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Niepewnos¢ wokoét EBC wzmacnia bundy

Krzywa niemiecka przesuneta si¢ w gore o ok 2 pb. w godzinach porannych, by
zakonczy¢ dzien 1-3 pb. nizej niz poniedziatkowe zamkniecie (tj. -0,79% - 2Y, -0,57%
- 10Y i -13% - 30Y). Wptyw na to miata m.in. decyzja niemieckiego Trybunatu
Konstytucyjnego. Podwazyt on zgodnos$¢ z konstytucjg zasad funkcjonowania
programu skupu aktywow sektora publicznego PSPP uruchomionego przez EBC w
2015 roku. Decyzja ta ptyneta takze na rozszerzenie spreadu wtoskich papierow 10Y
ponad niemieckie 10Y o 10 pb. do 246 pb. Natomiast rentownosci UST kontynuowaty
wzrosty, co wspotgrato z odbiciem na gietdach, oczekiwaniami na zwiekszone emisje
UST w Il kw. oraz rosngce ceny ropy naftowej (cena barytki Brenta przekroczyta 31
USD). Dochodowosci 30Y UST wzrosty o 4 pb. do 1,32%, 10Y przesunely sie o 2 pb.
w gore i konczyly dzien na 0,65%. Z kolei 2Y UST oscylowaty blisko pozioméw z
poniedziatkowego zamknigcia tj. 0,18%. Rynek bez wielkich emoc;ji przyjat lepsze niz
oczekiwano dane ISM z sektora ustugowego oraz stabsze dane o deficycie
handlowym.

Opublikowane dzi§ rano, gorsze niz spodziewane dane o zamodwieniach w
niemieckim przemysle réwniez nie miaty wiekszego wptywu na rynki. Podobnie nie
powinny ich mie¢ ostateczne dane PMI z Eurostrefy. Inwestorzy koncentrujg sie
obecnie na napieciach na linii Chiny-USA (grozba podwyzszenia cet przez Donalda
Trumpa), co moze hamowac presje na wzrost rentownosci. Cenom dtugu sprzyja¢
bedg takze utrzymujgce sie obawy o mozliwosci sprawnego dziatania EBC po
wczorajszym wyroku niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego. W tej sytuacii
spodziewane stabe dane ADP z USA powinny tworzy¢ dogodne tto dla znizek
rentownosci.

Wzrost dochodowosci w krétkim koncu

We wtorek rentownosci SPW rosty przed potudniem wraz ze zmianami na rynkach
bazowych. Jednak po potudniu doszto do spadkéw dochodowosci segmentu 5-10Y
w okolice z otwarcia. Byta to reakcja na ponowne umocnienie papieréw niemieckich
oraz informacje MF o ograniczeniu podazy dtugu na czwartkowej aukcji (do 3-5 mid
PLN z 3-7 mld PLN). W konsekwencji na koniec dnia jedynie dochodowosci papieréw
2Y wzrosty o 2 pb. do 0,53%, za$ 5Y i 10 Y powrdcity na 1,03% i 1,53%. Stawki IRS
zamknely sie w okolicach otwarcia.

Dzi§ spodziewamy sie nieznacznych znizek dochodowos$ci w dtugim koncu krzywej,
w $lad za rynkami bazowymi.
Euro traci po decyzji niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego

Wczoraj EURUSD zostat zepchniety w dot przez decyzje niemieckiego sgdu o
niezgodnosci z konstytucjg programu PSPP prowadzonego przez EBC. W efekcie
EURUSD obnizyt sie gwattownie z 1,0900 do 1,0830 i po kilku odbiciach ustabilizowat
sie na tym poziomie. Wzrosty na gietdach nie byly w stanie wptyngé na wycene
EURUSD.

Dzi$ od rana dolar umacnia sie do wspdlnej waluty. Sadzimy, ze obawy o spojnosé
polityki europejskiej w odpowiedzi na kryzys po decyzji Trybunatu Konstytucyjnego
Niemiec oraz napiecia na linii Chiny-USA beda ostabia¢ euro.

EURPLN znéw nizej

We wtorek EURPLN kontynuowat marsz do dotu, wspierany przez odbicie na
gietdach i informacje o otwieraniu gospodarek. Tym razem w umacnianiu ztotego nie
przeszkadzaty spadki EURUSD. W efekcie EURPLN zszedt z 4,5460 rano do 4,5360
po potudniu.

Dzi§ spodziewamy sie umocnienia ziotego i walut regionu do euro pomimo

oczekiwanego spadku kursu EURUSD. Napiecia na linii Chiny-USA tym razem
powinny pozytywnie wplywa¢ na wycene walut naszego regionu, ktéry zaczyna byé

Fixing NBP Zmiana
EUR 4,5476 -0,23%
usD 4,19 0,67%
CHF 4,3206 -0,02%
GBP 5,2116 0,65%
JPY (100) 3,93 0,65%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,0840 -0,62%
EURJPY 115,48 -0,79%
EURGBP 0,8716 -0,57%
EURCHF 1,0545 0,14%
USDJPY 106,60 -0,14%
Prognoza na .

Koniec maja czerwca
EURPLN 4,55 4,51
USDPLN 4,14 4,03
EURUSD 1,10 1,12
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0422 0,53 0,028
Polska PS1024 0,87 -0,016
Polska DS1029 1,53 -0,001
Niemcy 10L -0,58 -0,016
Francja 10L -0,06 -0,021
USA 10L 0,66 0,031
Prognoza ‘.
na Koniec stopal rentownos¢
maja referencyjna 10v
Polska 0,50 1,45
Niemcy 0,00 -0,39
USA 0,00-0,25 0,71
WIBOR % Zmiana
OIN 0,44 0,02
1M 0,64 -

3M 0,68 -

6M 0,69 -
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 45018,8 -0,01%
FTSE 100 5849,4 1,66%
DAX 10729,5 2,51%
DJI 23883,1 0,56%
TOPIX 1431,3 -2,24%
Szanghaj 2860,1 1,33%

Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
bankdw centralnych - od ostatniego posiedzenia).

Zrédta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW
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postrzegany jako beneficjent skrocenia fancuchéw dostaw. w zwigzku z podkreslanym przez administracje amerykanskg
zagrozeniem stabilnosci dostaw z Chin.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz  Kraj Publikacja Okres  Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
06.05.2020  9:55 DE Indeks PMI w ustugach mar - - 34,3 34,5
06.05.2020  10:00 EU Indeks PMI taczny mar - - 314 314
06.05.2020  10:00 EU Indeks PMI w ustugach mar - - 28,4 28,4
06.05.2020 11:00 EU Sprzedaz detaliczna r/r lut % - 1,7 1,7
06.05.2020 14:15 us Liczba miejsc pracy ADP mar tys. - -150 183
07.05.2020  8:00 DE Produkcja przemystowa m/m lut % - -0,9 3
07.05.2020 14:30 US Nowi bezrobotni pt‘;g;z' tys. - 4606 6648
08.05.2020 14:30 us Nowe miejsca pracy w przemysle mar tys. - -20 15
08.05.2020 14:30 us Nowe miejsca pracy, poza rolnictwem mar tys. - -100 273
08.05.2020  14:30 us Bezrobocie mar % - 3,8 35
Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Bank Gospodarstwa Krajowego nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki finansowe decyzji podjetych w oparciu o niniejszy materiat. Niniejszy dokument jest jedynie
materiatem informacyjnym do uzytku Odbiorcy. Nie moze by¢ on powielany lub w inny sposdb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.

Wspotpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Organizacja Emisji

Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08

Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71

Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20

Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12

Anna Rywacka; tel. (+48 22) 522-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36

Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17

Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64
Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61
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