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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w maju. Na podstawie

+48 22 598 22 38 dostepnych danych o wydatkach kartowych Banku Millennium szacujemy
wyhamowanie spadku sprzedazy detalicznej w maju do 8,9% r/r wobec spadku o

Andrzej Kaminski 22,9% r/r w kwietniu.

Ekonomista 2~ 4

o198 GO 10 40 Wydarzenia i komentarz

Mateusz Sutowicz ®  PL: W maju spadek produkcji przemystowej wyhamowat do 17,0% r/r z 24,6% r/r w

kwietniu, a w poréwnaniu z kwietniem produkcja wzrosta o 10,1% m/m, wyraznie
odbijajac sie od dna. Pomimo wyraznego odbicia, produkcja w pierwszych pieciu
+48 22 598 22 36 miesiacach tego roku byta o 7,9% nizsza niz rok wczesniej. Znoszenie lockdownu
wsparto  aktywnos¢  krajowego przemystu, szczegolnie w  przetworstwie
przemystowym, cho¢ produkcja we wszystkich kategoriach dobr byta nizsza niz przed

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% rokiem. Najmniejszy spadek zanotowano w przypadku produkcji dobr konsumpcyjnych

nietrwatych (-8,7% r/r), co wiaze sie z odbiciem konsumpcji po zniesieniu lockdownu.
EUR/PLN 4,4628 0,2% Wciaz stabo wyglada natomiast produkcja débr inwestycyjnych (spadek o 38,4% r/r),
USD/PLN 3,9761 0,1% co wskazuje na zta sytuacje w zakresie inwestycji firm. Najwieksze spadki r/r

. utrzymaty sie w produkcji pojazdow samochodowych, przyczep i naczep (-58,0% r/r),
CHF/PLN 4,1853 0,3% cho¢ w skali miesigca nastapito spektakularne odbicie i podwojenie produkcji
EUR/USD 1,1222 0,1% wzgledem bardzo stabego wyniku z kwietnia. Znoszenie lockdownu przynosi
pozytywne skutki ekonomiczne i gospodarka odbija si¢ od dna, jednak caty drugi
kwartat przyniesie gteboki spadek PKB. Odreagowywanie kwietniowego zatamania
produkcji przemystowej, a takze odmrazanie gospodarki w czerwcu, przywracajace
aktywnos¢ w sektorze ustug, daje szanse na nieco mniejsza skale spadku PKB w catym
WIBOR 1M 0,23 -1 2Q br., ktory powinien by¢ jednocyfrowy (dotychczas szacowalismy spadek o 10,0%
r/r). W drugiej potowie roku spodziewamy sie dalszego odreagowywania i w skali

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 0,27 0 catego roku podtrzymujemy nasza prognoze spadku PKB o 3,5%.
® PL: Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w maju 1,5% r/r wobec spadku o
Obligacje PL (%) A bps 1,4% r/r w kwietniu. Sposrdd dziatow przetwdrstwa przemystowego najwiekszy spadek
cen odnotowano w produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (-36,5%), co
2Y 0,25 2 wiaze sie ze spadkiem cen ropy naftowej.
5Y 0,80 -5 B pL: Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 25,88 mld PLN wobec 18,9 mld PLN
10Y 1,42 0 deficytu po kwietniu. Budzet pozostaje pod negatywnym wptywem kryzysu
zwigzanego z pandemia, cho¢ odmrazanie gospodarki wptyneto na czesciowa
odbudowe wptywow podatkowych. Dochody podatkowe byty w pierwszych pieciu
IRS PLN %) A bps miesiacach tego roku o 9,5% nizsze niz w roku ubiegtym, a w samym maju spadty o
18,1% r/r (w kwietniu spadek wyniost 31,5% r/r). Wciaz najsilniej spadaja wptywu z
2Y 0,33 -1 podatkéow dochodowych CIT i PIT, cho¢ rowniez w ich przypadku widoczne jest
wyhamowanie w porownaniu z kwietniem. O 11% wyzsze niz przed rokiem byty
5Y 0,55 -3 natomiast wydatki. Kryzys bedzie wywierat silng presje na wzrost deficytu
10Y 0,88 -3 budzetowego, ktory bedzie znacznie wyzszy niz zaktadano w ustawie. Nowelizacji

budzetu oczekiwac nalezy w 3Q br. Nalezy przy tym pamietac, ze znaczna czesc
wydatkéw na walke ze skutkami pandemii realizowana jest poza budzetem
Obligacje bazowe (%) A bps centralnym, cze$¢ nawet poza systemem finanséw publicznych (np. Fundusz
Przeciwdziatania COVID w BGK). Wyzszy deficyt jest nieunikniony, poniewaz narzedzia

DE 10¥ 0,41 3 polityki fiskalnej, ktore skutecznie wspierajg gospodarke w czasie pandemii (w tym w
UsS 10Y 0,72 2 szczegolnosci Tarcza Finansowa PFR) pogarszaja jednak przejrzystos¢ finansow
publicznych.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 50670, 1 0,4 Poczatek tygodnia rozpoczyna sie dos¢ spokojnie, chqé nastroje na rynkach finansowych
sa umiarkowanie negatywne. Obawy dotyczace najwiekszego jednodniowego tempa

S&P 500 3097,7 0,6 nowych zachorowan na koronawirusa na $wiecie - Swiatowa Organizacja Zdrowia szacuje

Nikkei 225 22478,8 0,6 je na 181 tysiecy - czesciowo neutralizowane sa przez rozluznianie restrykcji w Europie.

W takim otoczeniu kurs EUR/PLN stopniowo przesuwac sie powinien w kierunku bariery
4,4850. Wiekszej niz dzi$ zmiennosci spodziewamy sie jutro, gdy poznamy szereg
interesujacych danych.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Trudno byto w ostatnich dniach notowaniom EUR/PLN wybi¢ sie powyzej poziomu
4,4635 i tak tez byto podczas piatkowej sesji. Kurs dotart, lecz nie zdotat przebié
wspomnianej bariery. Trudno byto jednak wczoraj o wieksze emocje rynkowe, gdyz
kalendarium wydarzen makroekonomicznych byto dos¢ ubogie. Inwestorzy czekali
przede wszystkim na wyniki szczytu Unii Europejskiej poswieconemu programowi
pomocy finansowj dla dotknietych gospodarczymi skutkami pandemii panstw
cztonkowskich. Koniec tygodnia nie przynidst istotnych korekt w wycenie krajowego
dtugu. Dochodowos¢ 10-latki uksztattowata sie na poziomie zamkniecia z czwartku, tj.
1,42%. Jak co tydzien Narodowy Bank Polski sprzedat 7-dniowe bony pienieznej.
Wartos¢ 157,9 mld PLN sprzedanego dtugu potwierdza utrzymujaca sie rekordowa
nadptynnosc sektora bankowego w Polsce.

Rynki zagraniczne

Piatkowy wzrost eurodolara - niewielki i nie zmieniajacy dotychczasowego obrazu
notowan - mozna uzna¢ niespecjalnie interesujace wydarzenie. W catym zakonczonym
tygodniu wycena euro wobec dolara pozostawata bowiem pod presja sprzedajacych z
uwagi na rosnace obawy dotyczace drugiej fali zachorowan na koronawirusa w
niektdrych panstwach. Emocji zabrakto takze podczas piatkowych notowan obligacji na
bazowych rynkach dtugu, gdzie zmiany dochodowosci dtugiego konca krzywej USA i
Niemiec byty ograniczone.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

Piatek 19 czerwca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Maj -24.6% -17.0% -17.6% -17.9%
Poniedziatek 22 czerwca
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj -22.9% -12.0% -8.9%
16:00 Spr;edaz domow na rynku USA Maj 4.35m
wtornym
Wtorek 23 czerwca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 36.6 40.5

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 32.6 39.0

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Czerwiec 39.4 42.5

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Czerwiec 30.5 38.5

10:00 Produkcia budowlanc- Polska  Maj -0.9% -0.5% -2.1%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 14.0%

14:00 Efggggioxgﬁawm stop Wegry Czerwiec 0.9% 0.9%

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 39.8

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 37.5

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Maj 623k 630k

Sroda 24 czerwca

Decyzja w sprawie stop

Czechy  Czerwiec 0.25% 0.25%
procentowych
10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.8% 6.1% 6.1%
10:00 Indeks Ifo Niemcy Czerwiec 79.5 84.5
Czwartek 25 czerwca
13:30 Protokét z posiedzenia ECB EZ Czerwiec
14:30 PKB finalne USA Q1 2.1% -5.1%
14:30 Z§m0w1en1e na dobra trwatego USA Maj 17.7% 4.2%
uzytku m/m
14:30 V/nioski o zasitek dla USA 19 czerwca 1508k
bezrobotnych

Piatek 26 czerwca

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Maj 10.5% -3.0%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Maj -13.6% 2.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 72.3 78.9

Poniedziatek 29 czerwca

Brak istotnych publikacji
Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z rdznych 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



