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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim konczacy sie z dniem 15 pazdziernika
+48 22 598 22 38 termin na ostateczne rozstrzygnigcia w sprawie umowy po brexicie. Przekroczenie tej
. o daty doprowadzi¢ moze do niedotrzymania ustalen zaktadajacych wyjscie Wielkiej
Andrzej Kaminski Brytanii z UE z koficem tego roku. Uzupetnieniem wydarzen beda informacje w sprawie
Ekonomista rozwoju pandemii, ktora skutkuje wprowadzaniem kolejnych obostrzen w wielu
+48 22 598 20 10 krajach. Nie bez znaczenia beda ponadto doniesienia w sprawie negocjacji
politycznych nad kolejnym pakietem fiskalnym w USA. Uwazamy, iz ztoty pozostanie w

Mateusz Sutowicz tym tygodniu relatywnie stabilny. Na gruncie technicznym piagtkowy ruch przyniost
Analityk rynkow finansowych ztamanie bariery 4,47 i uruchomienie potencjatu na umocnienie polskiej waluty.
+48 22 598 22 36 Potencjalny zakres spadku kursu EUR/PLN obejmuje dotarcie do poziomu 4,4350. W

przypadku polskiego dtugu konsekwentnie oczekujemy presji na spadek dochodowosci
krotkiego konca krzywej i wzglednej stabilizacji 10-latki wokot poziomu 1,30%.

Kursy walut A% . <o s s .
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5524 1,2%
. Szczegoty wrzesniowej inflacji
USD/PLN 3,9098 2,1% W czwartek GUS opublikuje szczegoty inflacji we wrzesniu, ktora wedtug szybkiego
CHF/PLN 42145 0,8% szacunku wzrosta do 3,2% r/r. Gtéwnym zrédtem niespodzianki byt wzrost komponentu
EUR/USD 1,1644 -0,9% bazowego. Z jednej strony jest to efekt rosnacych cen ustug, na co wptyw maja koszty

zabezpieczenia sanitarnego. Z drugiej natomiast, widoczny jest stopniowy wzrost cen
towarow, ktéry moze odzwierciedla¢ rosnace koszty zaopatrzenia z zagranicy ($rodki
Rynek Pieniezny (%) A bps transportu, artykuty wyposazenia mieszkania). W warunkach utrzymujacego sie popytu
(dzieki silnemu impulsowi fiskalnemu udato sie unikna¢ gwattownego wzrostu
WIBOR 1M 0,20 0 bezrobocia), firmy przerzucaja czes¢ wyzszych kosztow na konsumentow. w rezultacie
WIBOR 3M 0,22 0 inflacja pozostawa¢ bedzie na podwyzszonych poziomach, cho¢ w najblizszych
miesigcach powinna sie stopniowo obnizac¢, szczegdlnie na poczatku 2021 r.

s o Spowolnienie poprawy w USA uzewnetrznia potrzebe nowego stymulusa
Obligacje PL %) A bps W tym tygodniu poznamy dane z gospodarki USA. We wtorek opublikowany zostanie
2y 0,08 2 szacunek inflacji CPl we wrzeéniu, ktdra wedtug konsensusu rynkowego wyniosta 1,4%
5Y 0,62 0 r/r wobec 1,3% r/r przed miesiacem. W piatek natomiast poznamy dane o wrzesniowej

sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, ktére wedtug mediany prognoz
1ov 1,31 ! wzrosty nieznacznie wzgledem sierpnia. Realizacja tych prognoz potwierdzitaby tylko
powolna poprawe aktywnosci w gospodarce amerykanskiej, co odzwierciedlatoby
potrzebe dalszej stymulacji fiskalnej, nad ktora prace trwaja w Kongresie. Odczyty te
RS PLN (%) A bps nie wptyna na perspektywy polityki pienieznej w USA, ktéra w przewidywalnej
2y 0,24 2 przysztosci pozostanie stabilna.
5Y 05 2 Wykres tygodnia
10Y 0,94 3 \ ostatnim tygodniu
Dzienne przyrosty zachorowari na COVID-19 nastapit znaczacy wzrost

.. 7000 otwierdzonych
Obligacje bazowe (%) A bps 6000 Eachorowar'\ )rl1a COVID-19 w
DE 10Y -0,52 1 5000 Polsce, ale takze w innych

krajach Unii Europejskiej.

us 1ov 0,67 ! 4000 quldy krajow i rpngion()gN
3000 wprowadzaja w

. 2000 konsekwencji nowe
Gietdy pkt. A% 1000 obostrzenia. Wptywa to na
WIG 48891,5 0,9 0 e oczekiwania wyhamowania
3888838322252 3283R2A83886538332 w 4Q odbudowy

S&P 500 3298,5 '0,6 2323333233338 gg=2sasas koniunktury po lockdownie
Nikkei 225 23511,6 0,8 ——Polska Czechy ——Niemcy ——Holandia obowiazujacym na wiosne.
Zrédto: Refinitiv Ze WZg,ledu _na kOS.Zty
obostrzen nie sadzimy

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany jednak, - aby skala
tygodniowe *Szacunek Banku Millennium restrykcp w Polsce
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium powrdcita do stanu z marca

i kwietnia.
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w
poszczegolnych tygodniach
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Makro - kraj

Rzad wprowadza obostrzenia na terenie catego kraju...

Wedtug danych Ministerstwa Zdrowa potwierdzono w niedziele 11
pazdziernika 4178 nowych przypadkow zakazenia koronawirusem. W sobote
natomiast poinformowano o 5300 nowych zachorowan, co jest najwyzsza
liczba od poczatku pandemii w Polsce. Z powodu narastajacej liczby
zakazen od soboty, 10 pazdziernika cata Polska stata sie co najmniej zotta
strefa. 38 powiatow zostato natomiast oznaczonych jako czerwona strefa. W
zwiazku z tym w catej Polsce zostat przywrocony obowiazek noszenia
maseczki w przestrzeni publicznej. Zasady zoéttej strefy zaostrzaja kryteria
dziatalnosci m.in. lokali gastronomicznych, sitowni oraz wprowadzaja nowe
limity dotyczacych uczestnictwa w zgromadzeniach, w tym imprezach
sportowych i kulturalnych. Zasady czerwonej strefy sa jeszcze bardziej
rygorystyczne. Obejmuja one m.in. zakaz dziatalnosci lokali
gastronomicznych w godzinach 22-6 rano, zakaz organizacji targéw i imprez
kulturalnych. Wprowadzono ponadto zmiany w organizacji stuzby zdrowia.
Rzad nie wykluczyt, ze jesli przyrosty zachorowan dalej beda sie nasilac to
moze rozpoczaé¢ sie w kraju stan kleski zywiotowej. Ten zostat juz
wprowadzony w ub. tygodniu w Czechach, gdzie liczba wszystkich chorych
na COVID-19 wynosi ok 61 tys. oraz w Madrycie. Inne kraje i regiony w Unii
Europejskiej takze zwiekszaja restrykcje zwiazane z nasileniem pandemii. W
niektéorych miastach we Francji, gdzie przybywa ok. 15 tys. nowych
przypadkow zarazenia dziennie zostaty catkowicie zamkniete puby, sitownie
i kluby fitness. We Wtoszech, podobnie jak w Polsce, wprowadzono
powszechny obowiazek zakrywania nosa i ust w miejscach publicznych.
Rowniez w czesci najwiekszych miast Niemiec ograniczono dziatalnos¢ lokali
gastronomicznych i rozrywkowych.

...a tempo odbicia koniunktury wyhamuje, co jednak jest zgodne z
naszymi przewidywaniami

Nasilenie pandemii i wprowadzanie nowych obostrzen bedzie powodowato
wyhamowanie tempa odbicia koniunktury w 4Q br. Co prawda wprowadzenie
lockdownu w ksztatcie realizowanym na wiosne jest mato prawdopodobne,
jednak zalecenia dystansu spotecznego, a takze zmniejszenie mobilnosci
spoteczenstwa beda powodowaty wyhamowanie konsumpcji, przede
wszystkim ustug. Scenariusz ten jest zgodny z naszymi oczekiwaniami i
uwzgledniony w naszej prognozie dynamiki PKB. Tym bardziej, ze nasza
prognoza spadku PKB w 4Q br. jest nieco bardziej pesymistyczna niz
konsensus rynkowy. Zgonie z naszymi oczekiwaniami optymizm widoczny w
danych za czerwiec i lipiec wynikat w duzej mierze z realizacji zalegtego
popytu. Potwierdzeniem tej tezy jest widoczne juz we wrzesnhiu
wyhamowanie wydatkéw kartowych klientéw Banku Millennium, w tym
wydatkow ja ustugi.

Polityka pieniezna w Polsce bez zmian

W ub. tygodniu we srode, tj. jeszcze przed danym o silnym przyroscie
zachorowan na Covid-19 odbyto sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Zgodnie z oczekiwaniami utrzymata ona dotychczasowa polityke
monetarng w Polsce. W szczegolnosci stopa referencyjna pozostata na
historycznie niskim poziomie 0,10%. Utrzymano takze program odkupu
obligacji Skarbu Panstwa i obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa.
Komunikat opublikowany po posiedzeniu byt zblizony do opublikowanego
przed miesiagcem. Rada zwraca w nim uwage, ze nowe dane wskazuja na
ozywienie gospodarcze w 3Q br. i spadek tempa ozywienia w sierpniu.
Nowoscia jest fragment, w ktorym Rada zauwaza, ze zwiekszona
zachorowalnos¢ odbita sie na ostabieniu walut rynkéow wschodzacych. Co
wiecej, Rada pisze, ze ,tempo ozywienia gospodarczego moze byc takze
ograniczane przez brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego
do globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP”. Nowoscia jest dodanie do zdania stowa ,trwalszego”, co
biorac pod uwage wspomniane ostabienie ztotego zmniejsza
prawdopodobienstwo na reakcje ze strony Rady na ksztattowanie sie kursu
walutowego.

Naszym zdaniem obecny ksztatt polityki pienigznej bedzie kontynuowany
przez dtuzszy czas, a prognozy tej nie zmienia zaostrzenie restrykcji
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dotyczacych zycia spoteczno-gospodarczego. Nie ulegaja bowiem
modyfikacji sredniookresowe perspektywy inflacji, ktora utrzymywaé sie
bedzie w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, prognozy
odrobienia strat spowodowanych przez pandemie oraz tylko umiarkowane
schtodzenie sytuacji na rynku pracy. W warunkach spodziewanego
utrzymywania lub  pogtebienia ultra-tagodnego nastawienia przez
najwazniejsze banki centralne na sSwiecie Rada Polityki Pienieznej,
zwracajac w komunikacie uwage na kwestie kursowa, bedzie chciata uniknaé
presji na umocnienie polskiej waluty, stad perspektywa zaostrzenia retoryki
jest w naszej ocenie odlegta. Nie sadzimy ponadto, aby w warunkach
ogromnej niepewnosci zwiazanej z sytuacja pandemiczng i jej wptywu na
wzrost gospodarczy oraz ceny, RPP zdecydowata sie w nadchodzacych
miesigcach na sformutowanie forward-guidance dla stop procentowych oraz
programu odkupu obligacji. Prezes NBP A. Glapinski powiedziat, ze bank
centralny jest gotowy do podejmowania kolejnych dziatan antykryzysowych,
jesli zajdzie taka potrzeba, czego nie mozna wykluczyé w warunkach
nasilenia pandemii i wyhamowanie tempa odbudowy koniunktury. W naszej
ocenie jednak bardziej skuteczne w obszarze stymulacji gospodarki beda
modyfikacje narzedzie niekonwencjonalnych, szczegélnie ukierunkowane na
pobudzenie akcji kredytowej, a nie obnizki stop procentowych, ktore juz
teraz znajduja sie na jednym z najnizszych pozioméw na swiecie.
Opublikowany w piatek opis posiedzenia, ktére odbyto sie jeszcze we
wrzesniu nie zmienia scenariusza dla oczekiwanej stabilizacji polityki
pienieznej w Polsce.

Ponowne wprowadzenie restrykcji bedzie oddziatywato w
kierunku wyzszej stopy bezrobocia, cho¢ nasza prognoza nie
ulega zmianie

Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta we wrzesniu 6,1%, czwarty miesiac z
rzedu. Dane te potwierdzaja, ze po zniesieniu lockdownu popyt na prace
ulegt stabilizacji, co stanowi pozytywna niespodzianke. Jeszcze w marcu
spodziewalismy sie silniejszego wzrostu stopy bezrobocia z poziomu 5,1%
odnotowanego tuz przed pandemia. Do stabilizacji rynku pracy przyczynia
sie relatywnie szybkie odbicie aktywnosci gospodarczej po zniesieniu
lockdownu, a takze rzadowe programy wsparcia, zwtaszcza Tarcza
finansowa, ktorej konstrukcja stanowi zachete dla firm do utrzymywania
zatrudnienia. W naszej opinii jednak nie uda sie unikna¢ pewnego wzrostu
stopy bezrobocia w ostatnich miesigcach tego roku wraz z wyhamowaniem
tempa poprawy aktywnosci gospodarczej. Podtrzymujemy nasza prognoze,
Ze na koniec tego roku stopa bezrobocia wzrosnie do 6,8% z 6,1%, cho¢ czes¢
tej zmiany nalezy przypisac regularnym czynnikom sezonowym.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 12-18.10.2020 B str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

Stopa procentowa w USA [%] i inflacja bazowa PCE [%

t/r] Minutki z posiedzen Fed i EBC nie wptywaja na perspektywy
polityki pienieznej w USA i strefie euro
D W ub. tygodniu opublikowane zostaty protokoty z wrzesniowych posiedzen
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Fed i Europejskiego Banku Centralnego. Nie dostarczaja one istotnych
informacji, ktore mogtyby zmienic¢ perspektywy polityki pienieznej w USA i
w strefie euro. Warto jednak odnotowac¢ obawy amerykanskich bankierow
centralnych ze mozliwy ,brak dalszego wsparcia fiskalnego zaostrzytby

;32 trudnosci gospodarcze w spotecznosciach mniejszosciowych i ludnosci o
080 dad o nizszych dochodach”. Koniecznos¢ dalszej stymulacji fiskalnej podkreslit w
0.25 ub. tygodniu szef Fed. J.Powell, ktory powiedziat, ze ,,Zbyt mate wsparcie
O L e & m m o o~ m o m e~ w o a moze prowadzi¢ do stabego ozywienia, przysparzajqc niepotrzebnych
o - o o o - o (=] (=] — [=] o (=] —- (=] o (=] 7 . . .
¢ v LR LK @ 2 @ 2§ d & g g S 9 trudnosci gospodarstwom domowym oraz przedsigbiorstwom”. Tymczasem
o o o o o o o [=] [=] (=} o (=} o (=} o (=} [=] . . .
A f 8 N N R A& A&A NS &A AR AN w ub. tygodniu w USA trwata istna saga dotyczaca programu luzowania

Stopa funduszy federalnych (%) ——Bazowa inflacja PCE fiskalnego. W poniedziatek naptywajace komentarze sugerowaty, ze udato
sie przetamac impas w rozmowach, a uchwalenie pakietu jest blisko, gdy juz
we wtorek D.Trump pomformowat o wycofaniu negocjatorow i checi

Polityka pieniezna w strefie euro przegtosowania pakietu juz po wygranych - jego zdaniem - wyborach

030 - 90 prezydenckich w listopadzie. W srode prezydent USA chciat porozumienia
020 - - 80 dla niektéorych pomystow zawartych w planie, natomiast wczoraj
0.10 - - 70 administracja prezydenta USA powrocita do rozmoéw na temat catosciowego
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- 60 pakietu stymulaCJl W przypadku sprawozdania po posiedzeniu EBC warto
28 przypomnie¢, ze w ocenie Rady Prezesow umocnhienie euro wptywa na
_ 30 perspektywy inflacji w strefie euro. EBC powtorzyt j, iz jednak nie celuje
20 okreslony kurs euro, to wycena wspolnej waluty jest “istotnym

[ 10 determinantem dla sytuacji inflacyjnej w strefie euro”.

-10 Poprawa sytuacji epidemicznej we wrzesniu sprzyjata
przyspieszeniu poprawy aktywnosci w ustugach USA...
Indeks ISM dla ustug w USA wzrost we wrzesniu do 57,8 pkt z 56,9 pkt przed
miesiacem. Dane te wskazuja, ze poprawa koniunktury w amerykanskim
sektorze ustug pod koniec 3Q br. ulegta przyspieszeniu. W szczegodlnosci
uwage zwraca wzrost subindeksu zatrudnienia, ktéry we wrzesniu po raz
Indeks ISM dla ustug w USA [pkt] pierwszy od pqc;qtku pandemii przewyzszyt neutralnyl poziom 50,0 pkt..
Wraz ze stabilizacja przyrostu nowych zachorowan na COVID-19 i
czesciowym znoszeniem obostrzen w niektorych regionach koniunktura w
najwiekszym sektorze gospodarki USA ulega poprawie. Pozytywna
informacja jest takze przyspieszenie wzrostu nowych zamdwien, co, przy
zatozeniu braku eskalacji pandemii, stanowi dobry prognostyk dla
aktywnosci w ustugach w ostatnim kwartale tego roku. Ryzykiem dla niej
pozostaje przyspieszenie wzrostu zachorowan na COVID-19.
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., czyli zupetnie inaczej niz w strefie euro

W finalnym wyliczeniu za wrzesien indeks PMI dla ustug w Niemczech zostat
zrewidowany w gore do 50,6 pkt ze wstepnych danych wynoszacych 49,1
pkt. Korekta w gore dla Niemiec sprzyjata podniesieniu indeksu PMI dla ustug
—Indeks ISM Subindeks zatrudnienia w catej strefie euro do 48,0 pkt z 47,6 pkt. Pomimo rewizji w gore indeksy
te ksztattuja sie ponizej pozioméw odnotwanych w sierpniu. Poziomy
indeksow PMI dla najwiekszych gospodarek strefy euro pozostaja
zréznicowane. Jedynie dla ustug w Niemczech przewyzsza on neutralny
poziom 50,0 pkt. Najnizsza wartos¢ odnotowano natomiast dla Hiszpanii, dla
ktorej ustugowy wskaznik PMI spadt do 42,4 pkt z 47,7 pkt w sierpniu. Dane
te wskazuja, ze nasilenie pandemii oraz wprowadzanie w niektdrych
regionach obostrzen znaczaco ogranicza nastroje w sektorze. Biorac pod
uwage, ze pandemia nie stabnie budzi to obawy o odbicie aktywnosci w
najwiekszym sektorze tych gospodarek w 4Q br.

=== Subindeks nowych zaméwien

Wskaznik PMI dla ustug w Niemczech i w catej strefie
euro [pkt]
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* Sierpniowe dane o produkcji przemystowej w Niemczech mato
optymistyczne

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta (po korekcie sezonowej) w
sierpniu 0 0,2% m/m, po wzroscie o 1,4% r/r w lipcu. Natomiast w stosunku

20

10 +

F & e F S F Q& ® do analogicznego miesiaca ub. roku produkcja w przemysle byta nizsza o
S P 9,6% r/r (w lipcu spadek byt zblizony i wyniost 10,0% r/r). Dana te wskazuja,
et . ze aktywnos$¢ w niemieckim sektorze wytworczym wyhamowata, po okresie

—slrefa euro lemcy

maj-lipiec, gdy nadrabiata zalegtosci poniesione w okresie lockdownu w
marcu i kwietniu. Dane stojg w sprzecznosci z indeksem PMI dla tego sektora
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w Niemczech, ktory w sierpniu wyniost 52,2 pkt przekraczajac granice 50

Produkcja i zaméwienia w przemysle Niemiec pkt oddzielajaca ozywienie od spowolnienia. Mozna przypuszczaé, ze
[% m/m] rozbieznos¢ ta wynika z pewnych zaburzen w tancuchach dostaw

potproduktow lub organizacji produkcji w okresie wakacyjnym, niemniej
A0 wczorajsze dane o zamoéwieniach w tym sektorze nie napawaja zbytnim
e optymizmem. Sadzimy, ze w przypadku Niemiec, podobnie jak dla Polski,
20 sektor wytworczy bedzie jednak powoli zwiekszat aktywnos$é, wraz ze

stopniowa odbudowa konsumpcji i wymiany handlowej na $wiecie.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Przez wigkszo$¢ ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN pozostawat stabilny
realizujac nasza prognoze. Dopiero w piatek ztoty wykorzystat zwyzke
eurodolara powyzej poziomu 1,18 do wyznaczenia 3-tygodniowego minimum
na poziomie 4,4650 za EUR, coraz bardziej oddalajac sie od widocznej
jeszcze na koniec wrzesnia bariery 4,60. Co istotne dla dalszych loséw pary
EUR/PLN, to naruszenie dolnej linii trendu, ktore uruchomi¢ moze potencjat
do spadku notowan nawet do poziomu 4,40 (z wczesniejszymi przystankami
na 4,4428 i 4,41). Ztoty nie byt pod koniec ubiegtego tygodnia odosobniony w
umocnieniu. Na wartosci zyskiwat miedzy innymi wegierski forint (trzeci
dzien z rzedu), czy czeska korona (powrdt od umocnienia). Na globalnych
rynkach walutowych - tak jak wspomnielisSmy - doszto do wzrostu notowan

4,60 -

4,55 -

4,50 -

4,45 -

4,40 N

4,35

5§88 883883888888 8 eurodolara w zwiazku z ponownie rosnacymi szansami na rychte
°© °© © uruchomienie pakietu fiskalnego w USA. Inwestorzy ,przetrzymali”
@mm EUR/PLN === USD/PLN /prawa o$/ . . . . . . . .
zawirowania, gdy D.Trump niemal z kazdym dniem zmieniat zdaniem, co do
gotowosci porozumienia politycznego. Ostatecznie zadeklarowat chec
szybkiego uchwalenia pakietu stymulacyjnego dla amerykanskiej gospodarki.
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] W rezultacie kurs EUR/USD przetamat bariere 1,18.
EUR/ZAR Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
FUR/ROR ! | Kierunek  Uzasadnienie
EUR/PLN | Ostabienie | . ‘ . . e
| i i Waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej probuja
EUR/LS | wykorzysta¢ zwyzke eurodolara do wzrostu swojej

wartosci. Nie inaczej wyglada to w przypadku pary
EUR/PLN, ktéra po ztamaniu bariery 4,47 uruchomita
kilkugroszowy potencjat do znizki. Moze to nieco dziwic
w sytuacji rosnacego ryzyka towarzyszacego rozwojowi
pandemii na $wiecie i wprowadzaniu przez kolejne kraje
restrykcji. Ztoty oraz pozostate waluty regionu CEE sa
jednak juz w znacznym stopniu uodpornione na taki
scenariusz. Podobnie w niewielkim stopniu reaguja na
spekulacje towarzyszace negocjacjom po brexicie. Z
tego powodu mozliwa jest na gruncie technicznym
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF niewielka znizka notowan EURPLN w tym tygodniu. Jej
zakres szacujemy na poziom 4,4428, a nawet 4,41 (w
1,20 - skrajnie optymistycznym scenariuszu uwzgledniajacym
zaroéwno pozytywny finat negocjacji brexitowych, jak i
porozumienie polityczne w USA w sprawie nowego
pakietu fiskalnego). Przy tak dynamicznie zmieniajacym
sie otoczeniu nie uwazamy natomiast, by oczekiwana
niewielka znizka notowan EUR/PLN miata miec
charakter trwaty.

EUR/RON | <::| §

EUR/CZK l;Jmocnier?ie
EUR/RUB |
EUR/TRY |

-3,50% -2,50% -1,50% -0,50% 0,50% 1,50% 2,50%
EUR/PLN $

100 s . S -
Wyznaczone w ubiegtym tygodniu miesieczne minimum

W kursu USD/PLN (3,7650) wcale nie musi by¢ w naszej
ocenie kresem znizki notowan. Korzystnie na gruncie

1,05 4 USD/PLN ‘ technicznym wyslada bowiem sytuacja zaréwno pary

WO W W W N NN NN 0 0 ¥ 0 NV NV A A O O O © O . . . -

29222389 20333589860 QQC5 Q3o S EUR/PLN, jak i eurodolara. Liczymy zatem, ze w

W < O W N 0O & O W o N M O N 4 O N 0 < O O N ag go= . . . .

© 9" 8 NOO 48 ANO0O A damO oA N®Oo - najblizszych dniach notowania USD/PLN obniza si¢ do
——EUR/USD —— EUR/CHF 3,7275 lub 3,70.

Przybierajaca na sile pandemia w Europie nie stanowi
obecnie wiekszego zmartwienia dla notowan euro.
Wspolna waluta mimo wprowadzania obostrzen przez
niektore kraje Starego Kontynentu zyskuje na wartosci.
Wzrostowy ruch eurodolara nie jest jednak w naszej
ocenie zbudowany na sile euro, a stabosci dolara
rozumianej jako koniecznos¢ dodatkowego wsparcia

‘. gospodarki USA. Nie oczekujemy przy tym, by zwyzka
eurodolara miata mie¢ dynamiczny charakter. Wedtug
nas bedzie to raczej spokojny ruch w kierunku wyzszych
poziomow z ograniczeniem na poziomie 1,1880 (a wiec
ruch niewielki w stosunku do biezacych poziomow).
Czynnikiem ryzyka pozostaje rozw0j negocjacji
brexitowych.

Notowania indeksu dolarowego

100
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] W ubiegtym tygodniu doszto do spadku dochodowosci dtugiego konca
krzywej motywowanego czesciowo zmianami na rynku niemieckiego Bunda.
W rezultacie rentownos¢ polskiej 10-latki obnizyta sie o 6 bps do 1,31%. O
tyle samo, lecz do 0,54% znizkowata dochodowos$¢ 5-letniego benchmarku.
Rosnace zainteresowanie nieco dtuzszymi tenorami niz 2- czy 3-lata wynika
z faktu, iz inwestorzy poszukuja wyzszych rentownosci niz np. roczny, czy
2-letni papier z rentownosciag 0,0% lub 0,03%. Wspomniane papiery o
krotszych terminach zapadalnosci znizkowaty w ostatnich dniach
zdecydowanie stabiej niz 10-latka. W przypadku 2-latki jednak nawet
o = m . . spadek o 2 bps do 0,03% oznaczat wyznaczenie historycznego minimum.

1,31

Warto wspomnie¢, ze w ubiegtym tygodniu przejsciowo krotki koniec
krzywej osiagnat poziom 0,00%. Wydarzeniami tygodnia na rynku
pierwotnym byt przetarg zamiany podczas ktérego Ministerstwo Finansow
sprzedato papiery OK0423, PS0425, WZ1126, WZ1129, DS1030 za bliska

1Y 2Y 3y 4 5Y 10Y naszym oczekiwaniom kwote 3,83 mld PLN oraz odkupito obligacje DS1020,

=== Tygodniowa zmiana rentownosci ——2020-10-12 WZO121, PSO421, OK0521 i PS0721 ta_czm'e Za 3,77 mld PLN. Odep
papierow przysztorocznych oraz jednej tegorocznej serii pozwolit na wzrost

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] odpowiednio finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych (do ok.

99%) oraz prefinansowania potrzeb przewidzianych na 2021 rok (okoto 9%
wg projektu ustawy budzetowej na 2021). W minionym tygodniu dtug o
wartosci ponad 3,0 mld PLN uplasowat Bank Gospodarstwa Krajowego. Na
bazowych rynkach dtugu jak juz wspomnieliSmy doszto do spadku
rentownosci 10-latki niemieckiej o 2 bps do -0,53%. W przeciwnym kierunku
poruszata sie natomiast 10-latka amerykanska, ktora wzrostem o 8 bps do
0,78% wyznaczyta tygodniowy szczyt. Motorem napedowym zmian na rynku
Treasuries w ostatnim czasie sg informacje na temat pakietu fiskalnego w
USA. Rosnace prawdopodobienstwo kolejnego poluzowania fiskalnego
generuje presje na wzrost dochodowosci amerykanskich skarbowych
papierow ze wzgledu na koniecznos¢ podwyzszenia ich emisji celem
sfinansowania pakietu pomocy gospodarce Stanéw Zjednoczonych.

E10Y PLvs. 2YPL —— 10V PL vs. 10V DE /prawa os/ Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Kierunek  Uzasadnienie

Niezmiennie od kilku tygodni stabilizacja notowan 10-

latki polskiej jest naszym zdaniem nadal najbardziej

prawdopodobnym scenariuszem. Ztozy sie na to przede
0,78 wszystkim niska ptynnosc rynku (obroty koncentruja sie

015 034 na obligacjach o krotszym terminie zapadalnosci) oraz

brak impulsow z rynku niemieckiego. Fluktuacja wokot

. . poziomu 1,30% jest naszym scenariuszem bazowym. Raz
jeszcze w naszej ocenie ciekawiej prezentowac sie
i . powinny notowania krotkiego konca krzywej, ktory

. . pozostaje pod ciezarem nadptynnosci  sektora
2 - 2 10Y PL (%) bankowego i wyznacza nowe historyczne minimum z

kazdym tygodniem. W najblizszych dniach bytoby to
szczegolnie istotne, gdyz nowe historyczne minimum 2-
" . oy latki wiazatoby sie z koniecznoscia wejscia na ujemne
terytoria. W teorii sprzyja¢ temu moga wypowiedzi
jednego z bardziej tagodnie usposobionych cztonkow
Rady Polityki Pienieznej. Wskazuja one na mozliwos¢
ujemnego poziomu stop procentowych w Polsce, choc
sam cztonek Rady przypisuje takiemu scenariuszowi
mate prawdopodobienstwo.

1,50 -

1,25 +

1,00 -

0,75 +

0,50 -

0,25
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Emm Zmiana rentownosci Bundéw  EEEE Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy —#&— Treasuries

Indeksy gietdowe [pkt.]

8600 Tmm oo mmm e - 14000

Wycena Bunda od dtuzszego czasu nie zmienia sie w
sposob diametralny. Poziom -0,54% wydaje sie byc
10Y DE (%) optymallny na najblii;ze dni. Niego zmiennosci moze
pojawic sie w zaleznosci od postepow negocjacji umowy

3400 miedzy Wielka Brytanig a UE w sprawie brexitu.

r 13000

Wycena amerykanskiego dtugu uzalezniona jest od
naptywajacych informacji w sprawie negocjacji nad
pakietem politycznym. W duzej mierze mimo braku
3200 77— 12000 10Y US (%) przetomu scenariusz kolejnej stymulacji amerykanskiej

~ o<} Q o<} Q o<} [o2) fo2} [oa) fo2} [o2) o o PR PR . .

g 9 2T 2 %3 3T 3238 T o7 gospodarki jest juz uwzgledniony w cenach, stad nie

m © d o4 &N N 0o 44 A & N o o liczymy w najblizszych dniach na zmiennos¢ Treasuries
——S&P === DAX /prawa 0§/ z tego powodu.

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 12 pazdziernika

Brak istotnych publikacji
Wtorek 13 pazdziernika

Eksport r/r Chiny Wrzesien 9.5% 10.0%
Import r/r Chiny Wrzesien -2.1% 0.0%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik 77.4 74.0
14:30 Inflacja CPIr/r USA Wrzesien 1.3% 1.4%
13:00 h‘;;ﬂzic"zvgm\k;;” 0 kredyt USA 09 paz. 4.6%
14:00 Rachunek obrotowbiezacych poigka  Wrzesien 1620m 1200m 955m
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Wrzesien 2.9% 3.2%
14:30 Llczba ZT:{)Z%’E:&';‘?; °  ysa 09 paz. 840k 800k
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Wrzesien -0.2% -0,3%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 4.0% 4.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.6% 0.5%
15:15 Produkcja przemystowa USA Wrzesien 0.4% 0.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Pazdziernik 80.4 81.0
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -1.5% -1.1% 1.3%
10:00 Ptacer/r Polska Wrzesien 4.1% 4.4% 4.3%

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 -3,0 -4,2 - - -
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 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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