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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W rozpoczynajacym sie tygodniu inwestorzy koncentrowaé sie beda na informacjach
+48 22 598 22 38 dotyczacych stanu zdrowia prezydenta USA (wptyw na kampanie wyborcza),
negocjacjach brexitowych, czy pracach w amerykanskim Senacie nad kolejnym
Andrzej Kamiriski pakietem stymulacyjnym. Tradycyjnie stan nerwowosci moga utrzymywaé informacje
Ekonomista dotyczace rozwoju pandemii. Tym bardziej, iz kolejne kraje/regiony przymierzaja sie
+48 22 598 20 10 do naktadania restrykcji, ktore negatywnie wptywa¢ beda na koniunkture. Do czasu
rozstrzygnie¢ w sprawie brexitu, czy porozumienia w Senacie USA liczymy sie jednak
Mateusz Sutowicz ze stabilizacja eurodolara. Nastréj niewielkich zmian powinien ponadto utrzymywad
Analityk rynkow finansowych sie w notowaniach EUR/PLN. Dla ztotego najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie
+48 22 598 22 36 posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, cho¢ przyzna¢ nalezy, iz jest mato
prawdopodobne, by doszto do jakiejkolwiek zmiany retoryki.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5524 1,2% RPP podtrzyma obecny kurs polityki monetarnej w Polsce
USD/PLN 3.9098 2 1% We wtorek odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie powinno
’ e ono przynies¢ niespodzianek, obecny kurs ultra tagodnej polityki monetarnej w Polsce
CHF/PLN 4,2145  0,8% zostanie utrzymany. Stopa referencyjna pozostanie zatem na dotychczasowym,
EUR/USD 1,1644 -0,9% historycznie niskim poziomie 0,10%, a program odkupu obligacji Skarbu Panstwa i

obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa bedzie kontynuowany. Komunikat po
posiedzeniu zapewne takze nie bedzie zaskakiwat - Rada bedzie podkreslata, ze obecny
Rynek Pieniezny (%) A bps ksztatt polityki pienieznej bedzie sprzyjat realizacji celu inflacyjnego w srednim
terminie. Zapewne zostanie takze podtrzymane sformutowanie o mozliwosci
WIBOR 1M 0,20 0 ograniczajacego dla wzrostu gospodarczego braku ,wyraznego dostosowania kursu
WIBOR 3M 0,22 0 ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP”. Nie spodziewamy sie takze, aby Rada zdecydowata sie na
sformutowanie forward-guidance zaréwno dla stop procentowych jak i programu
Obligacje PL (%) A bps odkupu obligacji. Nie ma rowniez informacji o planach dotyczacych konferencji po
posiedzeniu, ktére zaprzestano organizowa¢c w marcu br. Biorac pod uwage

2Y 0,08 2 . . - . oo
oczekiwania dotyczace inflacji, wzrostu gospodarczego, rynku pracy oraz polityki
5Y 0,62 0 pienieznej najwiekszych bankéw centralnych na s$wiecie obecny poziom stop
10Y 1,31 1 procentowych pozostanie na obecnym poziomie przez dtugi czas, nawet do konca
kadencji obecnej Rady w 2022 r.
RS PLN %) Abps Wykres tygodnia
; g Wedtug naszych szacunkow
Inflacja bazowa (% r/r
2y 0,24 2 g /) " inflacja bazowa (CPI po
5Y 0,52 2 S 3 wytaczeniu cen zywnosci i
b g energii) w Polsce wzrosta
10Y 0,94 3 S S we wrzesniu do 4,3% r/r z
2 e 4,0% r/r. Tymczasem w
N o A strefie  euro  wskaznik
Obligacje bazowe (%) A bps 1 \J‘\"“V\/vm i e A Ve bazowy na  podstawie
DE 10Y -0,52 1 0 L U A 02 indeksu HICP obnizyt sie do
T 0,2% r/r z 0,4% r/r przed
us 10v 0,67 ! 2823828532388y 83382¢45 miesiacem. Do roznicy tej
Mm o | <t < Honon O O M~ ~N W W 0 O a O O P . .
5835835388353 ¢:8838333%838 8 przyczymaja  sig inne
. oo e e e e e trendy w ksztattowaniu sie
G1e{dy pkt' A% Polska ( na podstawie CPI) strefa euro (na podstawie HICP) kursu walutowego. Ponadto
WIG 48891,5 0,9 w warunkach tylko
) s K Banku Millenni umiarkowanego  wzrostu
S&P 500 3298,5 0,6 2rf')zzljc(g?i/\acra:bsnd: Bank Milennium bezrobocia i spowolnienia
Nikkei 225 23511,6 0,8 wzrostu ptac tendencja
7 rodto: Refinitiv sprzed pandemii dotyczaca
wysokiej inflacji cen ustug
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany utrzymuje sie.
tygodniowe

B Millennium
=

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 05-11.10.2020 W str. 1



Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Makro - kraj

Inflacja konsumencka w Polsce nie odpuszcza

Wedtug tzw. szybkiego szacunku GUS inflacja CPl wzrosta we wrzesniu do
3,2% r/r z 2,9% r/r miesigc wczesniej okazujac sie wyzsza od oczekiwan.
Zrodtem niespodzianki okazat sie komponent bazowy (CPI po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii), ktory wedtug naszych obliczen wzrost do 4,3% r/r z 4,0%
r/r w sierpniu, tj. do najwyzszej wartosci od 2001 r. Szybki szacunek
dostarcza informacje tylko o kilu komponentach koszyka konsumpcyjnego,
nie znamy wiec doktadnych przyczyn szacowanej niespodzianki w
komponencie bazowym. Moga dotyczyc¢ one wygasniecia promocji i rabatow
odnotowanych w sierpniu, wejscia nowych kolekcji odziezy i obuwia oraz
nowych cennikéw czesci ustug np. edukacji, tacznosci, turystyki, transportu.
Dane potwierdzaja wysoka odpornos¢ dynamiki cen na obnizenie wzgledem
okresu sprzed pandemii popytu. Sadzimy jednak, ze niespodzianka w danych
za wrzesien bedzie stopniowo wygasata, a inflacja cen konsumenta obnizy
sie. Naszym zdaniem pod koniec tego roku wskaznik CPI spadnie do ok. 2,5%
r/r, a w catym 2021 r. bedzie utrzymywat sie w przedziale dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego. Przy takich prognozach Rada Polityki
Pienieznej nie bedzie dokonywata modyfikacji kosztu pienigdza w Polsce.

Indeks PMI
przemystu
Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wyniost we
wrzesniu 50,8 pkt, tj. okazat sie zblizony do odczytu z sierpnia, ktory
ksztattowat sie na poziomie 50,6 pkt. Dane te wskazuja na kontynuacje
niezbyt silnego ozywienia w krajowym przemysle oraz potwierdzaja
osiagniecie w krajowym sektorze wytwodrczym pewnego punktu réwnowagi
na niskim poziomie po wygaszeniu popytu, ktory silnie nadrabiat w okresie
maj-lipiec zalegtosci z okresu lockdownu. Najblizsze miesiace powinny
pokazywa¢ podobne trendy, a nadzieja szybszego ozywienia sg sygnaty
odradzajacej sie wymiany handlowej na $wiecie. Dobra informacja z badania
PMI pierwszy od 15 miesiecy wzrost zatrudnienia w sektorze. Wskaznik PMI
dla Polski w catym 3Q br. ksztattowat sie ponizej analogicznych indeksow dla
Niemiec i catej strefy euro. Sadzimy, ze wynika to z faktu, ze polski
przemyst wybudzit sie nieco szybciej z czeSciowego uspienia w lockdownie.
Dane PMI potwierdzaja nasze oczekiwania dotyczace wzrostu r/r produkcji
przemystowej w Polsce we wrzesniu. Biorac pod uwage dodatnie odczyty
dynamiki r/r dla lipca i sierpnia wartos¢ dodana brutto w przemysle w 3Q
powrdci do wzrostow r/r po spadku o 11,8% w 2Q.

wskazuje na stabilizacje powolnej odbudowy

Rzad przyjat projekt budzetu na 2021 r.

Po konsultacjach z Rada Dialogu Spotecznego rzad przyjat projekt budzetu
na 2021 r. Wzgledem przedstawionej pod koniec sierpnia wstepnej
propozycji podniesiono nieco dochody i wydatki, deficyt budzetu
centralnego planowany na 82,3 mld PLN nie ulegt jednak zmianie.
Podtrzymano rowniez prognozy dotyczace catosci sektora finansow
publicznych (budzet centralny jest jego czescia). Jego deficyt wynies¢ ma w
2021 r. ok. 6% PKB, tj. ma by¢ o potowe mniejszy niz w 2020 r. (wedtug
znowelizowanej ustawy budzetowej deficyt SFP wynies¢ ma 12% PKB). Rzad
przyjat ponadto strategie zarzadzania dtugiem publicznym. Przyjeto, ze
panstwowy dtug publicznych wzrosna¢ ma w latach 2020-2021 odpowiednio
do 50,4% PKB i do 52,7% PKB, po czym obnizy¢ sie ma do 48,1% PKB w 2024
r. tj. bedzie wyzszy niz na koniec 2019 r. (43,8% PKB). Oznacza to, ze nie
zostanie przekroczony konstytucyjny prég dopuszczalnego zadtuzenia
publicznego (60% PKB). Dtug publiczny wedtug metodologii unijnej wyniesc
ma natomiast w latach 2020-2021 odpowiednio 61,9% PKB i 64,1% PKB. W
naszej ocenie przedstawione oczekiwania sa konserwatywne, niemniej
pandemia COVID-19 i podjete dziatania zaradcze zwigksza dtug publicznych
w stosunku do PKB do rozmiardéw najwiekszych w najnowszej historii.
W latach 2023-2024 bedzie musiat nastapi¢ proces konsolidacji fiskalnej,
cho¢ biorac pod uwage niepewnos¢ zwiazang z rozwojem pandemii i jej
wptywu na zycie spoteczno-gospodarcze perspektywa ta jest odlegta. Jest
zdecydowanie zbyt wczesnie, aby ocenia¢ bilans kosztow i korzysci
zwiekszenia zadtuzenia publicznego, dla wsparcia gospodarstw domowych i
firm, jednak nalezy odnotowac duzo bardziej tagodne schtodzenie sytuacji
na rynku pracy w Polsce niz przewidywano jeszcze w marcu.
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Wzrost PKB: prognozy agencji ratingowych i rzadu
[% r/r]
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Deficyt sektora finanséw publicznych: prognozy
agencji ratingowych i rzadu [% PKB]

14 -

12

10

Moody's

Dtug publiczny: prognozy agencji ratingowych i
rzadu [% PKB]

65 -
64 -
63 |
62 |
61 -
60 |
59 -
58 ||
57 |
56 -

Moody's

P- prognoza
Zrodto: Macrobond

Agencja S&P utrzymuje rating Polski i jego perspektywe

Zgodnie z oczekiwaniami agencja S&P, podobnie jak wczesniej Moody’s i
Fitch utrzymata rating Polski oraz jego perspektywe. Obecna ocena
dtugoterminowy zadtuzenia Polski w walucie obcej ksztattuje sie na
poziomie ,A-” z perspektywa stabilna. Jest do si6dmy poziom ratingu,
podobny rating przedstawia Fitch. Ocena Moody’s jest natomiast jest o
jeden stopien wyzsza. Wedtug raportu agencji ,pandemia Covid-19
spowoduje skurczenie sie polskiej gospodarki w 2020 roku o 3,4%. Na
finansach publicznych cigzy¢ bedzie pokaznych rozmiaréow impuls fiskalny i
zwiazana z nim presja wydatkowa. Jednoczesnie silne odbicie gospodarcze
w 2021 r. wspierane przez obszerne finansowanie z UE potaczone z
wysitkami na rzecz konsolidacji fiskalnej powinny utrzymac dtug sektora gg
nieco ponizej 60 proc. PKB.” S&P wskazuje, ze negatywna presje na rating
wywartoby pogorszenie srednioterminowych perspektyw wzrostu skutkujace
pogorszeniem sytuacji fiskalnej panstwa oraz mniejsze od planowanych
wptywy z budzetu UE, na skutek tar¢ na linii Warszawa-Bruksela. Naszym
zdaniem dtugoterminowe perspektywy gospodarki i konsolidacja fiskalna po
2021 r. beda stanowity gtéwny punkt ciezkosci dla oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski.

illennium
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Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 05-11.10.2020 B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

Inflacja HICP w strefie euro [% r/r] Inflacja bazowa w strefie euro najnizsza w historii

Wedtug wstepnych danych inflacja konsumencka w strefie euro wyniosta we
wrzesniu -0,3% r/r wobec -0,2% r/r przed miesigcem, tj. uksztattowata sie
ponizej oczekiwan. Pogtebienie spadku wskaznika HICP we wrzesniu wynika
z obnizenia sie inflacji cen energii (do -8,2% r/r z 7,8% r/r), a takze spadku
komponentu bazowego - do 0,2% r/r z 0,4% r/r, tj. do najnizszego poziomu
od poczatku powstania unii walutowej. Do ograniczenia inflacji bazowej
naszym zdaniem przyczynia sie niska presja popytowa wynikajaca z
pandemii, a takze aprecjacja kursu euro ograniczajaca ceny dobr
importowanych. Historycznie niska inflacja bazowa moze pobudzi¢ dyskusje
co do dalszej polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego, w
szczego6lnosci nowych programoéw stymulacyjnych. Naszym zdaniem jednak
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_'Tnf:qa H‘:p mﬂaqa:amwa _c: E;c pomimo perspektyw niskiej inflacji przez dtugi czas Bank ograniczy si¢ do
modyfikacji istniejacych juz narzedzi, w oczekiwaniu na wsparcie
gospodarki ze strony polityki fiskalnej, co ma wejs¢ w zycie od poczatku

Dane z rynku pracy USA 2021 r.

16 - - 10 Sytuacja na rynku pracy w USA poprawia sie, cho¢ rosna ryzyka
141 s dtugoterminowe

12 P o Zatrudnienie w sektorach poza rolnictwem (non farm payrolls) w USA
10 - - wzrosto we wrzesniu o 661 tys. po przyroscie o 1489 tys. miesigc wczesniej.
g - - -10 Odczyt okazat sie stabszy od konsensusu rynkowego, ktory wynosit 750 tys.
6 - -1 Szczegotowe dane wskazuja, ze silniejszy przyrost byt ograniczany przez
- - 20 sektor publiczny, w ktorym zatrudnienie spadto o 216 tys., cho¢ wynika to
2 - F 25 glownie ze zmniejszenia etatow stworzonych wczesniej na potrzeby spisu
0 - - 30 powszechnego. Ponadto stabsze przyrosty niz przed miesigcem odnotowano

w handlu, ustugach profesjonalnych i na rzecz biznesu. Nizszy przyrost
zatrudnienia miat miejsce takze w ustugach edukacyjnych, co wynika z
= Stopa bezrobocia(%) ——Zatrudnienie (m/m min, prawa o$) Ograniczonego popytu, gdyz z pOWOdU ep]dem" ZWiQKSZy{ 51¢ udziat EdUkacji
zdalnej. Pozytywna informacja jest natomiast szybsza niz w sierpniu
odbudowa etatow w sektorze rozrywki i hotelarstwa, co wiazaé nalezy ze
stopniowym odmrazaniem tych branz wraz z nieco stabszym przyrostem
80 zachorowan na COVID-19. Wzrost zatrudnienia sprzyjat spadkowi stopy
bezrobocia do 7,9% z 8,4% przed miesiacem. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
obnizenie sie stopy bezrobocia wynika takze ze spadku aktywnosci
S I I o 73 W Wbsa 6.1 6.0 [l56.1 s o zawodowej. Dotyczy to zwtaszcza kobiet, ktore w warunkach pandemii
przejety obowiazki opieki nad dzie¢mi. Budzi to ryzyko trwatego opuszczenia
rynku pracy, co obnizytoby tempo odbudowy gospodarki po pandemii. W
L Il Il e ' ' o IEIEIE szerszej perspektywie dane te nie stanowia zaskoczenia, a kolejne miesigce
s L I LN e . BN [N I najpewniej przyniosa dalszy wzrost zatrudnienia, choc¢ skala poprawy bedzie
istotnie malata, a bez wdrozenia zapobiegania pandemii (np. szczepionka)
gospodarka nie powroci w najblizszych latach do pozioméw sprzed
pandemii.
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Wspétczynnik aktywnosci zawodowej w USA [%]
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mMeicayini = Kobiely Znaczaca poprawa nhastrojow konsumpcyjnych wsroéd gospodarstw
domowych USA

Indeks Conference Board odzwierciedlajacy nastroje konsumenckie wsrod
amerykanskich gospodarstw domowych wzrést we wrzesniu do 101,8 pkt z
200 | 84,8 pkt w sierpniu, znaczaco przewyzszajac konsensus prognoz, ktory
180 ksztattowat sie na poziomie 90 pkt. Jest to najwyzszy poziom wskaznika od
160 - poczatku pandemii COVID-19 w USA. Do poprawy nastrojow konsumenckich
140 | w tym kraju przyczynia sie stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, a
190 | takze stabsze niz w poprzednich letnich miesigcach przyrosty zachorowan.
100 | Dane te sygnalizuja, ze konsumpcja gospodarstw domowych w USA powinna
80 1 stopniowo rosna¢ wspierajac odbudowe gospodarki po gwattownym
60 zatamaniu w marcu i kwietniu br. Niemniej poziom wskaznika jest nadal
0 duzo nizszy niz w lutym (132,6 pkt), a biorac pod uwage skale wzrostu

Indeks Conference Board [pkt]

283 2 8E N8 8882388 05 bezrobocia konsumpcja przez nachodzace kwartaty nie powrdci do
E 8 833cdoccscsgggggggss poziomow sprzed pandemii.
o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ ~ ~

——Indeks Oczekiwania  ——Sytuaca biezaca Trwa poprawa koniunktury w gospodarce chinskiej

Wedtug oficjalnych danych indeks PMI dla przemystu w Chinach wzrést we
wrzesniu do 51,5 pkt z 51,0 pkt w sierpniu. Poprawit sie rowniez analogiczny
wskaznik dla sektora ustug. Wyniost on bowiem 55,9 pkt wobec 55,2 pkt
przed miesiagcem, tj. okazat sie najwyzszy od niemal 7 lat. Dane te
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wskazuja, ze gospodarka chinska systematycznie przyspiesza po lockdownie,

Chiny: oficjalny indeks PMI dla przemystu [pkt] ktory w 1 kw. br. ,zamrozit” cze$¢ aktywnosci gospodarczej. Biorac pod
uwage, ze pandemia silniej dotyka partnerow handlowych Chin przemyst
55 przyspiesza w mniejszym stopniu niz sektor ustugowy. Niemniej pozytywna
50 |- informacja z ankiety PMI dla przemystu Chin jest pierwszy od grudnia ub.
. roku odczyt powyzej 50 pkt wskaznika nowych zamowien z zagranicy, co
sygnalizuje ozywienie w globalnym handlu pomimo nadal trudnej sytuacji
40 1 epidemicznej w wielu obszarach $wiata.
35 4
30
25 — T T | — T | — T | — T T — T 1
8883233638383 34988838388588
—PMI Nowe zamdwienia eksportowe

Chiny: oficjalny indeks PMI dla ustug [pkt]
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek walutowy

Miniony tydzien byt okresem zdecydowanego umocnienia polskiej waluty.
Kurs EUR/PLN obnizyt sie bowiem z poziomu 4,60 do momentami 4,4750.
Bezapelacyjnie zrodtem umocnienia ztotego byt sprzyjajacy walutom regionu
sentyment globalny. W przypadku kursu EUR/PLN dodatkowym argumentem
za spadkiem byty krajowe wyzsze od oczekiwan dane o inflacji CPI. Mimo, iz
nie zmieniaja one optyki Rady Polityki Pienigeznej, to tuz po publikacji
danych widoczne byto przyspieszenie aprecjacji ztotego. Rynkowe
rozedrganie moze o tyle dziwié, iz ostatnio tak duza amplituda wahan byta
widoczna w marcu tego roku wraz z pojawieniem sie pandemii i
miata...przeciwny kierunek. Na rynkach globalnych ostatnie dni to czas
niewielkiego wzrostu eurodolara wynikajace z przestanek technicznych.
Skala ruchu byta jednak ograniczone i wynosita okoto cent, a w drugiej
potowie tygodnia kurs EUR/USD stabilizowat sie w okolicy 1,1730.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Po podwyzszonej zmiennosci ztotego w ostatnich dwoch
tygodniach jesteSmy obecnie zdania, iz czas na probe
znalezienia  krotkoterminowej  rownowagi  kursu
EUR/PLN. Tym bardziej, iz inwestorzy weszli w faze
oczekiwania na wynik negocjacji na linii Unia
Europejska - Wielka Brytania w sprawie umowy po
brexicie, czy wyborow prezydenckich w USA, co
sprzyja¢ bedzie stabilizacji notowan. Do czasu w/w
rozstrzygniec liczymy sie z uspokojeniem notowan takze
rynkow wschodzacych. W najblizszych dniach niewielka
zmiennos¢ bedzie tym bardziej prawdopodobna z uwagi
na niska ilos¢ istotnych  publikacji danych
makroekonomicznych. Liczymy zatem na fluktuacje
kursu EUR/PLN w okolicy poziomu 4,49.

EUR/PLN

Spodziewana stabilizacja ztotego wzgledem euro
sprawia, ze o kierunku notowan pary USD/PLN
zadecyduja ruchy eurodolara. W naszej ocenie jednak
takze gtowna para walutowa Swiata powinna takze
cechowac sie niska zmiennoscia. Biezaca wycena wiaze
sie ze zdyskontowaniem wielu potencjalnych zrodet
zmiennosci. Z tego powodu uznajemy, iz poziom 3,85
moze by¢ punktem przejsciowej stabilizacji notowan
USD/PLN.

USD/PLN

Nie widzimy obecnie podstaw do wiekszej zmiennosci
eurodolara. Rynek powinien pozostawa¢ w uspieniu w
sytuacji ubogiego kalendarium danych
makroekonomicznych, zdyskontowania wielu
potencjalnych impulsow oraz oczekiwania na finalne
rozstrzygniecia po stronie brexitu i wyborow
prezydenckich w USA. Kurs EUR/USD jest ponadto
zaktadnikiem analizy technicznej, ktora wskazuje, iz
notowania powinny zawiera¢ sie¢ w waskim przedziale
1,16 - 1,1740. Z tych powodow uwazamy, iz W
najblizszych dniach nalezy spodziewac sie ograniczenia
zmiennosci eurodolara.

EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Za nami ciekawy tydzien na krajowym rynku dtugu. O ile zmiany
dochodowosci dtugoterminowych obligacji byty - tak jak sie spodziewalismy
- niewielkie, to doszto - rowniez do oczekiwanych przez nas - zmian na
krétkim koncu krzywej. W slad za powiekszajaca sie nadptynnoscia sektora
bankowego (rekordowa w ub. tygodniu jesli mierzy¢ ja sprzedaza 7-
dniowych bondw pienieznych NBP) utrzymywata sie presja na spadek
rentownosci krotkoterminowego dtugu, ktéry - w przypadku 2-latki
wyznaczyt w omawianym okresie nowe historyczne minimum (0,03%). Co
wiecej widoczne byty dos¢ silne spadki tj. wynoszace 7 bps i 5 bps
odpowiednio dla 3- i 4-letniego dtugu. Oceniamy je jako proba wejscia
inwestorow w papiery o nieco dtuzszym terminie zapadalnosci, by uzyskac
wyzsza rentownos$¢. Warto rowniez podkreslic, iz w minionym tygodniu
znaczenia dla wyceny skarbowych papierow wartosciowych nie miata
publikacja danych o inflacji CPI, ktora okazata sie wyzsza od konsensusu.
Co wiecej zmiany na krajowym rynku dtugu (krétkie terminy) byty wyraznie
silniejsze od zmian na rynkach bazowych. Dos¢ wspomnied, iz w przypadku
10-letniego dtugu krajowego doszto do zwyzki rentownosci przy znizce
dochodowosci Bunda (10-latka niemiecka).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Stabilizacja notowan 10-latki polskiej jest nadal
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Ztozy sie
na to przede wszystkim niska ptynnos¢ rynku (obroty
koncentruja sie na obligacjach o krotszym terminie
zapadalnosci). Niespodzianki nie spodziewamy sie
ponadto po najblizszym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej, ktéra w naszej ocenie nie zmieni retoryki.
Nastroj uspokojenia zapewni ponadto niemal puste
kalendarium danych makroekonomicznych.
Zaplanowany na srode przetarg obligacji Banku
Gospodarstwa Krajowego nie bedzie w naszej ocenie na
tyle istotnym wydarzeniem, by wptyna¢ na sytuacje
rynku skarbowego. Pozostajemy zatem wierni naszym
oczekiwaniom wyrazanym od kilku tygodni, iz
stabilizacja dtugiego konca jest naszym scenariuszem
bazowym. Presja kupujacych, cho¢ mniejsza niz w
ostatnich dniach powinna by¢ natomiast nadal widoczna
na obligacjach 2-letnich. Wyznaczenie nowego
historycznego minimum rentownosci jest
prawdopodobne.

10Y PL (%)

Wycena Bunda od dtuzszego czasu nie zmienia sie w
sposob diametralny. Poziom -0,54% wydaje sie byc
optymalny na najblizsze dni. Nieco zmiennosci moze
pojawic sie w zaleznosci od postepow negocjacji umowy
miedzy Wielka Brytania a UE po brexicie. Trudno jednak
wskaza¢ moment w jakim mogtoby dojs¢ do
ewentualnego porozumienia, czy fiaska z uwagi na fakt,
iz od ubiegtego tygodnia Unia Europejska i Wielka
Brytania sa niemal w statym kontakcie w sprawie
warunkow umowy.

10Y DE (%)

Wycena amerykanskiego dtugu powinna pozostac
stabilna. Zrodtem niewielkiej zmiennosci moga by¢
informacje o stanie zdrowia prezydenta USA
interpretowane pod katem wyborow prezydenckich,
ktore odbeda sie w Stanach Zjednoczonych za okoto
miesigc. Znaczenie mie¢ beda ponadto wystapienia

10Y US (%) przedstawicieli Fed, w tym prezesa tej instytucji, a
takze informacje ptynace z Kongresu USA w sprawie
kolejnego pakietu pomocy finansowej. Podsumowujac
scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja
dochodowosci 10-latki USA, a wspomniane wczesniej
wydarzenia moga jedynie nieznacznie odchyla¢ wartosc¢
amerykanskiego dtugu.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 pazdziernika

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5 49.1
10:00 PMI w ustugach EZ Wrzesien 50.5 47.6
10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -8.0
15:45 PMI w ustugach USA Wrzesien 55.0 54.6
16:00 ISM w ustugach USA Wrzesien 56.9 56.0
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5

Wtorek 06 pazdziernika

Zamowienia w przemysle wda

08:00 or

Niemcy  Sierpien -7.3%

16:30 Wystapienie prezesa Fed USA

Sroda 07 pazdziernika
Decyzja w sprawie stop

Polska Pazdziernik 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych
.~n Liczba wnioskow o kredyt . i

13:00 hipoteczny MBA USA 02 paz. 4.8%

14:00 Protokot z posiedzenia banku Wegry Wrzesien
centralnego

20:00 Protokét z posiedzenia banku USA Wrzesief
centralnego

Czwartek 08 pazdziernika

03:45 PMI w ustugach Chiny Wrzesien 54.0 54.2
13:30 Protokot z posiedzenia banku E7 Wrzesien

centralnego
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 2 paz. 837k

bezrobotnych

Pigtek 09 pazdziernika

Protokot z posiedzenia banku

14:00
centralnego

Polska Wrzesien

Poniedziatek 12 pazdziernika

Brak istotnych publikacji

Zrodto: 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 6,8 6,4 5,2 5,4 6,1 6,1 6,8 7,0 6,6 6,3 6,4
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 ** ¢4 ¢ 42,5 47,6 63,4 50,5 33,6 41,0 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 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 0,22 0,22 0,22 0,23 0,23 0,24
WIBOR 6M (%) 1,79 0,28 0,30 1,79 1,19 0,28 0,26 0,27 0,27 0,28 0,29 0,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,10 0,15 1,50 1,55 0,15 0,09 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 426 435 430 426 455 447 452 440 435 430 430 4,30
USD/PLN 3,80 3,70 3,70 3,80 415 398 385 3,74 370 3,70 3,70 3,70
GBP/PLN 500 495 500 500 511 48 494 495 495 495 500 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 -0,45 0,41 -023 -043 -0,52 -0,50 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR 3M USD 1,91 025 030 19 135 030 023 025 025 025 0,26 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 sg 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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