A\akro i rynek

komentarz dzienny

" Biuro Analiz Makroekonomicznych 11 wrzesnia 2020

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ® PL: Na dzi$ zaplanowana jest rewizja ratingu Polski przez agencje Moody’s. Obecny
+48 22 598 22 38 rating zadtuzenia dtugoterminowego w yvalucig zagranicznej jest na poziomie A2 z

perspektywa stabilng. Na poczatku wrzesnia gtowny analityk Moody’s na Polske Heiko
Andrzej Kaminski Peters powiedziat, ze negatywny wptyw pandemii COVID-19 na rating ograniczany jest
Ekonomista przez perspektywy odbudowy gospodarki. Prognozy Moody’s wskazuja na spadek PKB

Polski w 2020 r. o 3,8% (zgodny z naszymi oczekiwaniami), po czym w 2020 r.
+48 22598 20 10 wzrosna¢ ma o 4,0%. Ryzykiem dla ratingu jest silnie rosnacy dtug i deficyt sektora
Mateusz Sutowicz finansow publicznych, szczegolnie, ze impuls fiskalny w Polsce jest znaczny. Analityk
Moody’s zaznaczyt, ze srednim terminie istotne dla agencji bedzie obnizenie poziomu
dtugu w stosunku do PKB. Wskazat ponadto na ryzyka instytucjonalne dla Polski.
+48 22 598 22 36 Pespektywy solidnego odbicia gospodarczego po lockdownie oraz brak materializacji
po wyborach prezydenckich ryzyk dla oceny instytucjonalnej przemawiaja za
oczekiwaniami utrzymania przez Moody’s ratingu Polski oraz jego perspektywy.
Kursy walut A% Rosnacy dtug publiczny oraz spadek przejrzystosci polityki fiskalnej stanowia jednak
ryzyka dla zmiany ratingu lub jego perspektywy w srednim terminie.

Analityk rynkow finansowych

EUR/PLN 4,4464 0,0% [
USD/PLN 37392 -0,8% Wydarzenia i komentarz
CHF/PLN 4,1252 0,2%

® EZ: Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami utrzymat dotychczasowy kurs
EUR/USD 1,1893 0,9% polityki pienieznej w strefie euro. Gtdwna stopa procentowa (stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych) pozostata na poziomie 0,00% oraz nie
zmieniono kwoty nadzwyczajnego programu zakupow w czasie pandemii (PEPP)

Rvnek Pieniezn % A bps wynoszacej 1350 mld euro. Bank bedzie kontynuowat takze program skupu aktywow
y ezny (%) P (APP) w niezmienionej skali 20 mld EUR oraz dostarczanie ptynnosci bankom
WIBOR 1M 0,20 0 komercyjnym w ramach ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych (TLTRO
Ill). Jednym z argumentéw dla tej decyzji jest nowa projekcja EBC, ktora przedstawia

WIBOR 3M 0,23 0 - . X . .
lepszy niz przed kwartatem scenariusz makroekonomiczny (nie uwzglednia on wptywu
na gospodarke uchwalonego przez UE Funduszu Przeciwdziatania Pandemii). Prognoza
L. dynamiki PKB zostata zrewidowana w gore do -8,0% z -8,7% w czerwcu. Oczekiwania

Obligacje PL (%) A bps

na lata 2021-2022 wynoszace odpowiednio +5,2% i +3,3% nie rdéznia sie istotnie od
2y 0,10 0 poprzedniej rundy prognostycznej. Rowniez zblizone do czerwcowych sa prognozy

inflacji HICP, ktéra w latach 2020-2022 wynosi¢ ma odpowiednio 0,3% r/r, 1,0% r/r i
5Y 0,70 0 1,3% r/r. Wyraznie obnizono natomiast oczekiwania dotyczace stopy bezrobocia.
10Y 1,39 0 Podczas konferencji po posiedzeniu przewodniczaca EBC Ch.Lagarde podkreslita, ze
ryzyka dla prognoz wzrostu sa nadal skierowane w dot, a przyszte wydarzenia
gospodarcze sa obarczone znaczaca niepewnoscia. Powiedziata ponadto, ze Bank nie

IRS PLN %) A bps rozwazat zwiekszenia skali programu PEPP, cho¢ ma by¢ on w petni zrealizowany. W
? P kontekscie ostatniego umocnienia kursu EUR zaznaczyta natomiast, ze Bank nie celuje
2y 0,31 4 w konkrety poziom kursu. Wptywa on jednak znaczaco na inflacje oraz jej

5y 0.64 0 perspektywy. Naszym zdaniem w swietle tych prognoz i informacji EBC bedzie

’ kontynuowat ultra-tagodna polityke pieniezng w strefie euro przez dtuzszy czas.
10Y 1,12 1 Lepsze niz przed kwartatem perspektywy gospodarcze w naszej opinii zmniejszaja
szanse na zmiany paramentow programow skupu aktywow. Jednoczesnie biezacy
poziom kursu walutowego nie stanowi najwazniejszego czynnika dla oczekiwan

Obligacje bazowe (%) A bps dotyczacych wzrostu gospodarczego i dynamiki cen, sadzimy zatem, ze EBC bedzie
DE 10Y 0,44 3 chciat unikac interwencji w zakresie rynkowej wyceny euro.
us 10Y 0,71 3 Rynki na dzis

Kolejny niewielki wzrost awersji do ryzyka wywotany m.in. najwyzszym od czterech
Gietdy pkt A% miesiecy dziennych przyrostem zachorowan na COVID-19 we Francji (wczoraj niemal

: 10000 przypadkéw) przywrocit zainteresowanie dolarem. Kurs EUR/USD powrocit w
WIG 50536,3 -0,4 okolice 1,1830, a notowania EUR/PLN koncentruja sie wokot poziomu 4,45. Dla krajowego
rynku najistotniejsza dzis moze sie okazac rewizja ratingu Polski przez agencje Moody’s.

S&P 500 3399,0 1.8 Ze wzgledu na charakter publikacji (po zamknigciu rynkow) jej ewentualny wptyw
Nikkei 225 23235,5 0,9 zostanie jednak przeniesiony na poniedziatkowa sesje. Prawdopodobne utrzymanie
Zrodio: Refinitiv ratingu i perspektywy, cho¢ przy mozliwym zaostrzeniu retoryki, sprawia jednak, ze
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja kurs EUR/PLN.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Zgodnie z oczekiwaniami wyrazanymi przez nas na poczatku tygodnia poziom 4,44
przyciaga kurs EUR/PLN jak magnes. Prawdopodobnie jest to nowy punkt rownowagi po
poziomie 4,3950, wokot ktdrego notowania oscylowaty od potowy lipca przez okoto
pottora miesigca. Nowy, wyzszy poziom rownowagi odzwierciedla nieco wyzszy poziom
awersji do ryzyka na rynkach swiatowych. Zakres biezacych zmian pary EUR/PLN nie
jest duzy - niewielka zmiennosc jest cecha charakterystyczna wyceny ztotego w drugim
potroczu. Trudno jest obecnie skutecznie podbi¢ amplitude wahan polskiej waluty.
Takim wydarzeniem nie byto wczorajsze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto ono istotnych korekt w polityce pienieznej, czy
najnowszych prognozach makroekonomicznych. Na krajowym rynku dtugu czwartek byt
dniem stabilizacji dochodowosci wzdtuz catej krzywej. W rezultacie rentownosé 2-latki
po raz kolejny koncentrowata sie wokot bariery 0,10%, a dtugi koniec krzywej skupit sie
na poziomie 1,39%.

Rynki zagraniczne

Najwazniejsze wydarzenie wczorajszej sesji, ale prawdopodobnie i trwajacego
tygodnia, tj. posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego niewiele wniosto do
perspektyw polityki pienieznej w strefie euro, a tym samym do wyceny eurodolara.
Ch.Lagarde - w slad za oczekiwaniami - podkreslita, iz jest bardzo prawdopodobne, ze
bank wykorzysta w petni program skupu aktywow PEEP, ktory opiewa na 1,35 bln EUR.
Prezes EBC dos¢ ostroznie wypowiadata sie ponadto w kwestii wartosci euro
stwierdzajac, ze Rada Prezeséw EBC dyskutowata nad aprecjacja kursu euro, ale
»celem banku nie jest wptyw na kurs walutowy, tylko stabilnos¢ cen”. W rezultacie w
czwartek kurs EUR/USD wzrost co prawda o okoto centa do 1,19, ale w naszej ocenie -
podobnie jak w poprzednich dniach - wynikato to w wiekszym stopniu z czynnikow
technicznych. Na bazowych rynkach dtugu miniona sesja uptyneta pod znakiem
niewielkiej zwyzki dochodowosci Bunda - o 3 bps do -0,43%. Niewykluczone, iz czes¢
inwestorow rynku stopy procentowej zareagowata w ten sposob na brak ztagodzenia
polityki pienieznej w strefie euro, cho¢ przyznaé nalezy, iz wczorajsza zmiennos¢ nie
jest niczym nietypowym dla rynku Bunda z ostatnich dni. Fakt, iz takze 10-latka
amerykanska zwyzkowata wczoraj w rentownosci - réwniez o 3 bps, lecz do 0,71% -
naszym zdaniem w wigekszym stopniu sugeruje ,,standardowy” ruch rynkowy anizeli
wptyw posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres dane dane rynkowy prognoza

Piatek 04 wrzesnia

Zamowienia w przemysle sa

08:00 m/m Niemcy Lipiec 28.8% 2.8%
14:30 ég‘zi::‘;rﬁitz;unﬂ"r;e/";a W sektorze g, Sierpief 1734k 1371k 1550k
14:30 Stopa zatrudnienia USA Sierpien 10.2% 8.4% 9.9%
Poniedziatek 07 wrzesnia
Eksport r/r Chiny Sierpien 7.2% 9.5% 7.1%
Import r/r Chiny Sierpien -1.4% -2.1% 0.1%
08:00 Produkcja przemystowa wda r/r Niemcy Lipiec -11.7% -10.0%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.4 -10.5 -8.0
08:00 Eksport sa m/m Niemcy Lipiec 14.9% 4.7%
08:00 Import sa m/m Niemcy Lipiec 7.0% 1.1%
11:00 PKBsar/r EZ 2Q -3.1% -14.7% -15.0%

Sroda 09 wrzesnia

Liczba wnioskow o kredyt

e hipoteczny MBA

USA 4 wrzesnia -2.0% -2.9%

Czwartek 10 wrzesnia
Decyzja w sprawie stop

13:45 EZ Wrzesien 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
procentowych

14:30 Nowe wnioski o zasitek dla USA 4 wrzeénia 881k 884k
bezrobotnych

14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien -0.4% -0.2%

Piatek 11 wrzesnia

Decyzja Moody’s ws. ratingu  Polska Wrzesien

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Sierpien -0.1% 0.0%

14:30 Inflacja CPIr/r USA Sierpien 1.6% 1.6%

14:30 Inflacja bazowa r/r USA Sierpien 1.0% 1.2%

08:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Lipiec -12.3%

14:00 Bilans ptatniczy r/r Polska Lipiec 2842m 1797m 2250m

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 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



