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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kurs EUR/PLN pozostaje zmienny. Obecnie wykorzystuje lepsze nastroje $Swiatowe
+48 22 598 22 38 zbudowane nadziejami na uchwalenie nowego pakietu fiskalnego w USA oraz wynikami
. o chinskiej gospodarki. W rezultacie, kurs EUR/PLN zawrocit z poziomu 4,58 widocznego
Andrzej Kamiriski jeszcze podczas pigtkowych notowan i obecnie porusza sie okoto 5 groszy nizej.
Ekonomista Uwazamy, iz w kolejnych dniach ma potencjat do znizki w kierunku 4,5250. Niewielki
+48 22 598 20 10 potencjat do umocnienia polskiej waluty istnieje pod warunkiem braku nowych
niesprzyjajacych informacji z otoczenia. Na gruncie makro w tym tygodniu poznamy

Mateusz Sutowicz liczne dane z krajowej gospodarki za wrzesien, cho¢ w obliczu postepujacej pandemii
Analityk rynkow finansowych ich rynkowy wptyw moze by¢ ograniczony. Bardziej istotne moga by¢ odczyty za
+48 22 598 22 36 pazdziernik wskazujace juz na skale pogorszenia na skutek czesciowego lockdownu?

Wsparciem dla ztotego moga okazac sie rozwiazania w sprawie pomocy dla niektorych
branz dotknietych najnowszymi obostrzeniami, jakie na ten tydzien zapowiedziat rzad.

Kursy walut A% . <o s s :
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5524 1,2%
USD/PLN 3.9098 2 1% W tym tygodniu dane z gospodarki realnej we wrzesniu
’ e Ten tydzien przyniesie publikacje kolejnych danych z krajowej gospodarki za wrzesien,
CHF/PLN 42145 0,8% wskazujacych kontynuacje odbudowy koniunktury. Dynamika produkcji przemystowej
EUR/USD 1,1644 -0,9% W naszej ocenie przyspieszy do 3,4% r/r, natomiast sprzedazy detalicznej do 3,3% r/r,

wpisujac sie w obraz odrabiania strat z lockdownu. Wieksza niepewnoscia obarczone sg
wyniki budownictwa, ze wzgledu na wygasanie inwestycji infrastrukturalnych.
Rynek Pieniezny (%) A bps Koniunktura gospodarcza w kolejnych miesiacach obarczona jest wiekszym ryzykiem,
poniewaz nasilenie pandemii pogarsza perspektywy gospodarki. Zamiast
WIBOR 1M 0,20 0 spodziewanego wzrostu (mierzac q/q), gospodarka skurczy sie wzgledem trzeciego
WIBOR 3M 0,22 0 kwartatu. Najsilniej odczuje to sektor ustug, bezposrednio dotkniety skutkami
mniejszej mobilnosci spoteczenstwa. Pomimo pogtebienia w 4Q, recesja w catym roku
bedzie jednak mniejsza niz obawiano sie na poczatku kryzysu. Nasilenie pandemii
Obligacje PL (%) A bps zwieksza jednak ryzyka dla wzrostu gospodarczego i bezrobocia w przysztym roku.

2y -0,01 2 Jak znaczaco nasilenie pandemii wptyneto na nastroje w strefie euro?
5Y 0.50 4 W piatek poznamy wstepne wylicz’em'a za pazdziernik indekséw PMI dla przemystu i
’ ustug w Niemczech oraz w catosci strefy euro. Wobec nasilenia pandemii oraz
1ov 1,29 0 natozenia nowych obostrzen nastroje w obu sektorach najprawdopodobniej pogorsza
sie, cho¢ utrzyma sie nieco inna ocena sektora przemystowego, ktory wedtug
konsensusu prognoz kontynuuje w pazdzierniku ozywienie (indeksy PMI powyzej 50

RS PLN (%) A bps pkt.), sektor ustug natomiast bardziej odczuwa skutki pandemii i samoizolacji
2y 0.24 2 konsumentow. W zwiazku z tym indeksy dla tego sektora jeszcze bardziej oddala sie w
’ dét od neutralnej bariery 50 pkt. Dane te obok opublikowanego juz indeksu Zew beda
5Y 0,52 2 sygnalizowac obnizenie sie PKB w 4Q br. wzgledem okresu czerwiec-wrzesien.
10Y 0,94 3 .
Wykres tygodnia
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Przyrost zachorowan na COVID-19 w Polsce w
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Makro - kraj

Rzad zaostrza restrykcje w walce z koronawirusem...

W ub. tygodniu liczba potwierdzonych przypadkow zakazen koronawirusem
zwiekszyta sie o 50 tys. po przyroscie o 27,7 tys. tydzien wczesniej. W
zwiazku z wyktadniczym wzrostem zachorowan rzad zaostrzyt Ssrodki
przeciwdziatania pandemii. Od soboty liczba powiatow objetych tzw.
czerwong strefa wzrosta do 152 z 38, obejmujac blisko potowe wszystkich
powiatow w Polsce. Na obszarze tym zamieszkuje jednak ok. 70% ludnosci
Polski. Zmieniono rowniez regulacje w ramach czerwonych i zottych stref.
Wedtug nich w catej Polsce skrocono godziny pracy lokali gastronomicznych
od 06:00 do 21:00, catkowicie zamknigto sitownie, kluby fitness i ptywalnie,
a wydarzenia sportowe moga sie odbywac bez udziatu publicznosci. W
czerwonej strefie dodatkowo wprowadzono ograniczenia liczby osob w
placowkach handlowych, edukacje zdalng na poziomie ponadpodstawowym i
wyzszym. Podczas konferencji premier M.Morawiecki powiedziat, ze rzad nie
planuje ponownego wprowadzania catkowitego lockdownu oraz chciatby
unikna¢ koniecznosci edukacji zdalnej dla mtodszych dzieci, ale wykluczyé
takiego scenariusza nie moze. W jego wypadku wprowadzone zostatyby
ponownie uruchomione zasitki opiekuncze.

...co spowoduje skurczenie sie gospodarki w 4Q...

Skutki ekonomiczne wprowadzonych obostrzen beda mniej dotkliwe niz
lockdownu wprowadzonego wiosna, jednak wyraznie wptyna na sciezke
wychodzenia z kryzysu. Samoizolacja spoteczna i zmniejszona mobilnosé
Polakow beda przektadaty sie na ograniczenie konsumpcji, szczegolnie
ustug. Opublikowany pod koniec ubiegtego tygodnia raport Googla o
mobilnosci wskazuje na wyrazny spadek przemieszczania sie Polakéw, co
widocznej jest w mniejszej liczbie wizyt w sklepach, restauracjach, a takze
mniejsza aktywnos¢ transportu publicznego. W rezultacie, perspektywy
konsumpcji pogorsza sie, nawet jesli nie zostanie wprowadzony twardy
lockdown. Obecne obostrzenia powinny mie¢ mniejszy wptyw na przemyst,
poniewaz nie jest planowane catkowite zamkniecie granic, a ozywienie
gospodarki Chin i wyciszenie tam pandemii powinny utrzymac tancuchy
dostaw, ktore byty zrywane podczas pierwszej fali pandemii, kiedy
gospodarka chinska znajdowata sie w lockdownie. Ryzykiem dla sektora
przemystu i ustug jest natomiast silny przyrost nowych zachorowan, a w
rezultacie liczby os6b objetych kwarantanna. To moze ograniczyc
dostepnos¢ pracownikow i zmniejszy¢é moce wytworcze. Obecnie na
kwarantannie przebywa ok. 304 tys. osob, a na poczatku pazdziernika byto
to ok. 130 tys. oso6b.

W efekcie, zamiast kontynuacji wzrostu, 4Q przyniesie spadek PKB
wzgledem 3Q i pogtebienie recesji w ujeciu rocznym. Dane o wysokiej
czestotliwosci o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej wskazywaty
na silne ozywienie w okresie czerwiec-sierpien. Nie zmieniliSmy wdwczas
naszych prognoz PKB, widzac pewne zagrozenia wynikajace z ewolucji
pandemii oraz wysokiej niepewnosci i zmiennosci danych miesiecznych. W
rezultacie, nasza prognoza spadku o 3,5% w 2020 roku pozostaje aktualna. W
poszczegblnych kwartatach nastapity pewne zmiany (mniejszy spadek w Il
kw. i gtebsza recesja w IV kw.), jednak prognoza na caty rok pozostaje
realistyczna. Sytuacja pandemiczna stwarza natomiast zagrozenia dla
wzrostu PKB w 2021 r., ktdre obecnie szacujemy sie na 4,4%. Zmiany
strukturalne i zmiany nawykéw konsumentow, bedace efektem pandemii
(m.in. mniejsza czestotliwos¢ wizyt w kinach, fitness klubach, restauracjach
wywotaja trwate zmiany w gospodarce, ktore moga wptyna¢ na dynamike
PKB w dtuzszym okresie.

... cho¢ w wyraznie mniejszej niz w 2Q

Lepsza sytuacja Chin - epidemiczna i ekonomiczna - jest jednym z
czynnikéw, ktory powinien powodowac, iz skutki ekonomiczne obecnej fali
pandemii powinny by¢ mniejsze niz na wiosne. Dodatkowo zwroci¢ uwage
nalezy na znacznie lepsza niz na poczatku roku sytuacje ptynnosciowa firm.
W rezultacie, wedtug badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego, blisko 2/3
firm ocenia swoja ptynnos¢ finansowa jako dostateczna, by przetrwac okres
powyzej 3 miesiecy. W kwietniu odsetek ten nie przekraczat 40%. To
niewatpliwie efekt pakietow pomocowych rzadu i szeroko rozumianej
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Prognozy MFW dynamiki PKB w 2020 i 2021 r.

Zrédto:

Polska Czechy

Macrobond, MinFin, PAP, Bank Millennium

ekspansywnej polityki gospodarczej, czego odzwierciedleniem sa rekordowo
niskie stopy procentowej, jedne z najnizszych na Swiecie, a takze silny
wzrost deficytu sektora finansow publicznych (do ok. 12% PKB w 2020 z 0,7%
PKB w 2019). Z tego tez powodu pogorszenie nastrojow firm i konsumentow
powinno by¢ mniejsze.

Pandemia moze mie¢ trwalszy wptyw na polski rynek pracy
Przecietna liczna etatow w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu br.
wzrosta wzgledem sierpnia o 17,4 tys. po wzroscie o 43 tys. miesiac
wczesniej, choc przecietna liczna etatow nie powrocita do poziomow z
lutego (byta nizsza o 133,5 tys.). Roczna dynamika zatrudnienia poprawita
sie do -1,2% z -1,5%przed miesiagcem. Pozytywna niespodzianka okazata sie
natomiast roczna dynamika przecietnego wynagrodzenia, ktéra wyniosta
5,6% r/r wobec 4,1% r/r przed miesigcem.

Dane te wskazuja na kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy pod
koniec 3Q br. i stanowia dobry punkt wyjscia dla oczekiwanego pogorszenia
popytu na prace w przysztosci. Znaczacy wzrost zachorowalnosci na Covid-
19 w pazdzierniku oraz wzrost liczby oséb objetych kwarantanna moga odbic¢
sie na wskazniku zatrudnienia, tak jak miato to miejsce na wiosne. Biorac
jednak pod uwage nieco tagodniejsze restrykcje skala tego wptywu bedzie
mniejsza niz podczas pierwszego lockdownu. W nieco dtuzszej znaczace
nasilenie pandemii zwieksza ryzyka dla sytuacji na rynku pracy. Zycie
gospodarcze bedzie zmuszone zapewne do trwalszego dostosowania sie do
sytuacji epidemicznej. W takich warunkach bilans kosztow i korzysci z
utrzymywania zatrudnienia bedzie stawat sie coraz mniej korzystny dla
pracownikow, co najprawdopodobniej bedzie skutkowato zmniejszeniem
popytu na prace i nieco silniejszym wzrostem bezrobocia. Naszym zdaniem
dotyczy to gtownie czesci ustug (branze rozrywkowe, kulturalne, eventowe),
ktore najpewniej beda zmuszone do zmian strukturalnych, o ile nie uda sie
zahamowa¢ wptywu pandemii na obciazenie stuzby zdrowia. O spadku
popytu na te ustugi Swiadczy badanie Polskiego Instytutu Ekonomicznego i
Polskiego Funduszu Rozwoju, w ktorym az 80% respondentéw ocenito, ze
rzadziej niz przed pandemia bierze udziat w wydarzeniach kulturalnych i
rozrywkowych. Jesli nie uda sie zatem znalez¢ sposobu na wyhamowanie
pandemii wzrost bezrobocia w Polsce bedzie nieunikniony, cho¢
najprawdopodobniej zostanie odtozony w czasie.

Inflacja w Polsce odporna na pandemiczny kryzys, cho¢ bedzie sie
obniza¢

Inflacja CPl wyniosta we wrzesniu 3,2% r/r co jest zgodne z szybkim
szacunkiem z poczatku miesigca. Pomimo kryzysu gospodarczego inflacja CPI
pozostaje podwyzszona, a jej wyhamowanie nastepuje wolniej niz wstepne
oczekiwania. Inflacje napedzaja rosnace ceny ustug, ktorych dynamika
przyspieszyta do 7,2% r/r z 6,6% miesiac wczesniej. Jak wskazywalismy juz
wczesniej to efekt przerzucania na konsumentéw wyzszych kosztéw
Swiadczenia ustug ze wzgledu na konieczno$¢ zabezpieczenia sanitarnego.
Ponadto jest to rezultat odptywu pracownikow z zagranicy, co znajduje
odzwierciedlenie w wyzszych cenach ustug opieki spotecznej, utrzymania
gospodarstwa domowego, czy opieki nad dziecmi. Wolniejszy spadek inflacji
moze wiazaé sie takze z ekspansywna polityka fiskalng i monetarna w
Polsce.

W ostatnich miesigcach widoczne jest takze stopniowe przyspieszanie
wzrostu cen towarow. Ich dynamika we wrzesniu wyniosta 1,7% r/r.
CzesSciowo moze to by¢ efekt stabszego ztotego, ale takze zaburzen w
tancuchach dostaw i zaopatrzenia na drozszych rynkach europejskich, lub na
rynku krajowym. W rezultacie, inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i energii ponownie wzrosta do 4,3% r/r wobec
4,0% r/r miesiac wczesniej.

W perspektywie konca roku inflacja CPI bedzie sie stopniowo obnizac,
zblizajac sie w grudniu do celu banku centralnego. Na poczatku przysztego
roku natomiast, ze wzgledu na wysoka baze statystyczna, inflacja spadnie
ponizej 2,0% r/r. Niska inflacja za granica powinna sprzyja¢ ograniczeniu
presji inflacyjnej takze w Polsce, jednak staby ztoty, a takze ekspansywna
polityka gospodarcza moga ten proces spowalniac.
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Stopy procentowe powinny pozosta¢ na obecnym poziomie
Wolniejszy od oczekiwan spadek inflacji, w potaczeniu z mniejszym sie
obawiano sie pierwotnie wptywem pandemii na gospodarke, powinny
sprzyja¢ w naszej ocenie utrzymaniu stabilnych stop procentowych w Polsce
przez dtuzszy czas, co najmniej do roku 2022. Podtrzymujemy nasza ocene,
ze dalsze ewentualne obnizki stop procentowych, nawet w sytuacji
pogorszenia perspektyw gospodarki na skutek drugiej fali pandemii, nie
przyniosa pozadanych skutkow ekonomicznych, poniewaz doprowadza do
wyraznego ograniczenia przestrzeni do wzrostu akcji kredytowej. Przy
obecnym poziomie stop procentowych, koszt finansowania nie jest
obciazeniem dla firm i konsumentéw, nie stanowi tez czynnika
ograniczajacego popyt na kredyt. Wyzwaniem dla sektora finansowego jest
wysokie ryzyko kredytowe, a polityka stop procentowych tego problemu nie
rozwiazuje. Dlatego tez za bardziej efektywne uznajemy narzedzia polityki
fiskalnej lub niestandardowe narzedzia polityki pienieznej, ukierunkowane
na pobodzenie akcji kredytowej.

Zgodny z oczekiwaniami spadek nadwyzki na rachunku obrotéw
biezacych w sierpniu

Nadwyzka salda obrotow biezacych obnizyta sie w sierpniu do 947 mln EUR z
1012 mln EUR w lipcu (rewizja w dét z 1620 mln EUR). Na wynik ten ztozyta
sie nizsza niz miesiac wczesniej nadwyzka w wymianie towarow i ustug, co
byto w duzym stopniu kompensowane nizszym deficytem na rachunku
dochodow pierwotnych. Roczna dynamika eksportu w sierpniu utrzymata sie
na poziomie dodatnim i wyniosta 0,8% r/r wobec 1,7% miesiac wczesniej.
Dane o eksporcie wpisuja sie w obraz odbicia aktywnosci sprzedazowej po
zniesieniu lockdownu, cho¢ potencjat do jego zwyzki ogranicza staba
koniunktura w gospodarce globalnej. Dynamika importu wyniosta natomiast -
5,1% r/r wobec -4,4% r/r miesigc wczesniej. Spadki te odzwierciedlaja staby
popyt wewnetrzny, szczegblnie inwestycyjny, wciaz wyraznie nizsza niz
przed wybuchem pandemii aktywnosc¢ branzy samochodowej, a takze znizke
cen ropy naftowej. Nieznacznie wyhamowata tez wartos¢ obrotow ustugami.

Saldo obrotow towarowych, a takze taczne saldo obrotéow biezacych
nieznacznie pogorszyto sie wzgledem maja i czerwca, jednak jego poziom
wskazuje na brak zagrozen dla stabilnosci zewnetrznej gospodarki.
Jednoczesnie wciaz dodatnia kontrybucje do dynamiki PKB bedzie miat
eksport netto, cho¢ mniejsza niz w 2Q br. W kolejnych miesigcach
wolumeny wymiany handlowej powinny stopniowo odbudowywac sie, choc
nasilenie pandemii bedzie spowalniato tempo tego procesu. Dotychczasowe
dane o nowych zaméwieniach eksportowych wskazuja na stabilizacje handlu
zagranicznego, choc ostatnie dostepne dane dotycza okresu sprzed nasilenia
pandemii. Import bedzie znajdowat sie pod negatywna presja nizszego
popytu inwestycyjnego, poniewaz w warunkach niepewnosci firmy sa
sktonne ograniczac naktady na srodki trwate.

MFW podnosi prognozy PKB

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat nowy raport World
Economic Outlook, w ktdory przedstawit zrewidowane prognozy wzrostu
gospodarczego na $wiecie, takze w Polsce. W ocenie ekspertow MFW
dynamika Swiatowego PKB wyniesie w tym roku -4,4% co oznacza wzrost o
0,8 pkt proc. w stosunku do poprzednich prognoz. Na rok 2021 spodziewany
jest wzrost PKB o 5,2% czyli 0,2 pkt proc. mniej niz oczekiwano poprzednio.
Sposréd krajow rozwinietych najsilniej zrewidowano gére prognozy dynamiki
PKB dla Stanow Zjednoczonych i strefy euro. W przypadku Polski
spodziewany jest spadek PKB w tym roku o 3,6% oraz wzrost o 4,6% w roku
2021, czyli odpowiednio 1 pkt proc. i 0,4 pkt proc. wiecej niz prognozy z
czerwca. Raport MFW potwierdza mniejszy niz si¢ obawiano na poczatku
kryzysu wptyw pandemii na globalng gospodarke. Nalezy jednak pamietac,
ze utrzymuje sie wysoka niepewnos¢ co do prognoz dla gospodarki
Swiatowej ze wzgledu na utrzymujaca sie pandemie, a jej nasilenie w
ostatnich tygodniach te niepewnos¢ poteguje.
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Dynamika PKB w Chinach [% r/r] Chiny odrabiaja straty po pandemii )
Produkt krajowy brutto w Chinach, drugiej najwiekszej gospodarce na

Swiecie wzrdst w 3Q br. 0 4,9% r/r po wzroscie o 3,2% r/r kwartat wczesniej.
Dane te okazaty sie nieznacznie nizsze od konsensusu prognoz, ktory wynosit
5,2% r/r. Niemniej PKB w pierwszych trzech kwartatach tego roku byt juz o
0,7% wyzszy niz w analogicznym okresie ub. roku, co oznacza, ze gospodarka
chifnska odrobita juz straty poniesione w wyniku pandemii i wprowadzonego
lockdownu. Poprawie aktywnosci gospodarczej sprzyjaja wzrosty produkcji
przemystowej oraz inwestycji, ktore w czesci napedzane sa przez popyt
zagraniczny. Zwigkszone zapotrzebowanie na srodki medyczne oraz zmiany
organizacji pracy w wyniku narastajacej pandemii na swiecie przetozyty sie
na zwiekszenie sprzedazy chinskich eksporterow. Wedtug prognoz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego PKB w Chinach wzrosnie o 1,9% w
2020 r. i o 8,2% w 2021 r., znaczaco przyczyniajac sie do oczekiwanej
poprawy globalnej koniunktury w przysztym roku. Oczekiwania te sa
bardziej optymistyczne niz dla innych wielkich gospodarek na swiecie.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w USA Mieszane dane z gospodarki realnej we wrzesniu w USA

[% m/m] Sprzedaz detaliczna w USA we wrzesniu okazata sie pozytywna
niespodzianka, rosnac o 1,9% m/m wobec 0,9% m/m miesiac wczesniej, co
byto wynikiem nieco lepszym niz konsensus rynkowy na poziomie 0,5% m/m.
Wrzesien okazat sie zatem piatym miesiacem wzrostu sprzedazy detalicznej
z rzedu. Poprawa wzgledem sierpnia miata szeroki charakter. Uwage zwraca
wzrost o 3,6% m/m wzrostu sprzedazy aut i czesci samochodowych, co
naszym zdaniem wigza¢ mozna z rezygnacja z transportu publicznego w
warunkach pandemii. Poprawita sie rowniez sprzedaz detaliczna w
restauracjach. Trudno jednak oczekiwac¢, aby takie tempo sprzedazy
detalicznej utrzymywato sie takze w 4Q br., przy oczekiwanym

2.0
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0.0
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15 |

-2.0 -

g g 8 3 g 8 5 8 8 przyspieszeniu zachorowan na COVID-19. Produkcja przemystowa w USA

o o o o o o o o o . . . o

s S o s s s S o s zaskoczyta natomiast negatywnie. Spadta ona bowiem o 0,6% m/m przy

o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ . . . 1 . . . . .
oczekiwaniach wskazujacych na stabilizacje dynamiki z sierpnia, gdy

m Sprzedaz det. (% m/m, sa) Produkcja przem. (% m/m, sa)

wyniosta +0,4% m/m. Sita odbudowy przemystu po pandemii ulegta zatem
obnizeniu, co najpewniej przeniesie sie takze na ostatni kwartat tego roku.
Inflacja CPI i wskaznik bazowy w USA [% r/r] Perspektywy dla 4Q br. w gospodarce USA pozostaja jak na razie bardzo
niepewne. Niemniej na tem moment perspektywy dla gospodarki

- amerykanskiej przedstawiaja sie lepiej niz dla strefy euro. Wedtug
30 - najnowszych prognoz Miniedzynarodowego Funduszu Walutowego PKB w USA
25 - skurczy sie¢ w tym roku o 4,3%, a w Eurolandzie o 8,3%.

2.0 1 Stabilna inflacja CPl w USA

15 - Inflacja CPl w USA wyniosta we wrzesniu 1,4% r/r wobec 1,3% r/r przed
1.0 | miesiacem. Niezmiennie inflacje w USA ogranicza inflacja cen energii, ktéra
05 | wyniosta -7,7% r/r, a takze ceny biletow lotniczych (-25,0% r/r). Spadkowi
00 o N wskaznika we wrzesniu przeciwdziatat natomiast wzrost r/r cen zywnosci,

ustug medycznych, wyrobow tytoniowych oraz przede wszystkim uzywanych
aut (+10,3% r/r), co najpewniej odzwierciedla wzmozony popyt, gdyz czesc¢
ludzi w warunkach znoszenia obostrzen zrezygnowata z transportu
—CPI Inflacja bazowa publicznego na rzecz prywatnego. Z powodu pandemii popyt w gospodarce
amerykanskiej nie odbuduje sie szybko, co oznacza, ze presja inflacyjna w
USA bedzie niska przez dtugi czas, podobnie jak stopy procentowe Fed.
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Indeks ZEW [pkt] Pogorszenie oczekiwan dotyczacych gospodarki niemieckiej na
150 poczatku 4Q br.

Indeks instytutu Zew obrazujacy Sredniookresowe oczekiwania analitykow
dotyczacych przysztej sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt w
pazdzierniku do 56,1 pkt z 77,4 pkt we wrzesniu. Jest to jego najsilniejszy
spadek od marca tego roku, gdy w Niemczech wprowadzano lockdown. Dane
te odzwierciedlaja mniej optymistyczne przewidywania dla koniunktury w
Niemczech, co wynika z nasilenia pandemii w ostatnich tygodniach w
Niemczech, jak i w innych krajach Unii Europejskiej. Oznacza to, ze
S0 e perspektywa powrotu aktywnosci do pozioméw sprzed pandemii znaczaco
sie wydtuza. Analogiczny wskaznik dla oceny sytuacji biezacej wzrost w
pazdzierniku do -59,5 pkt z -66,2 pkt we wrzesniu, cho¢ sam poziom
Indeks ZEW - oczekiwania = |Indeks ZEW - bieigcy WSkainika nadal jeSt na recesyjnyCh pOZiomaCh'
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Rynek walutowy
Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Ubiegty tydzien to okres systematycznego ostabienia ztotego w relacji do

gtownych walut. Byta to odpowiedz na gwattowne pogorszenie globalnych
nastrojow (brak przetomu w negocjacjach na temat umowy wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, pakietu fiskalnego w USA, powrdt restrykcji
przeciwdziatajacych rozwojowi pandemii). W rezultacie, kurs EUR/PLN
zwyzkowat z poziomu 4,45 do 4,58. Ztoty nie byt odosobniony w przecenie
do euro. Na wartosci w ostatnich dniach wyraznie tracity takze pozostate
waluty regionu. Liderem przeceny byt wegierski forint, ktory w omawianym
okresie stracit ponad 2% w relacji do wspdlnej waluty. Na rynkach
globalnych kurs EUR/USD obnizyt sie o okoto jednego centa do poziomu 1,17.

4,60 -
4,55 -
4,50
4,45 -

4,40 W

435 L 365 W kierunku mocniejszego dolara oddziatywata wspomniana rosnaca awersja
; g § g § g g g E g g E O do ryzyka. Z tych samych powodéw w ostatnich dniach obnizeniu ulegty

notowania pary EUR/CHF.

s EUR/PLN === USD/PLN /prawa o$/

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

EUR/ILS | | Ztoty pozostaje zmienny. Rynkami finansowymi targaja
EUR/TRY | E> 5 bowiem prgec]'wstawne nastroje. Z jgdnej strony mamy

| q | do czynienia z  negatywnymi  gospodarczymi
EUR/ZAR | Ostabienie konsekwencjami pandemii, z drugiej nadzieje na
EUR/RON | ; ztagodzenie skutkow restrykcji rodza m.in. szanse na

porozumienie w sprawie pakietu fiskalnego w USA, czy -
lokalnie - wsparcie dla branz dotknigetych skutkami
czesciowego lockdownu w kraju. W naszej ocenie kurs
EUR/PLN powinien nieznacznie umocni¢ sie w tym

EUR/RUB | <:

EUR/CZK | Umocnienie

EUR/PLN ! tygodniu. Zakres umocnienia nie bedzie jednak
! znaczacy i szacujemy go na maksymalnie 1%. Wymaga
EUR/HUF | on jednak braku nowych negatywnych sygnatow z
otoczenia. Wptyw krajowych danych, ktore licznie beda

-1,50% 0,50% 0,50% 1,50% 2,50%

EUR/PLN ', publikowane w tym tygodniu, uznajemy za niewielki.
Uwazamy, iz w obecnych uwarunkowaniach inwestorzy
skupieni beda na odczytach za kolejny miesiac

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF (ukazujacy juz negatywny wplyw nowych obostrzen)

anizeli na wrzesniu, ktory ukazuje prawdopodobnie
nieaktualny juz scenariusz odbudowy koniunktury po
stabej wiosnie. Podsumowujac uznajemy, iz poziom
4,5250 a nawet 4,50 maja szanse - z zachowaniem
umiarkowanie optymistycznych nastrojow na swiecie -
przyciaga¢ notowania EUR/PLN. Takie zachowanie
bytyby tozsame z przebiegiem notowan EUR/PLN z
przetomu wrzesnia i pazdziernika, gdy kurs po zwyzce
do poziomu 4,58 obnizyt sie w szybkim tempie o kilka
groszy.

1,20 mmm oo m oo o e oo

Liczymy na niewielki spadek notowan kursu USD/PLN.

8885555583883888338383292373 Ztozy sie na to zaréwno ograniczone umocnienie ztotego
SRRBBARIRBBIRRSEAR2Rs5323 jak réwniez delikatna przecena amerykanskiej waluty

na rynkach globalnych. Nasze oczekiwania obarczone sa
———EUR/USD === EUR/CHF B g . 30 a q :
USD/PLN ., jednak nieco wyzszym niz zazwyczaj ryzykiem, gdyz

.- opieraja sie na zatozeniach natury politycznej (co
Notowania indeksu dolarowego najmniej zblizenie stanowisk w USA w sprawie pakietu

fiskalnego, lub - w scenariuszu optymistycznym - jego

98 4
uchwalenie).

Eurodolar nie jest obecnie zbyt zmienny, gdyz
negatywne  skutki pandemii  rownowazone sa
oczekiwaniami na nowy impuls fiskalny w Stanach
Zjednoczonych. Najnowsze informacje s$wiadcza o
zblizeniu politycznych stanowisk w kwestii dalszego
EUR/USD ‘ poluzowania fiskalnego, stad liczymy na niewielki
wzrost optymizmu rynkowego, a tym samym
ograniczong zwyzke kursu EUR/USD. W tle niezmiennie
pozostaja jednak zagrozenia zwiazane z rozwojem
pandemii, czy opodznienia w rozmowach na temat
umowy wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

96 Ostabienie USD Umocnienie USD
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Zrédto: Refinitiv
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1Y 2y 3y 4y 5Y 10Y

Tygodniowa zmiana rentownosci —2020-10-19

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Ubiegtotygodniowe zmiany krajowego rynku dtugu nie byty znaczace,
natomiast wystarczyty, by obraz notowan byt ciekawy. Dochodowosc
krotkiego konca krzywej kontynuowata spadek. Mimo, iz wynidst on jedynie
3 bps to wystarczyto, by rentownos¢ znalazta sie na ujemnym poziomie -
0,01%, czyli nowym rekordowym minimum. O tyle samo, lecz do 1,30%
znizkowat dtugi koniec polskiej krzywej. Na krajowym rynku dtugu
wydarzeniem tygodnia byt 14sty w historii i jedyny w pazdzierniku przetarg
outright buy, na ktorym Narodowy Bank Polski odkupit trzy obligacje za
tacznie 1,32 mld PLN z czego papiery Banku Gospodarstwa Krajowego za
1,15 mld PLN (seria FPC0630). Przed przetargiem NBP deklarowat odkup
czterech serii papierow za maksymalnie 3 mld PLN. Na rynkach bazowych w
ostatnich dniach do$¢ dynamicznie obnizyta sie rentownos¢ niemieckiej 10-
latki. Spadek o 8 bps do -0,62% byt reakcja na wzrost awersji do ryzyka na
Swiecie (ekspansja pandemii, brak przetomu w sprawie rozméw na linii UE-
Wielka Brytania). Zmianom nie poddaty sie natomiast obligacje USA, ktére
nadal oczekuja uchwalenia pakietu fiskalnego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nie widzimy podstaw do zmiany naszych oczekiwan
dotyczacych zachowania krajowego dtugu. Niezmiennie
uwazamy, iz najbardziej prawdopodobny scenariusz to
ten z ostatnich miesiecy (w przypadku 2-latki) lub
tygodni (w przypadku 10-latki). Krotki koniec krzywej
pozostanie w naszej ocenie pod presja na niewielka, acz
systematyczng znizke z uwagi na nadptynnos¢ sektora
bankowego (najwiekszy inwestor na rynku SPW).
Dodatkowo, w najblizszych dniach wspomniana
nadptynnosc¢ ulegnie powiekszeniu z uwagi na wykup
obligacji DS1020. Dtugi koniec krzywej natomiast
pozostanie wrazliwy na zmiany rynku niemieckiego.
Obserwowana presja na spadek dochodowosci Bunda
powinna generowac analogiczne zachowanie krajowych
obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci. Znizka
polskiego dtugu z dtugiego konca krzywej nieznacznie
ponizej bariery 1,30% jest naszym zdaniem
prawdopodobna. Wptyw licznych publikacji krajowych
danych makro, jakie poznamy w tym tygodniu,
oceniamy jako nieznaczny. Scenariusz  polityki
pienieznej pozostaje bowiem niezmieniony. Potencjalny
wptyw na retoryke cztonkow Rady Polityki Pienieznej
moga mie¢ natomiast odczyty za kolejne miesiace
obowiazywania restrykcji, a nie za wrzesien.

10Y PL (%)

4

Scenariusz unikania ryzyka premiuje niemieckie
obligacje na =zasadzie poszukiwania bezpiecznych
przystani w czasach zawirowan. Potencjalny zakres
wynikajacy z takiej strategii istnieje, cho¢ jest on w
naszej ocenie ograniczony. Uwazamy, iz w obecnych
uwarunkowaniach bariera, ktore nie powinnismy przebic¢
jest historyczne minimum dochodowosci wyznaczone na
wiosne podczas pierwszej fali pandemii w Europie (-
0,84%). Ubogi kalendarium danych makroekonomicznych
sprawia, ze wycena Bunda w wiekszym stopniu bedzie
wystawiona na wptyw informacji dotyczacych pandemii
i nowych restrykcji majacych ja powstrzymac.

10Y DE (%)

4

Wycena Treasuries uwrazliwiona jest na sygnaty
dotyczace uchwalenia kolejnego pakietu fiskalnego.
Najnowsze sygnaty z USA swiadcza o zblizeniu
politycznych stanowisk w tej kwestii, co rodzi¢ powinno
niewielka presje na wzrost dochodowosci
amerykanskiego dtugu. Wynika ona z faktu, iz
porozumienie oznaczac¢ bedzie zastrzykiem gotowki dla
amerykanskiej gospodarki, ktéra musi by¢ pozyskana
poprzez zwiekszona emisje obligacji. Uzupetnieniem
czynnikow wptywajacych istotnie na notowania dtugu
Stanow Zjednoczonych bedzie publikacja Bezowej Ksiegi
Fed ukazujacej obraz gospodarki USA w pazdzierniku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 19 pazdziernika

04:00 PKBr/r Chiny 3Q 3.2% 5.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -1.5% -1.1% -1.3%
10:00 Ptace r/r Polska Wrzesien 4.1% 4.4% 4.3%

Wtorek 20 pazdziernika

10:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien -1.2% -1.4% -1.6%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien 1.5% 3.4% 3.4%
14:00 Decyzjaw sprawie stop Wegry  Pasdziernik 0.75%

procentowych
14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Wrzesien 1476k 1520k
14:30 Liczba rozpoczetych budow g, Wrzesien 1416k 1477k

domow

Sroda 21 pazdziernika

Produkcja budowlano-

10:00 . Polska Wrzesien -12.1% -10.6% -19.6%
montazowa r/r
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Wrzesien 0.5% 2.4% 3.3%
. Liczba wnioskow o kredyt . a7
13:00 hipoteczny MBA USA 16 paz. 0.7%
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Pazdziernik

Czwartek 22 pazdziernika

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 16.2% 16.2% 16.4%

Liczba nowych wnioskow o

14:30 zasitek dla bezrobotnych

USA 16 paz. 898k

Pigtek 23 pazdziernika

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 56.4 55.7
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 50.6 49.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Pazdziernik 53.7 53.1
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Pazdziernik 48.0 47.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 6.1% 6.1% 6.1%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik 53.2 53.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.6 54.0

Poniedziatek 26 pazdziernika

10:00 Indeks IFO Niemcy  Pazdziernik 93.4

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 (%) 1,63 020 020 163 1,14 023 020 020 020 020 020 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 023 0,24 1,71 1,17 026 022 022 022 023 023 0,24
WIBOR 6M (%) 1,79 028 030 1,79 1,19 028 026 027 027 028 029 0,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 010 0,45 1,50 1,55 0,15 0,09 010 0110 0,10 0,42 0,15

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,40 1,60 2,07 2,10 1,35 1,35 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 1,48 1,16 1,12 1,10 1,12 1,47 1,18 1,18 1,16 1,16 1,16
EURIBOR 3M 0,41  -0,45 -045 -0,41 -0,23 -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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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