUR/CHF probowat nieznacznie zwyzkowaé - co oznaczato przecene innej
tzw. bezpiecznej waluty, tj. szwajcarskiego franka. W naszej ocenie
zrodtem stabosci franka byty jednak dziatania tamtejszego banku
centralnego, ktory konsekwentnie od wielu tygodni prébuje ostabi¢ walute
Szwajcarii.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W najblizszych dniach liczymy na umocnienie ztotego w
relacji do euro, cho¢ prawdopodobnie w niewielkiej
skali. Pozytywnie na wartos¢ polskiej walut wptywac
powinno wyciszenie krajowego sporu politycznego oraz
bliskos¢ istotnej bariery technicznej (4,5650), od ktorej
notowania powinny stopniowo zawracac. Nie oznacza to
jednak poczatku aprecjacyjnego trendu w wykonaniu
ztotego. Uwazamy bowiem, iz ogolny, Swiatowy
sentyment inwestycyjny pozostanie umiarkowanie
niesprzyjajacy  bardziej ryzykownym  aktywom.

‘ Przyczynia¢ sie bedzie do tego przede wszystkim
przebieg pandemii w Europie destabilizujacy kruche
ozywienie koniunktury. W naszej ocenie jednak nie ma
podstaw do tego by ztoty - przede wszystkim na gruncie
fundamentalnym - byt najgorzej radzaca sobie we
wrzesniu waluta regionu. Z tego powodu przetom
wrzesnia i pazdziernika powinien przynies¢ niewielkie
odreagowanie w stosunku do wspomnianej bariery
technicznej i probe zakotwiczenia notowan na poziomie
zblizonym do 4,54.

EUR/PLN

Przy spodziewanej niewielkiej aprecjacji ztotego
(oczekujemy 1-2 groszowej ruchu w dot kursu EUR/PLN,
co jednak nie zmieni obrazu notowan) kluczowe dla
pary USD/PLN bedzie zachowanie eurodolara. O ile na
gruncie fundamentalnym przewaga niesprzyjajacych
informacji (pandemia, brexit) powinna wspierac¢ dolara,
to uwazamy, iz biezacy scenariusz jest juz ,,w cenach”.
Do gtosu moga natomiast dochodzi¢ wskazania
techniczne, a te sugeruja kres aprecjacji dolara w
ramach biezacego ruchu. W rezultacie liczymy na znizke
notowan USD/PLN nawet do poziomu 3,8210.

USD/PLN ‘

Niedawny ruch w dot eurodolara byt o tyle zaskakujacy,
iz nie zadecydowaty o nim nowe, przetomowe
informacje. Nawrot pandemii do Europy jest faktem od
kilku tygodni, od wielu miesiecy znany jest deadline na
zakonczenie rozmow brexitowych (druga potowa
pazdziernika), sondaze w USA konsekwentnie wskazuja
na porazke D.Trumpa w wyborach prezydenckich.
Z tego powodu o spadku eurodolara zadecydowac¢ mogty
czynniki techniczne. Z powodu tych samych przestanek
oczekujemy obecnie ruchu w gore eurodolara. Poziomy
1,1630 i 1,16 sa kluczowymi wsparciami w
obowiazujacym obecnie trendzie spadkowym EUR/USD.
Liczymy, ze okaza sie one wystarczajaco silne by
wygenerowac impuls wzrostowy gtownej pary walutowej
Swiata. Wsparciem dla takiego scenariusza moga okazac
sie ponadto wypowiedzi D.Trumpa podczas wtorkowej
debaty prezydenckiej w USA w sytuacji, gdyby
urzedujacy prezydent =zapowiedziat, np. kolejne
transfery srodkow dla amerykanskich obywateli.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w minionym tygodniu dochodowosci
obligacji stabilizowaty sie wzdtuz catej krzywej. Przyczynit sie do tego brak
nowych impulséw, wczesniejsze zdyskontowanie biezacego scenariusza
rynkowych wydarzen, anemia rynkow bazowych oraz specyfika lokalnego
mato ptynnego rynku. W omawianym okresie zmiany dochodowosci 10-latki
USA i Niemiec byty - jak wspomnieliSmy - niewielkie. W rezultacie Bund
koncentrowat sie wokét poziomu -0,52%, a 10-latka amerykanska na 0,66%
tj. odpowiednio 1 bps wyzszej i 1 bps nizej w stosunku do poczatku
ubiegtego tygodnia.

1,30

-3 0 2 -1 2 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania z ubiegtego
tygodnia, gdy spodziewalismy sie stabilizacji notowan
obligacji wzdtuz catej krzywej. W przypadku 10-latki
Tygodniowa zmiana rentownosci —2020-09-28 oznaczac to bedzie jej fluktuacje wokot poziomu 1,30%.

Wieksze prawdopodobienstwo z uwagi na biezacy klimat

Spread do Bund6w i nachylenie krzywej SPW [%] inwestycyjny przypisujemy mozliwosci ruchowi w dot
dochodowosci, jednak w naszej ocenie jego zakres
2,0 T oioiooioooooooooooooooooooog r 20 bedzie niewielki (1-3 bps), stad w szerszym uktadzie,
oczekiwania stabilizacji. Wycena krajowego dtugu o 10-
letnim terminie zapadalnosci kopiowa¢ powinna ruchy
rynkow bazowych. Te natomiast moga cieszy¢ sie
umiarkowanym zainteresowaniem inwestorow z uwagi

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

F19

L1g na utrzymujacy sie negatywny sentyment inwestycyjny.

10Y PL (%) Ogolnie natomiast polski rynek obligacji pozostanie

mato ptynny. Jest to jego cecha charakterystyczna w

P ostatnich miesiacach. Krotki koniec krzywej powinien -

w Slad za powiekszajaca sie nadptynnoscia sektora

05 e 16 bankoweg.o-utrzymywaé. presje na spafjel.( rentowpoéci
5 53 5 % ¥ 38 %3 % 8 %3 3 3 3 g 3 wyznaczajac nowe historycznie niskie poziomy.
S 8 R 38 8 2 93 & 8 83 2 & Najciekawszymi wydarzeniami tygodnia beda plany
10V PLus. 2VPL = 10Y PLus. 10V DE /prawa of/ pazdziernikowych emisji dtugu przez Ministerstwo

Finansow, czy skupu dtugu przez Narodowy Bank Polski.
Niewykluczone, iz poznamy takze plany emisyjne Banku
Gospodarstwa Krajowego oraz Polskiego Funduszu
Rozwoju. Ciekawostka beda zmiany w portfelach
obligacji po sierpniu, ktore zaprezentuje w Srode resort
finansow.

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

0,27 o Podobnie jak i w ostatnich dniach tak i przetom

wrzesnia i pazdziernika nie powinien dostarczyc
0,70 0,71 o wiekszych emocji w notowaniach Bunda. Nastroj
zakupowy wspiera¢ bedzie co prawda wzrost awersji do
2 1 . ryzyka zwiazany chociazby z powrotem pandemii do
L - ° — Europy, ale przestrzen do spadku jest w naszej ocenie
0 1 ograniczona, gdyz taki scenariusz COVID-19 (jesienny
nawrot zachorowan) byt oczekiwany juz przed kilkoma
miesiacami. Zrodtem zmiennosci okaza¢ sie moze
wystapienie prezes Europejskiego Banku Centralnego,
cho¢ przyznac nalezy, iz jest mato prawdopodobne by
miato ono przynies¢ istotng zmiane retoryki, a tylko
. taka mogtaby wygenerowa¢ zwiekszong amplitude
Indeksy gietdowe [pkt.] wahan. Przebieg brexitowych negocjacji uznajemy
rowniez za zagrozenie dla stabilnosci wyceny Bunda,
R [ 14000 cho¢ zgodnie z ,tradycja” tych rozmow wszystko
wyjasni sie na ostatnig chwile, czyli prawdopodobnie
dopiero w drugiej potowie pazdziernika.

10Y DE (%)

2y 5Y 10Y

I 7miana rentownosci Bundéw Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy —#— Treasuries

Wycena amerykanskiego dtugu powinna pozostac
3400 L AN A NJAAL, A\ | 13000 stabilna. Przed nami okres dos¢ licznych publikacji
istotnych danych z USA, choc¢ nie uwazamy, by mogty
one W znaczacy sposob wptywa¢ na rentownosc
Treasuries. Pewnym wyzwaniem moze by¢ natomiast
jutrzejsza debata prezydencka pomiedzy J.Bidenem, a
D.Trumpem i pomystu kandydatow w kwestiach

10Y US (%)

3200 T T T T T T T T T T T T 12000 d h K iek i isii dt
5 5 5 8 8 8 %3 8 83 3 8 8 8 gospodarczych (ryzyko zwiekszenia emisji dtugu).
— o~ o~ o o - o~ o~ o o - o~ o~

e GQP e DAX /prawa 0§/

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 28 wrzesnia

Brak istotnych publikacji

Wtorek 29 wrzesnia

14:00 Inflacja CPI Niemcy  Wrzesien 0.0%
16:00 Indeks Conference Board USA Wrzesien 84.8 86.0
03:00 Indeks PMI dla przemystu Chiny Wrzesien 51.0
03:00 Indeks PMI dla ustug Chiny Wrzesien 55.2
08:00 Sprzedaz detaliczna nsa r/r Niemcy  Sierpien 4.2%

Wystapienie prezes EBC

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Wrzesien -0.2%

13:00 h‘%;f)'zic"zvgyz\k;;” 0 kredyt USA 25 wrzesnia 6.8%

14:15 Raport ADP USA Wrzesien 428k 750k

14:30 PKB kw/kw zannualizowany fin. USA Q2

15:15 Indeks Chicago PMI USA Wrzesien 51.2

09:00 PMI w przemysle Polska Wrzesien 50.6 51.9
09:55 PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 52.2 56.6

10:00 PMI w przemysle EZ Wrzesien 51.7 53.7

10:00 Szacunek inflacji CPI r/r Polska Wrzesien 2.9% 3.0% 2.9%
13:30 Raport Challengera USA Wrzesien 115k

14:30 Wnioski o zasitek dla USA 25 wrzesnia 870k

bezrobotnych

Piatek 02 pazdziernika

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Wrzesien 1371k 750k
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 8.4% 8.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 74.1 78.9
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5 49.1
10:00 PMI w ustugach EZ Wrzesien 50.5 47.6

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

illennium

—_m Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 28.09-04.10.2020 W str. 6



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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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