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Dzis$ dane o ptacach i zatrudnieniu

Dzi$ czeka nas ogtoszenie danych o ptacach i zatrudnieniu w krajowym sektorze
przedsiebiorstw w lipcu. Sadzimy, ze zatrudnienie spadio o 2,9% r/r (prognoza
rynkowa to -3,1% r/r), zas ptace wzrosty o 3,9% (rynek spodziewa sie +2,9% r/r,
wobec 3,6% r/r miesigc wczesniej). Bedzie to drugi, po trzech miesigcach spadkéw,
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw 9+. Sgdzimy, ze wynidst on w lipcu o
25 tys. etatdbw m/m — zdecydowanie powyzej sezonowego wzorca. Naszym zdaniem
lepsze niz w czerwcu odczyty to efekt kontynuacji w lipcu nadganiania spadkoéw z Il
kw.

Rynek nieruchomosci w USA wymazaly efekt Covid-u

Opublikowane wczoraj lipcowe dane z USA na temat wydanych pozwolen na budowe
oraz rozpoczetych buddéw okazaly sie istotnie lepsze od rynkowych oczekiwah.
Pierwsze byly wyzsze o 175 tys., drugie o 250 tys., tym samym obie kategorie
wynoszg obecnie ok. 1,5 min. Wskazniki osiggnety poziom z lutego tego roku, czyli
sprzed wybuchu epidemii COVID. Jest to drugi obok sprzedazy detalicznej sektor,
ktory zdotat zneutralizowaé wptyw zamkniecia gospodarki V-ksztattnym odbiciem.
Potwierdzeniem solidnej kondycji amerykanskiego nieruchomosci jest takze
opublikowany w poniedziatek indeks NAHB, ktory osiggnat najwyzszy w notowanej
od 1985 r. historii poziom 78 pkt. Wedtug gromadzonych przez NY Fed danych
gospodarstwa domowe zwiekszyty zadtuzenie z tytutu hipotek nawet w Il kwartale,
co jest po czesci pochodng programu moratoriéw na kredyty hipoteczne, a po czesci
pokazuje jak odporny na COVID oraz podatny na stymulacje obnizkami stép
procentowych jest ten sektor.

Rentownosci UST spadaja w oczekiwaniu na minutes Fed

Wtorek uptynat pod znakiem dalszych spadkach dochodowosci UST. Amerykanska
krzywa przesuneta sie w dét i to pomimo zaskakujgco dobrych danych z
amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz wzrostdbw na gietdach. Nizsze
rentownosci wspierane byty przez obawy o postep w sprawie negocjacji pakietu
fiskalnego w amerykanskim Kongresie, spodziewana niska podaz dtugu na aukcji w
srode i informacje o powrocie popytu na UST ze strony zagranicznych inwestoréw.
W efekcie dochodowosci spadty o 1 pb. do 0,14% (2Y) o 3 pb. do 0,66% (10Y)io 3
pb. do 1,40% (30Y). W przypadku krzywej niemieckiej ruch byt w podobng strone,
papiery 2Y zsunely sie o 1pb. do -0,66%, 10Y o 3 pb. do -0,47%, za$ 30Y o 2 pb. do
-0,03%.

Dzi§ od rana utrzymuje sie presja na znizki dochodowo$ci, co jest pochodng
oczekiwan na tagodny wydzwiek mintutes Fed, znéw rosngcych obaw o relacje
handlowe na linii Pekin-Waszyngton oraz oczekiwanej niskiej podazy na dzisiejszej
aukcji UST. Uwazamy, ze presja na znizki dochodowosci zostanie utrzymana w
perspektywie konca dnia. Spodziewane w ciggu dnia publikacje ostatecznych danych
o inflacji w Eurostrefie oraz danych na temat popytu na kredyt nieruchomos$ciowy w
USA, a takze sugestie ze strony Demokratéw, ze sg gotowi na kompromis fiskalny
teraz nie powinny negatywnie wptywac¢ na bazowe rynki dtugu.

Dzis$ aukcja skupu NBP

Wtorek nie byt najlepszym dniem dla krajowego rynku dlugu. Krzywa SPW
przesuneta sie w gore o 2 pb. do 0,19% (2Y), o 5pb. do 0,81% (5Y) i 0 5 pb. do 1,39%
(10Y), pomimo spadkdéw na rynkach bazowych oraz oczekiwan na dzisiejszg aukcje
skupu NBP. Ttem dla wzrostéw dochodowosci byty informacje o wykonaniu budzetu
w lipcu, ktére pokazaty odbicie miesiecznych dochodoéw z VAT oraz CIT r/r. Tym
razem w $lad za obligacjami nie podgzaty stawki IRS.

Dzi$ czeka na publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu, co wobec utrzymujacej sie
presji na spadki dochodowosci na rynkach bazowych nie powinno mie¢ negatywnego

Fixing NBP Zmiana
EUR 4,3953 0,14%
uUsD 3,6895 -0,49%
CHF 4,0773 -0,13%
GBP 4,8599 0,13%
JPY (100) 3,4951 0,38%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,1931 0,51%
EURJPY 125,76 -0,05%
EURGBP 0,9015 -0,49%
EURCHF 1,0781 0,18%
USDJPY 105,44 -0,54%
Prognoza na . . L.
Koniec sierpnia wrzesnia
EURPLN 4,40 4,41
USDPLN 3,70 3,71
EURUSD 1,19 1,19
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0422 0,14 0,009
Polska PS1024 0,59 0,045
Polska DS1029 1,32 0,073
Niemcy 10L -0,46 -0,003
Francja 10L -0,17 -0,004
USA 10L 0,67 -0,021
Prognoza ..
na Koniec stopal rentownos¢
sierpnia referencyjna 10v
Polska 0,15 1,35
Niemcy 0,00 -0,42
USA 0,00-0,25 0,68
WIBOR % Zmiana
OIN 0,10 -

M 0,20 -

3M 0,23 -

6M 0,27 -
Rynki kapitatowe Zmiana
WIG 52490,8 -0,75%
FTSE 100 6076,6 -0,83%
DAX 12881,8 -0,30%
DJl 27778,1 -0,24%
TOPIX 1610,9 0,06%
Szanghaj 3451,1 0,36%

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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wpltywu na rynek SPW. Pewne wsparcie inwestorzy mogg czesci dnia spodziewany sie powrotu do lekkiej presji na
otrzymag, ze strony zapowiedzianej na dzi$ aukcji skupu wzrost EURUSD, w obliczu oczekiwan na prawdopodobnie
NBP. tagodny wydzwiek minutes Fed. Publikacja minutes moze
EURUSD znéw przebit 1,19 sktoni¢ inwestoréw do realizacji zyskow

EURUSD rost dalej we wtorek w relacji do dolara. EURPLN ponizej 4,38

Wzmocnienie euro byto wynikiem obaw o uchwalenia We wtorek EURPLN przeszedt z 4,3980 do 4,3760 wraz z
nowego pakietu fiskalnego w USA. W konsekwencji w skali umacniajgcymi  si¢ walutami regionu. Ruch ten byt
dnia EURUSD przesungt sie z 1,1860 do 1,1960 koto odpowiedzig na umocnienie euro do dolara.

potudnia. Po potudniu, publikacja zaskakujgco dobrych Dzi$ oczekujemy kontynuacji umocnienia ztotego, cho¢ w
danych z rynku nieruchomosci zepchneta EURUSD do mniejszej skali niz wczoraj, w oczekiwaniu na gotebi
1,1930. wydzwiek minutes Fed. Sama publikacji minutes moze by¢é
Dzi$ od rana dolar nieco zyskat, m.in. za sprawg informacji okazjg do realizacji zyskow.

o przyblizeniu sig¢ kompromisu fiskalnego w USA. W dalszej

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz  Kraj Publikacja Okres  Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
19.08.2020  10:00 EU Bilans obrotoéw biezgcych cze Bin EU - - -10,5
19.08.2020  10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach lip % -2,9 -3,1 -3,3
19.08.2020  10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw lip % 3,9 2,9 3,6
19.08.2020  11:00 EU Inflacja, ostateczne dane, r/r lip % - 0,4 0,4
19.08.2020 12:00 PL Outright buy NBP

20.08.2020 08:00 DE PPI t/r lip % - -1,8 -1,8
20.08.2020 10:00 PL Produkcja przemystowa lip % -2,8 -1,2 0,5
20.08.2020  10:00 PL PPI r/r lip % -1,2 -0,5 -0,8
20.08.2020 14:30  US Nowi bezrobotni ptgg;z' tys. - 925 963
20.08.2020 14:30 us Indeks biznesu Phil FED sie - - 21 24,1
Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Rentownosci obligacji polskich

0.70 — 2-letnia
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20

0,10

— 5-letnia

0,00 T T T T T

e 10-letnia

4%
(5
N

Krzywa FRA

0,30

N

0,25 0,23

0,20 A

0,15

0,10

0,05
12 sie

0,00

— 17 Sie

—— 18 sie

WIBOR 3M 1x4 2x5

Surowce

920
80
70
60
50
40
30
20
10

3x6

6x9 9x12

Ztoto (prawa 08)

12x15

Q Q
v v
& X

Ve

Q Q Q
N N %
& @

N
K

14
1.4

1.3

2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500
1400
1300
1200

Rentownosci obligacji 10-letnich

2550 — NieMCY

— Francja USA

2,00
1,50
1,00
0,50

0,00 A

-0,50

-1,00

Krzywa IRS

Strefa euUro e JSA @ Polska

1,70

1,08
1,20

0,81

055 0,70
0,70 A !

0,20

-0,30

-0,80
1y

Marze ASW

100

2y 3Y a4y 5Y 6Y Y 8Y 9y 1oy

75
50
25

e 10 lat PLN

10 lat EUR (Niemcy)
N e D

Q
v
& W

Q
N .
& @

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 sposéb 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

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11

Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

Bank Gospodarstwa Krajowego

Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 522 9213 3
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Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Biuro Badan i Analiz

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

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszéw, tel. (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasiniska — Region Warszawa, t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35

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

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Géra, 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 Soszyniski — 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
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw

Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 522 9213

Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa
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