A\akro i rynek

komentarz dzienny

" Biuro Analiz Makroekonomicznych 22 wrzesnia 2020

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o podazy pieniadza

+48 22 598 22 38 w sierpniu. Wedtug naszej prognozy dynamika agregatu M3 wyniosta 15,9% r/r
wobec 16,8% r/r miesiac wczesniej. Dane te najpewniej potwierdza nieco nizsze

Andrzej Kaminski tempo wzrostu podazy pieniadza M3, do czego przyczynia sie stabsze tempo

Ekonomista wzrostu depozytdw po zakonczeniu realizacji programow wsparcia dla firm -

+48 22 598 20 10 Tarcz Antykryzysowych i Tarczy Finansowej.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarz

Analityk rynkow finansowych - . ) . . i .

+48 22 598 22 36 PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 0,5% r/r po

wzroscie o 3,0% r/r miesiagc wczesniej. Dane te wskazuja, Zze pozytywny trend
ozywienia w handlu detalicznym wyczerpat sie, gtownie ze wzgledu na
zaspokojenie popytu, ktory mocno odbudowywat sie po zniesieniu obostrzen. W
strukturze danych szczegélnie uwage zwraca pogtebienie spadkéw sprzedazy
EUR/PLN 4,4976 0,9% paliw. W sierpniu wyniost on 10,6% r/r po spadku o 2,2% r/r w lipcu. Sadzimy, ze
wynika¢ to moze z innego wzorca oraz uktadu urlopéw w tym roku. Pewna

Kursy walut A%

USD/PLN 3,8294 1,7% niespodzianka dla nas jest takze brak odbudowy w dynamice sprzedazy aut. W
CHF/PLN 4,1816 1,1% lipcu wyniosta ona -5,2% r/r wobec -5,0% r/r w lipcu. Z drugiej strony jednak
EUR/USD 1,1744 -0,9% nadal mocno rosta sprzedaz artykutow trwatych: mebli oraz sprzetu RTV, AGD.
Sadzimy zatem, ze sprzedaz detaliczna w sierpniu mogta zosta¢ zaburzona
czynnikami jednorazowymi, a kolejne miesiace przyniosa jej poprawe. W
Rynek Pieniezny %) A bps szerszym kontekscie perspektywy dla konsumpcji towarow przez gospodarstwa
domowe pozostaja relatywnie korzystne, zwazywszy na ograniczong skale
WIBOR 1M 0,20 0 schtodzenia po lockdownie rynku pracy. Niemniej jednak spodziewany wzrost
WIBOR 3M 0,22 1 bezrobocia moze ograniczy¢ zasoby finansowe gospodarstw domowych.

Utrzymujemy natomiast pesymistyczne oczekiwania dotyczace konsumpcji czesci
ustug, gdyz ze wzgledu na przeciwdziatanie zachorowaniom na COVID-19 popyt
Obligacje PL (%) A bps na nie pozostanie obnizony wzgledem okresu poprzedzajacym ogtoszenie stanu
zagrozenia epidemicznego w marcu. br. Konsumpcja gospodarstw domowych w

2y 0,06 1 najblizszym czasie nie powroci zatem do poziomow sprzed marca br., ze wzgledu
5Y 0,62 -3 na spadek popytu na niektére ustugi oraz wzrost stopy oszczednosci w warunkach
10Y 1,30 4 znaczacej niepewnosci dotyczacej przysztej sytuacji gospodarczej w kraju.
®  PL: Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w sierpniu -12,1% r/r,
wobec -10,9% r/r w lipcu. Dane te wskazuja na pogarszajaca sie koniunkture w
IRS PLN (%) A bps budownictwie, co wynika gtéwnie z tymczasowego dotka w inwestycjach
wspotfinansowanych ze srodkéow unijnych, gdyz konczy sie stara perspektywa
2y 0,22 -4 budzetu UE, a nowa rozpocznie sie w przysztym roku. Ponadto pandemia COVID-
5Y 0,51 -7 19 pogorszyta sytuacje samorzadow, ktore w tych warunkach nie sa sktonne do
10v 0.91 8 dziatalnosci inwestycyjnej. Wptyw tego ’clzynm'ka jest nieznacznie tagodzony
’ przez inwestycje mieszkaniowe. Aktywnos¢ w budownictwie powinna poprawic
sie wyraznie najwczesniej za kilka kwartatow, gdy beda pierwsze efekty
Obligacje bazowe (%) A bps realizacji inwestycji wspotfinansowanych przez srodki UE, a takze fundusze
krajowe.
DE 10Y -0,54 -4 . .,
US 10Y 0,65 2 Rynki na dzis
Po dotarciu w okolice 4,50 oczekujemy stabilizacji kursu EUR/PLN. Ztoty pozostaje
jednak pod presja ze wzgledu na niekorzystny sentyment globalny, a takze czynniki
Gietdy pkt. A% lokalne, niemniej wskazany powyzej poziom moze stanowi¢ psychologiczny opor
WIG 484477 2,8 przed dalszym ostabieniem polskiej waluty. Tym bardziej, ze kalendarium danych
SEP 500 32811 15 makroekonomicznych nie zawiera kluczowych dla rynku publikacji z kraju i ze

Swiata. Nie mozna wiec wykluczy¢ proby wybicia kursu EUR/PLN w gore.
Nikkei 225 23360,3 0,2 Ustabilizowania notowan oczekujemy takze na rynku papierow skarbowych. Poziom 1,30%
moze stanowic dla rentownosci krajowej 10-latki kres znizek.

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
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Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia przyniost ostabienie nastrojow na krajowym rynku
finansowym w $lad za wzrostem ryzyka na rynkach globalnych, wywotanym obawami o
mozliwosc zaostrzenia restrykcji z powodu nasilenia pandemii. Niekorzystne na ztotego
dziataty tez czynniki krajowe w postaci podwyzszonego ryzyka politycznego oraz
stabsze od oczekiwan dane z polskiej gospodarki. W ciagu dnia kurs EUR/PLN
zwyzkowat o blisko 4 grosze, osiagajac lokalne maksimum z lipca tego roku na
poziomie blisko 4,50. Poziom ten stanowi wazny techniczny opor, dlatego moze
powstrzymac fale wyprzedazy ztotego. Jeszcze wiecej, bo ok. 6,5 grosza, ztoty stracit
wzgledem dolara amerykanskiego, ktory zyskuje na sile w okresach podwyzszonej
niepewnosci. Dzienna zwyzka kursu USD/PLN byta wczoraj najwieksza od poczatku
kwietnia. Wzrost awersji do ryzyka znalazt tez odzwierciedlenie w spadkach indeksow
gietdowych, a takze wzroscie wyceny papierow skarbowych. Rentownos¢ papierow
znizkowata, gtownie w segmencie 5-10 lat, czemu sprzyjaty stabsze dane z gospodarki
oraz spadki rentowosci na rynkach bazowych. Przy stabilizacji notowan na krotkim
koncu, nastapito nieznaczne wyptaszczenie krzywej.

Rynki zagraniczne

Podwyzszona awersja do ryzyka widoczna byta takze na rynkach bazowych. Na
wartosci zyskiwat dolar oraz frank szwajcarski. Spadaty takze rentownosci obligacji
USA i Niemiec, czemu towarzyszyty znizki gtownych indeksow gietdowych. W ciagu dnia
eurodolar znizkowat o blisko 1 centa, osiagajac dzienne minimum na poziomie 1,1740.
Rentowno$¢ Bunda spadta natomiast o 4 bps do -0,54%, za$ jego amerykanskiego
odpowiednika o 2 bps do 0,65%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Piatek 18 wrzesnia

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska  Sierpien 1.1% 1.5% 2.8% 2.7%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -0.6% -1.2% -0.9% -1.0%
Poniedziatek 21 wrzesnia
10:00 Produkcja bud-montazowa r/r Polska Sierpien -10.9% -12.1% -9.5% -7.9%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 3.0% 0.5% 2.6% 4.9%
Wtorek 22 wrzesnia
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 16.8% 16.3% 15.9%
14:00 gfggggiovxgﬁawje stop Wegry Wrzesien 0.6% 0.6%
16:00 i‘ﬁf}‘:ﬁ: doméw na rynku USA Sierpien 5.86m 5.95m

Sroda 23 wrzesnia

Decyzja w sprawie stop

procentowych Czechy  Wrzesien 0.25% 0.25%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 52.2 52.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5 53.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Wrzesien 51.7 51.9
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Wrzesien 50.5 51.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 6.1% 6.1% 6.1%
13:00 t};ﬁ?ggg;o;\k; XV 0 kredyt USA 18 wrzesnia -2.5%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 53.1 54.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Wrzesien 55.0 56.0
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Wrzesien 92.6
14:30 \Q/er;i:)glt:lfmz;;itek dla USA 18 wrzesnia 860k
16:00 Sprzedaz nowych domoéw USA Sierpien 901k 875k

Piatek 25 wrzesnia

Decyzja Fitch w sprawie

- Polska
ratingu
14;30 Lamowienia na dobra trwatego g, Sierpien 11.4% 1.8%
uzytku

Poniedziatek 28 wrzesnia

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.



