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Korekta rentownosci UST

We wtorek w trakcie sesji amerykanskiej ostabt apetyt na ryzyko. Indeksy gietdowe
w USA zanotowaly wyrazne spadki. Wydaje sie, ze wyczerpato sie paliwo do
wzrostéw, jakim byly doniesienia o odmrazaniu gospodarek. Natomiast rosng
watpliwosci, czy ten proces nie jest przeprowadzany zbyt wczesnie. Neutralnie
przyjmowane sg pojednawcze gesty w relacjach USA-Chiny (zniesienie cet na import
amerykanskich towaréw do Panstwa Srodka). Problem odpowiedzialnosci za
koronawirusa zwigksza bowiem zagrozenie eskalacji napie¢ pomigdzy mocarstwami.
Awersje do ryzyka wzbudzajg takze odczyty makro. Gieboki spadek (o 0,8% mdm)
zanotowaty w kwietniu ceny konsumpcyjne w USA. Sprowadzit on ich roczng
dynamike do poziomu 0,3% z 1,5% w marcu. Odczyt byt bliski medianie prognoz
rynkowych. Niemniej negatywnie zaskoczyta struktura danych. Silniej od oczekiwan
obnizyty sie ceny w kategoriach zaliczanych do inflacji bazowej (-0,4% mdm vs
konsensus -0,2% mdm). Mozna dodac, ze to najwiekszy spadek inflacji bazowej w
historii. Powyzsze czynniki tworzyly dogodne uwarunkowania do umocnhienia
obligacji. Krzywa rentownosci UST obnizyta sie 1-5 pb. do 0,16%(2Y), 0,67%(10Y)
oraz 1,37%(30Y). Dodatkowo impulsem wspierajgcym ceny amerykanskiego dtugu
byty dobre wyniki przetargu 10-letnich UST. Z kolei doniesienia dotyczgce
rekordowego deficytu budzetowego w USA nie zaskoczyty inwestorow i nie wywotaty
istotnej reakcji rynkowej. Umocnienie UST w niewielkim stopniu przetozylo sie na
zmiany krzywej bundowej. Ta przesuneta si¢ w dot jedynie na dtugim koncu do -
0,07%(30Y). Natomiast rentownosci krotszych niemieckich obligacji kohczyty dzien
na nieznacznie wyzszych niz w poniedziatek poziomach, tzn. -0,74%(2Y) i -
0,51%(10Y).

Pomimo wzglednie spokojnej sesji azjatyckiej zaktadamy, ze w dalszej czesci dnia
utrzymywac sie bedg stabe nastroje na gietdach, co bedzie utrzymywaé popyt na
bezpieczne obligacje. Oczekujemy tez, ze podobnie jak wczoraj nie rozczarujg wyniki
wieczornego przetargu UST, tym razem papierow 30-letnich. Interesujagce mogg by¢
takze wypowiedzi szefa Fed J. Powella. Spodziewamy sie, ze podobnie jak
wypowiadajgcy sie w ostatnich dniach czlonkowie FOMC (R. Kaplan, J. Bullard)
bedzie on sceptycznie nastawiony do polityki ujemnych stép procentowych, co moze
sprzyja¢ zmniejszeniu kata nachylenia krzywej UST. Ttem bedg odczyty makro, w
tym dane PPI z USA. Czynnikiem, ktéry mogtby poprawi¢ apetyt na ryzyko, sa
kwestie kolejne pakietu pomocowego w USA. Przedstawiony przez Partie
Demokratyczng projekt opiewajacy na okoto 3 bin USD bedzie zapewne gtosowany
w pigtek. Niewielkie sg szanse na jego akceptacje w kontrolowanym przez
Republikanéw Senacie. Partia ta ma jednak przedstawi¢ wtasne propozycje.
Wyrazne umocnienie SPW

Wtorek byt udanym dniem dla polskich obligacji. Krzywa rentownosci SPW obnizyta
sie 0 1-9 pb., konczac dzien na poziomach 0,57%(2Y), 0,99%(5Y) oraz 1,41%(10Y).
To najnizsze poziomy dochodowosci diuzszych papierédw od konca ubiegtego
miesigca. Mniejszg skale ruchu w dét (1-4 pb) notowaty kwotowania kontraktow IRS.
Obligacjom pomagaty impulsy z rynkéw bazowych. Natomiast wypowiedzi czionkéw
RPP sceptyczne wobec dalszych redukcji stop nie miaty przetozenia na sytuacje na
rynkach. Po wczorajszym umocnieniu oczekujemy stabilizacji rentownosci SPW.
Uwazamy, ze znikoma jest przestrzen do korekty cen SPW w najblizszym czasie.
Nieudana préba umocnienia ztotego

EURUSD oddalit sie od notowanego we wtorek rano lokalnego minimum podnoszgc
sie do poziomu 1,0850. Silniejsze od, ostabiajgcej zazwyczaj euro, awersji do ryzyka
okazaly sie negatywnie dziatajgce na dolara dane o inflacji z USA. Dzisiejszy
skromny kalendarz nie zapowiada wiekszych zmian EURUSD. Uwazamy, ze
sceptyczne wobec polityki ujemnych stop procentowych, wypowiedzi J. Powella
mogg korzystnie oddziatywa¢ wycene amerykanskiej waluty.

Fixing NBP Zmiana
EUR 4,5549 -0,05%
usD 4,21 -0,07%
CHF 4,3316 0,03%
GBP 5,1863 -0,48%
JPY (100) 3,91 -0,37%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,0848 0,37%
EURJPY 116,23 -0,10%
EURGBP 0,8848 0,99%
EURCHF 1,0518 0,00%
USDJPY 107,15 -0,49%
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 0,56 0,003
Polska PS1024 0,85 -0,055
Polska DS1029 1,42 -0,099
Niemcy 10L -0,51 0,006
Francja 10L -0,02 -0,010
USA 10L 0,67 -0,040
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 0,41 0,04
1M 0,64 -

3M 0,68 -

6M 0,69 -
Rynki kapitatlowe Zmiana
WIG 45687,4 1,89%
FTSE 100 5994,8 0,93%
DAX 10819,5 -0,05%
DJI 23764,8 -1,89%
TOPIX 1476,7 -0,26%
Szanghaj 2891,6 -0,11%

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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Cho¢ w trakcie dnia widoczna byta presja aprecjacyjna na ztotym, a EURPLN notowat lokalne minimum przy 4,5450, to jednak
awersja do ryzyka w trakcie sesji amerykanskiej spowodowata, ze EURPLN na koniec dnia oscylowat w okolicach 4,5650.
Zaktadamy, ze w podobnym przedziale co wczoraj euroztoty moze poruszac sie rowniez dzisia,.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz  Kraj Publikacja Okres  Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
13.05.2020  11:00 EU Produkcja przemystowa r/r lut % - -2 -1,9
13.05.2020  14:30 us PPI m/m mar % - -0,4 -0,6
14.05.2020  14:00 PL Bilans obrotow biezgcych lut Min EU 700 - 2265
14.05.2020 14:30 US Nowi bezrobotni pt‘;g;z' tys. - 4606 6648
15.05.2020 8:00 DE PPI rir mar % - - -0,1
15.05.2020  10:00 PL Kwartalny PKB kw. IV % 1 3,9
15.05.2020  11:00 EU Wstepny PKB, r/r kw. IV % - 1 1
15.05.2020 14:30 us Indeks FED Empire State kwi - - -35 -21,5
15.05.2020 14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m mar % - -7 -0,5
15.05.2020 15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych mar % - 73,7 77
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 Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Anna Rywacka; tel. (+48 22) 522-93-66
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12 Iwona Burzyniska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

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 Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Tomasz Dziedzic — Region Krakéow, Katowice, Kielce, Rzeszéw, tel. (+48 22) 475-66-32 Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17

Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35 Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34 Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33 Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluaciji, tel. (+48 22) 599-82-44

Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36 Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61
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