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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Na globalnych rynkach rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim dalsze rozterki
+48 22 598 22 38 inwestorow na temat mozliwej reakcji amerykanskiej Rezerwy Federalnej na silne
przyspieszenie inflacji CPl w tym kraju. Pomocne w ocenie beda liczne wystgpienia
Andrzej Kamiriski przedstawicieli Fed oraz opis ostatniego posiedzenia FOMC. Lokalnie liczymy za$ na
Ekonomista kontynuacje ubiegtotygodniowego trendu umocnienia ztotego motywowanego
+48 22 598 20 10 poprawiajacymi sie wskaznikami makro, ktore prowokuja niektorych przedstawicieli
Rady Polityki Pienieznej do wyrazania bardziej jastrzebich komentarzy na temat
Mateusz Sutowicz perspektyw polityki monetarnej. Nie bez znaczenia jest takze zrzucenie ciazacych na
Analityk rynkéw finansowych polskiej walucie ryzyk tj. mniej prawdopodobnych interwencji FX ze strony NBP, czy
+48 22 598 22 36 odtozenia w czasie kwestii walutowych kredytow hipotecznych. Podsumowujac liczymy
w najblizszych dniach na probe - poki co przejsciowego - ztamania przez kurs EUR/PLN
bariery 4,50.
0,
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
FUR/PLN 19368 04 Czy ozywieni tugach strefy euro przyspiesza?
0 y ozywienie w us ?
USD/PLN 3,731 “0,4% W piatek o godz. 10:00 poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i
CHF/PLN 4,1412 -0,6% ustug w strefie euro w maju. Wedtug konsensusu prognoz wskaznik dla ustug wzraést do
EUR/USD 1,2161  0,0% 52,0 pkt z 50,5 pkt w kwietniu, a realizacja tych oczekiwan potwierdzitaby
przyspieszajace ozywienie w sektorze, ktory najbardziej ucierpiat z powodu obostrzen
i samoizolacji konsumentéw. Mediana prognoz wskaznika dla przemystu wynosi
Rynek Pieniezny (%) A bps natomiast 62,4 pkt wobec 62,9 pkt w kwietniu, a spodziewany spadek nie zmienia
obrazu silnego ozywienia w sektorze, ktory odczuwa negatywne skutki opdznien
WIBOR 1M 0,18 0 dostaw produktéw i potproduktéw. Gospodarka strefy euro wraz z realizacja szczepien
WIBOR 3M 0,21 0 i znoszeniem obostrzen wychodzi z recesji, a w 2Q br. powinna urosna¢ kw/kw.
Spodziewane mocne odczyty z krajowego rynku pracy w kwietniu
Obligacje PL %) Abps W czwartek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w

sektorze przedsiebiorstw w kwietniu. Wedtug naszej prognozy przecietne zatrudnienie
2Y 0,28 15 wzrosto o 1,1% r/r, po spadku o 1,3% r/r w marcu. W przypadku przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia spodziewamy sig¢ przyspieszenia wzrostu do 10,4% r/r z
5Y 1,42 45 - ; o L
8,0% r/r. Do prognozowanych mocnych odczytow przyczyna sie niska baza odniesienia z
10Y 1,98 27 ub. roku, a dane zblizone do naszych oczekiwan potwierdzityby stabilng sytuacje na
rynku pracy, pomimo obostrzen, ktére obowiazywaty w kwietniu.

IRS PLN (%) A bps Wzrost produkcji budowlanej w kwietniu nadal na minusie

W piatek poznamy odczyt produkcji budowlano-montazowej w kwietniu. Spodziewamy
2Y 0,88 23 sie jej spadku o 8,6% r/r po spadku o 10,8% r/r w marcu. Ze wzgledu na wygasniecie
5y 1.59 19 poprzedniej perspektywy budzetu UE wspotfinansujacej inwestycje infrastrukturalne
’ sektor budowlany, pomimo s$wietnej kondycji branzy mieszkaniowej i magazynowej,
10Y 2,00 8 bedzie obnizata dynamike PKB w 2Q br.

Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 20,12 8 PKB w Q1 wzrdst w Polsce o
PKB w Polsce i w strefie euro (sa, % kw/kw) 0,9% kw/kw, podczas gdy w
us 10Y 1,62 6 strefie euro odnotowano
T y
druga od poczatku pandemii
10 o recesje. W obu gospodarkach
Gietdy pkt. A% s I I koniunktura powinna w Il
— pot. roku dynamicznie sie

0 T T T 1 . s .
wiG 62814,1 0,1 o6 poprawiac, aczkolwiek
S&P 500 4173,9 -1,4 2 | perspektywy dla wzrostu w
Nikkei 225 27824,8 5,7 A e Polsce s3 lepsze. Oprocz
— - a5 wigkszej skali stymulacji ze
Zrodto: Refinitiv 19Q4 2001 20Q2 2003 2004 2101 érodk(’)W UE prZemaWia Za

tymi rynek pracy i
prokonsumpcyjny impuls od
2022 r. wynikajacy z
,»Polskiego tadu”.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany M Polska m Strefa euro
tygodniowe

B Millennium
=

Zrédto: Macrobond
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Liczba potwierdzonych nowych przypadkéw COVID- Rzad przyspiesza znoszenie restrykcji
19 w przeliczeniu na 1 mln ludnosci W zwiazku z poprawiajaca sie sytuacja epidemiczng w Polsce rzad
poinformowat o przesunieciu otwarcia (w odpowiednim rezimie sanitarnym)
kin i teatréw na 21 maja z pierwotnie planowanego terminu 29 maja.
\ Ponadto symbolicznie rzad przyspieszyt odmrozenie branzy fitness i lokali
"\ /\ gastronomicznych - na 28 maja, a wiec o 1 dzien (ogrodki gastronomiczne na
‘ \ Swiezym powietrzu zostaty juz otwarte 15 maja). Informacje te sa zgodne z
| \ / \ naszym scenariuszem znoszenia restrykcji, co wraz z realizacja szczepien
AN I ’/ |
’ /‘\\\‘\ &

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people m

, pozwoli na dynamiczne przyspieszenie gospodarki w Il pot. roku.

Polska gospodarka w przeciwienstwie do strefy euro unikneta

/

[ N~ LM drugiej od poczatku pandemii recesji

/ y ﬂﬂ\i /“ﬂ\ St Wedtug wstepnych danych GUS polska gospodarka skurczyta sie w 1Q 2021 o
4fi-=-__~‘e-fi‘ 1,2% r/r wobec spadku o 2,7% r/r w 4Q 2020. To wynik nieco stabszy od
naszych oczekiwan, jednak nie zmienia on oceny pierwszego kwartatu i
perspektyw na dalsza czes¢ roku. W samym pierwszym kwartale br. polska
Procent populacji zaszczepionej przeciw COVID-19 gospodarka urosta o 0,9% kw/kw, eliminujac wptyw czynnikéw sezonowych,
. ‘ o ) pomimo nasilenia pandemii i zaostrzenia restrykcji dla dziatalnosci

Share of people vaccinated against COVID-19, May 15, 2021 . . .. . .
s ot ool oot = 4 roor th brakoan of doses o an second dsos gospodarczej. Potwierdza to, iz polska gospodarka adaptuje sie do
19 Share o psiecrly party vaceaied agan COVI-19 funkcjonowania w warunkach pandemii i restrykcje maja mniejszy skutek

ekonomiczny. Perspektywy na kolejne kwartaty pozostaja optymistyczne.
Ustabilizowanie sytuacji epidemicznej uruchomi potencjat wzrostowy
gospodarki, ktory bedzie skupiony w konsumpcji prywatnej.

Struktura wzrostu nie jest jeszcze znana, ale dane o bilansie
ptatniczym w marcu rzucaja na nig wiecej $wiatta

Saldo obrotow biezacych obnizyto sie w marcu do 938 mln EUR z 1585 mln
EUR w lutym. Dane okazaty sie nizsze od konsensusu i naszej prognozy. Saldo
obrotéw towarowych obnizyto sie natomiast do 589 mld EUR z 771 mld EUR,
gdyz szybkiemu wzrostowi eksportu (+27,7% r/r liczac w EUR) towarzyszyta
silna zwyzka importu (+24,6% r/r). Informacje te wskazuja, ze wktad
eksportu netto do dynamiki PKB w 1Q 2021 byt wyraznie dodatni. Ponadto
tacznie w 1Q br. nadwyzka w catosci salda obrotow biezacych w stosunku do
PKB byta zblizona do rekordowo dobrego wyniku z 4Q 2020 r. Z jednej strony
jest do dobra wiadomosé, z drugiej za$ potwierdza stabosc
importochtonnych inwestycji, co powinno w nadchodzacych kwartatach
zmienic sie.

Dane z 1Q br. dobrym punktem wyjscia dla kolejnych kwartatow...
Dane GUS stanowia dobry prognostyk na kolejne kwartaty. Gospodarka staje
sie mniej podatna na skutki pandemii i szybko odrabia straty poniesione w
ubiegtym roku. Powrdt gospodarki do poziomu sprzed wybuchu pandemii
moze nastapi¢ juz nawet w 2Q br. Ustabilizowanie sytuacji epidemicznej,
czemu sprzyja¢ bedzie postepujacy proces szczepien, powinien uaktywnic
uspiony w czasie pandemii potencjat gospodarki, gtownie konsumpcji
prywatnej, ktora wspierana jest dobra sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych (ptace w gospodarce wzrosty w 1Q br. o 6,6% r/r),
zakumulowanymi oszczednosciami oraz poprawiajacymi sie nastrojami
konsumentow. Odbudowa popytu i handlu globalnego, a takze poprawa
koniunktury w gospodarkach naszych partneréow handlowych beda wspieraty
eksport, choc¢ kontrybucja do wzrostu salda obrotéw z zagranica bedzie

Saldo obrotow biezacych [mln EUR] oraz eksport i
import towarow [% r/r]

4000 40 stabta ze wzgledu na spodziewane przyspieszenie importu. Nieco lepsze od
3000 - oczekiwan wyniki polskiej gospodarki w 1Q powoduja, Ze nasza prognoza
2000 1\ 20 wzrostu PKB w catym biezacym roku na poziomie 4,4% staje sie
1000 -V MINN Lo konserwatywna i prawdopodobna jest jej rewizja w gore.
1 008 | . ... CO potwierdza, cho¢ dos¢ konserwatywnie Komisja Europejska
2000 4 i Komisja Europejska przedstawita nowe prognozy makroekonomiczne dla Unii
R L 0 Europejskiej. Dla zdecydowanej wiekszosci krajow cztonkowskich
= T R T W= W - BT perspektywy gospodarcze poprawity sie. W szczegoélnosci zrewidowata
e T R O O - - N - prognoze wzrostu PKB w Polsce dla 2021 r. do 4,0% z 3,1% szacowanego w
SR SRRRRRRRRRIR_REAR lutym, a dla 2022 r. do 5,4% z 5,1%. Oznacza to, ze Polska, jako jeden z
mm saldo C/A (min EUR) /1. 0§/~ ====Eksport (%, r/r) siedmiu krajéow Unii Europejskiej odrobi w 2021 r. straty wywotane
Import (%, r/r) pandemia. Co wiecej, wedtug tych oczekiwan PKB Polski na koniec 2022 r.

ma byc¢ o 6,7% wyzszy niz na koniec 2019 r., co po wyjatkowej Irlandii jest
najwyzszym wynikiem we Wspolnocie. Rewizja prognoz przez Komisje jest

illennium
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. L L . zgodna z rosnacym optymizmem dotyczacym kondycji krajowej gospodarki,
Rewizja prognoz Komisji Europejskiej dla Polski cho¢ naszym zdaniem oczekiwania sa nadal zbyt konserwatywne w zakresie

6 A — wzrostu PKB.

W dtuzszym horyzoncie konsumpcje moze wesprze¢ realizacja
Polskiego tadu
Rzad przedstawit w sobote program reform spoteczno-gospodarczych
nazwanych ,Polskim tadem”. W zakresie polityki podatkowej rzadzaca
koalicja postuluje wprowadzenie kwoty wolnej od podatku w wysokosci 30
tys. zt oraz podniesienie drugiego progu podatku PIT z 85 tys. zt do 120 tys.
zt. Program przewiduje jednak zniesienie zwolnienia z podatku PIT sktadek
na ubezpieczenie zdrowotne oraz dla przedsiebiorcow, w tym
samozatrudnionych  uzaleznienie sktadki od dochodu (wczesniej
Luty 21 Luty 21 obowiazywata kwota ryczattowa). Wskazuje to na wole zmiany redystrybucji
PKB Inflacja HICP dochodow - osoby o relatywnie mniejszym uposazeniu zyskaja natomiast
opodatkowanie przedsiebiorcow i osob o wyzszych zarobkach ulegnie
zwiekszeniu. Zmiany maja sfinansowac planowane zwiekszenie w ciagu kilku
Poziom PKB na koniec 2022 r. wedtug Komisji lat wydatkéw publicznych na stuzbe zdrowia do 7% PKB, co wydaje sie
Europejskiej [2019=100] niezbedne w postpandemicznej rzeczywistosci i przy dtugotrwatych
potrzebach w tej kwestii. Zwiekszenie dochodoéw rozporzadzalnych dla osob
o wiekszej sktonnosci do konsumpcji (mniejszej mozliwosci oszczedzania)

L

L bedzie oddziatywato korzystnie na dynamike PKB (wedtug zapowiedzi
1007 rzadowych od 2022 r.). Zmiany mogtyby takze nieco zmniejszy¢ ,szara
Al B B E B BB . strefe” oraz uatrakcyjni¢ prace zarobkowa, dla czesci os6b nieznajdujacych

sie wsérod aktywnych zawodowo. Impulsem prokonsumpcyjnym bytoby takze

IR EEEEEEEE NS wdrozenie pomystu jednorazowego dodatku w wysokosci 12 tys. zt na drugie

el E B B BB EEEEEENEND?: i kolejne dziecko (od 2023 r.) oraz zniesienie opodatkowania emerytur do
2,5 tys. zt. Koalicja planuje takze gwarancje rzadowe do 100 tys. zt na

%0 PSR o v e s e S wktad wtasny do kredytu mieszkaniowego dla rodzin, ktére nie moga sobie
e fé 3 2 5 2 g g 5 § % £ F *E same na to pozwolic. W kwestii podazy pracy nalezy dobrze ocenic¢ ulgi

£ = 5 £~ = 2 ° 5 F 2= podatkowe dla Polakéw powracajacych z zagranicy, cho¢ naszym zdaniem

3 @ mozna by pokusi¢ sie dodatkowo o propozycje systematycznego rozwiazania

kwestii imigracji zarobkowych, co biorac pod uwage sytuacje demograficzng
kraju jest nieuniknione. Polski tad uwzglednia takze szereg rozwiazan

Wydatki na stuzbe zdrowia w 2018 r. [% PKB] majacych uatrakcyjnic¢ dziatalnos¢ inwestycyjna firm oraz z zakresu polityki

N - 'E: przemystowej i przestrzennej. Program ten niewatpliwie skierowany jest do
1 WS 0s6b o relatywnie nizszych dochodach, co powinno sprzyja¢ wzrostowi
o L1 08103 01200 99 konsumpcji. Obok tego adresuje najbardziej palace kwestie zycia spoteczno-
gospodarczego (demografia, polityka mieszkaniowa i zdrowotna, niska stopa
I EEEEEEE 67 67 67 66 g3 gy inwestycji prywatnych), ktére, miejmy nadzieje, uda sie choé w czesci
A EEEEEEEEEE AR E R zrealizowaé, a nowy Polski tad nie podzieli loséw trafnej w diagnozie,
4 aczkolwiek zaniechanej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.
27 Presja inflacyjna jest i bedzie podwyzszona
O e s s s s 8w i zs s s e S @ Wedtug koncowych danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego inflacja CPI
£ § 3% 8 E > g g s E 3 :ﬁ: z 2 wyniosta w kwietniu 4,3% r/r wobec 3,2% r/r w marcu. Jest to najwyzszy
=4 = 2 2 - 2 3 odczyt od 13 miesiecy i znaczaco przekracza on poziom gérnego

ograniczenia (+3,5% r/r) dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego.
Dane potwierdzaja narastanie presji w cenach konsumenta napedzanej
najsilniej przez ceny paliw (+28,1% r/r w kwietniu wobec +7,6% r/r miesiac
wczesniej) w zwiazku z silnie rosngcymi r/r cenami ropy naftowej. Niemniej
takze komponent bazowy, tj. indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii przewyzsza poziom 3,5% r/r. Wedtug naszych obliczen wyniost on
3,7% r/r wobec 3,9% r/r miesiac wczesniej. Obnizenie sie komponentu
bazowego wynika z efektu wysokiej bazy z kwietnia 2020 r. w cenach ustug
transportowych. Sciagnat on dynamike r/r tych cen do -10,1% r/r z 1,3% r/r
w marcu, co ma tylko jednorazowy charakter, gdyz wzrosty cen paliw

Inflacja CPI - struktura [pkt proc.]

0 T . . “ s . :

W ‘ ' ' LR przektadaja sie na podwyzki cen ustug transportowych (w kwietniu wzrost o

B e 9

1,1% m/m).

A . . . . . . . .
E8¥ o 88828888 S888 Oy Oczekiwania dla inflacji przesuwaja sie w kierunku coraz wyzszych
BES 85555 EBEE3282888:8¢8 odczytow. Jeszcze miesiac temu wskazywaliSmy wysokie
A AL prawdopodobienstwo przebicia przez sSrednioroczny wskaznik CPl gérnego

Inflacja bazowa Inflacja cen zywnosci . . . . . . . .
= Inflacja cen energi +— Infiacja CPI ograniczenia od celu inflacyjnego. Obecnie obawiamy sie, Ze dane te beda

zblizone bardziej do 4,0% r/r niz 3,5% r/r, cho¢ po dalszych oczekiwanych
wzrostach w maju i czerwcu inflacja CPI powinna spowolnic. W najblizszych
miesiagcach, podobnie jak w kwietniu, bedzie ona napedzana przez bardzo
silnie rosnace ceny paliw (pézniej wptyw ten ze wzgledu na efekt wyzszej
bazy bedzie stabnat). Ceny konsumenta beda w tym roku coraz silniej
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podnoszone prawdopodobnie takze przez ceny zywnosci, m.in. przez ceny
drobiu w zwiazku z ptasia grypa. Rosnaca presje w cenach Zywnosci
potwierdza indeks FAO, ktory w kwietniu wzrdst o ponad 30,0% r/r do
najwyzszego poziomu od 2014 r. Ryzyko dla cen dobr w nadchodzacych
miesiacach zwiazane jest z ,,waskimi gardtami” w tancuchach produkcji. Co
wiecej, wraz ze stopniowym odmrozeniem handlu i niektorych ustug ceny
dla konsumenta moga silniej od oczekiwan wzrosnaé, np. ceny odziezy i
obuwia, co sygnalizuja dane z USA, gdzie wczesniej niz w Polsce znoszono
restrykcje. Potencjat do podwyzek jest naszym zdaniem bardzo duzy ze
wzgledu na che¢ firm odrobienia czesci strat po dtugim lockdownie w
warunkach bardzo dobrej sytuacji dochodowej gospodarstw domowych.
Pomimo tego, ze wptyw powyzszych czynnikdw powinien by¢ w pewnym
stopniu przejsciowy to rosng takze ryzyka dla presji popytowej w Polsce w
Srednim okresie. Krajowa gospodarka wychodzi z obostrzen rosnac kw/kw
wraz z dynamika ptac zblizong do 7,0% r/r. Do wzmozonej konsumpcji
dojdzie jeszcze wsparcie z ramach Funduszu Odbudowy, co wymusi
normalizacje polityki pienieznej.

... co w koncu przetozy sie na rozpoczecie normalizacji polityki
pienieznej

Opublikowany w ub. tygodniu zestaw danych utrwala oczekiwania na solidny
wzrost gospodarczy, ktéremu towarzyszy¢ bedzie podwyzszona inflacja. Co
prawda obecny wzrost cen konsumenta to w duzej mierze efekt czynnikow
podazowych, regulacyjnych i efektu bazy, niemniej widoczne jest narastanie
takze inflacji popytowej. To mato komfortowa sytuacja dla banku
centralnego, ktora powinna przyblizy¢ normalizacje polityki pienieznej.
Wzrost PKB, ktory w 2022 roku najpewniej przekroczy 5,0% a inflacja
przewyzszy cel banku centralnego to nie sa warunki do utrzymywania niemal
zerowych stop procentowych. Koniecznos¢ dostosowania ich poziomu
narasta, jednak nie jestesmy przekonani, aby Rada Polityki Pienieznej
obecnej kadencji zdecydowata sie na podwyzke stop. Realna jest zmiana
retoryki na bardziej jastrzebia, co juz sie materializuje, a takze wycofanie
sie z programu skupu aktywow. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wskazuja
na zmiane percepcji ryzyk dla inflacji, niemniej zbudowanie wiekszosci dla
szybkiej podwyzki stop procentowych wydaje sie trudne. Prezes A. Glapinski
wciaz komunikuje stabilizacje stop procentowych do konca kadencji obecnej
RPP jako najbardziej prawdopodobny scenariusz, niemniej w naszej ocenie
rosna ryzyka dla wczesniejszej podwyzki stdop. To wciaZz scenariusz
alternatywny, niemniej ubiegtotygodniowa wypowiedz prof. Zyzynskiego
wskazuje na zmiane postrzegania procesow inflacyjnych, a takze perspektyw
polityki pienieznej nawet przez zwolennikdow dotychczasowych obnizek stop
procentowych. Podwyzka stop procentowych jeszcze w tym roku bytaby w
naszej ocenie pozadana w celu zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i
ograniczenia ryzyka pojawienia sie efektow drugiej rundy.
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Wskaznik inflacji CPI i bazowej w USA [% r/r] Inflacja CPI w USA w kwietniu znacznie powyzej oczekiwan...

S Inflacja CPl w USA wzrosta w kwietniu do 4,2% r/r z 2,6% r/r przed
miesiacem znaczaco przewyzszajac oczekiwania. Wskaznik ten podnoszony
jest przez silnie rosnace r/r ceny paliw. Pociaga to za soba podwyzki cen
ustug transportowych. Ceny tych ustug wraz ze wzrostem cen uzywanych aut
najsilniej podniosty w kwietniu wskaznik bazowy (CPl po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) do 3,0% r/r z 1,6% r/r w marcu. Silnie rosnace ceny aut
uzywanych wynikaja najpewniej z niskiej podazy nowych samochodow,
ograniczanej przez ,waskie gardta” w tancuchach produkcji. Pomimo
wyzszej od oczekiwan inflacji w USA perspektywy ultra-tagodnej polityki
pienigeznej Fed w najblizszych kwartatach nie ulegaja zasadniczym zmianom,
ze wzgledu na nadal staby rynek pracy oraz tylko przejsciowy wptyw

4

% % % g f % % % % % % % E E g wiekszosci biezacych czynnikow proinflacyjnych.
Inflacja P! Inflacja bazowa ...a wzrost gospodarczy w USA na $ciezce przyspieszenia w 2Q br.
Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu nie zmienita sie
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA wzgledem marca, gdy odnotowano wzrost o 10,4% m/m napedzony przez
[% m/m] otwieranie gospodarki i transfery spoteczne z amerykanskiego budzetu.

Stabilizacja jest to zatem dobra informacja, pomimo odczytu nieco
stabszego od oczekiwan. Pozytywna wymowe maja takze dane o produkcji
przemystowej w USA, ktora wzrosta w kwietniu o 0,7% m/m (ponizej
oczekiwan) wobec wzrostu o 2,4% m/m w marcu, i to pomimo zgtaszanych
przez sektor trudnosci z pozyskaniem surowcow i potproduktow. Informacje
te dobrze rokuja dla aktywnosci gospodarczej w USA w najblizszych
miesiacach, ktorej przyspieszenie moze by¢ jednak spowalnianie przez
zaznaczajace sie ograniczenia podazowe. Wedtug modelu Atlanta Fed
amerykanski PKB w 2Q br. wzrosnie o 10,5% kw/kw (SAAR) po wzroscie o
6,4% kw/kw w 1Q 2021 r.

Liczba nowych wnioskéw dla bezrobotnych w USA najnizsza od
M Sprzedaz detaliczna Produkgja przemysfowa poczqtku pandemii

Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA ztozonych w
tygodniu konczacym sie 7 maja wyniosta 473 tys. wobec 507 tys. tydzien
Indeks ZEW [pkt] wczesniej. Dane te sa najnizsze od poczatku pandemii COVID-19, co
100 | utwierdza przekonanie, ze stabsze dane non-farm payrolls w kwietniu nie
byty spowodowane stabnacym ozywieniem na rynku pracy, a bardziej
ograniczeniami podazowymi. Wydaje sie bowiem, ze cze$¢ osob w USA,
ktore stracity w konsekwencji nasilenia pandemii zatrudnienie nie kwapia sie
z powrotem do pracy w obawie przed zachorowaniem, a decyzje taka
utatwiaja transfery spoteczne z budzetu i zwiekszone =zasitki dla
bezrobotnych. Ponadto, czes¢ pracownikow mogta zmieni¢ branze
pozostawiajac luke w zasobach pracy o odpowiednich kwalifikacjach.
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Oczekiwania co do gospodarki Niemiec najlepsze od 20 lat

Indeks Instytutu Zew obrazujacy oczekiwania ekonomistow i inwestorow w
branzy finansowej dotyczace koniunktury w gospodarce niemieckiej wzrost
silnie w maju - do 84,4 pkt z 70,7 pkt miesiac wczesniej znaczaco
przewyzszajac konsensus prognoz wynoszacy 70,9 pkt. Jest to najwyzsza
Prognozy Komisji Europejskiej dla strefy euro: PKB wartos¢ lWSkainika od ponad 20] lat. Wraz z ’prZySpieSZen'iem realizacji
[%] i $rednioroczna inflacja HICP [% r/r] szczepien i znoszeniem obostrzen dla aktywnosci gospodarczej optymizm
dotyczacy niemieckiej gospodarki staje sie coraz wiekszy, co jest zgodne z
zatozeniami w naszym bazowym scenariuszu makroekonomicznym, wedtug
ktorego wzrost PKB w strefie euro, w tym w Niemczech ma w |l pot. tego
roku znaczaco przyspieszyc.
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Prognozy KE dla strefy euro w gore

Podobnie jak dla Polski Komisja Europejska skorygowata w gore prognoze
wzrostu PKB wynoszaca dla lat 2021-2022 3,8%. Biezace oczekiwania dla
2021 r. wynosza 4,3%, a dla 2022 r. 4,4%, a do korekty sktonita Komisje
szybsza poprawa globalnego handlu i zaktadane wykorzystanie sSrodkow z
Funduszu Odbudowy. Komisja podniosta ponadto wyraznie prognoze inflacji
Luty 21 Luty 21 w strefie euro dla 2021 r. - do 1,7% r/r z 1,1% r/r szacowanej na wiosne, co
odzwierciedla globalny trend nasilenia inflacji w warunkach rosnacych r/r
cen paliw oraz barier dla przemystu po stronie dostaw produktow i
potproduktow.

O Rk R, NN WW A
PR S SR

PKB Inflacja HICP

Zrodto: Macrobond, Komisja Europejska
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

akro i rynek

komentarz tygodniowy
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ztoty umacniat sie w minionym tygodniu wyznaczajac najnizsze od miesiaca
zamkniecie na poziomie 4,5230 za EUR. Zrédtem zmian byt sentyment
globalny, gdyz sita widoczna byta takze wsrod innych walut regionu. Na
wartosci do euro zyskiwata czeska korona i wegierski forint. W przypadku
ztotego dodatkowym argumentem za umocnieniem byty wypowiedzi
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktére wpisywaty sie w biezace
trendy rynkowe (oczekiwania reflacyjne). E.Gatnar stwierdzit, ze RPP
powinna podwyzszy¢ w czerwcu stopy procentowe o 10-15 bps, a Narodowy
Bank Polski powinien kontynuowac program skupu aktywow do momentu, w
ktorym do Polski zaczng naptywac unijne srodki stymulacyjne na odbudowe
po pandemii. Nie mniej ciekawa byta wypowiedz innego z cztonkéw RPP
J.Zyzynhskiego, ktory wbrew wczeéniejszym stwierdzeniom rozwaza obecnie
podwyzke stop procentowych o 10-15 bps dla zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych. Wsparciem dla polskiej waluty byto ponadto co najmniej
czasowe wyzbycie sie ryzyka prawnego zwiazanego z walutowymi kredytami
hipotecznymi. Burzliwy przebieg miaty ubiegtotygodniowe notowania
eurodolara. Poczatkowo dolar zyskiwat na wartosci wsparty silniejszym od
konsensusu wyskokiem inflacji w USA. Kolejne dni to jednak skuteczna proba
odreagowania spadku EUR/USD, ktorej pomogty inne - stabsze od oczekiwan
- dane ze Standéw Zjednoczonych.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Tak jak zaktadaliSmy w minionym tygodniu na polskim
rynku walutowym rozpoczat sie trend umocnienia
ztotego, ktory ze wzgledu na wielowatkowy charakter
(porzucenie cigzacych na ztotym ryzyk, miks wysokiej
inflacji i poprawiajacych sie perspektyw gospodarczych
skutkuje oczekiwaniem szybszej normalizacji polityki
pienieznej) powinien by¢ kontynuowany takze w
nadchodzacych dniach. Liczymy w tym wzgledzie takze
na wsparcie czynnikow zewnetrznych (wzrost apetytu

‘ na ryzyko). Przeszkoda, cho¢ czasowa moga byc
natomiast wskazania techniczne. W piatek bowiem kurs
EUR/PLN dotart do dolnego ograniczenia nowego kanatu
spadkowego (4,5170), stad prawdopodobna jest
poczatkowa proba wyniesienia notowan na wyzsze
poziomy (4,55 mozliwy szczyt) i pozniejszy powrét do
aprecjacji ztotego. Czasowe ztamanie bariery 4,50
oceniamy jako realne, cho¢ prawdopodobnie dopiero w
pod koniec tygodnia.

EUR/PLN

Liczymy na kontynuacje umocnienia ztotego takze w
relacji do dolara. Powinno ono dokonywac sie
dwutorowo tj. z jednej strony niewielkim umocnieniem
ztotego, z drugiej zasS przecena dolara na
miedzynarodowym rynku walutowym. Wciaz nie zostat
osiagniety - wskazywany przez nas w ubiegtym tygodniu
- docelowy poziom pary USD/PLN, ktory przyjmujemy
jako bariere 3,70. Zwazywszy zatem na fakt, iz biezace
notowania sa bardzo blisko wspomnianego poziomu
(3,73) zakres znizki USD/PLN oceniamy jako niewielki.

USD/PLN ‘

Niezmiennie liczymy na zwyzke eurodolara, cho¢ majac
na wzgledzie naptywajace ostatnio dane
makroekonomiczne z USA i strefy euro obecnie
potencjalny ruch wzrostowy EUR/USD motywowany
bytby bardziej staboscia dolara anizeli sita euro.
Jednoczesnie widzimy, iz zakres mozliwego ruchu
wzrostowego jest bardzo niewielki (1,2170). Bariera ta

‘ pozostaje  bowiem niezwykle silng  przeszkoda
wymagajaca silnego impulsu poprawiajacego apetyty na
ryzyko (mniej tagodna narracja Europejskiego Banku
Centralnego?), na ktory jednak w najblizszych dniach
nie liczymy. Przed nami prawdopodobnie zatem proba
niewielkiej zwyzki eurodolara i przejscie w trend
boczny wokét poziomu 1,2170.

EUR/USD
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu miniony tydzien uptynat pod znakiem
gwattownego spadku cen obligacji dtugoterminowych. Zrodtem zmian -
obok trenddw globalnych - byty réwniez jastrzebie komentarze cztonkow
Rady Polityki Pienieznej. Przyktadowo tylko w czwartek dochodowos¢ 10-
latki wzrosta az o 11 bps osiggajac poziom 1,95% - maksimum z marca 2020
roku. Tego samego dnia o 10 bps do 1,31% zwyzkowata rentownos¢ 5-latki
(37 bps wzrostu rentownosci w catym zakonczonym tygodniu). Gwattownie
zwyzkowaty stawki asset swap na dtugim koncu, a 10-letni ASW wzrost
nawet powyzej zera. Pogtebieniu do nowych miniméw ulegty za$ stawki
ASW dla 2 i 3 lat. Odreagowanie przyszto dopiero w piatek, gdy polskie
papiery zaczety nieznacznie drozeé. Niewykluczone, jak wskazuja dane
Narodowego Banku Polskiego, iz inwestorzy krajowi stopniowo wstrzymuja
sie przed inwestycjami w dtug skarbowy, a swoja ptynnosc¢ przesuwaja w
kierunku bonow pienieznych NBP. Podczas minionej sesji NBP w ramach
operacji podstawowej sprzedat 7-dniowe bony za 199,9 mld PLN - co byto
najwyzsza odnotowang do tej pory wartosciag. Jak wspomnieliSmy
fundamentem zmian wyceny polskiego dtugu byty zmiany rynkéw
globalnych. W omawianym okresie dochodowos¢ 10-latki niemieckiej
wzrosta o 8 bps do -0,13% (2-letnie maksimum). O 6 bps do 1,61%
zwyzkowata natomiast rentownos¢ 10-latki USA.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ubiegtotygodniowe zmiany dochodowosci polskich
skarbowych papierow wartosciowych byty dla nas
zaskakujace (w szczegdlnosci wzrost rentownosci o 37
bps w segmencie 5-letnim). Naturalnym zachowaniem
bytaby proba odreagowania tak dynamicznych zmian, co
czesciowo miato miejsce juz w piatek. Korekte utrudnia
jednak fakt, iz w tym tygodniu nie zaplanowano odkupu
obligacji przez Narodowy Bank Polski (co bytoby
niewatpliwym wsparciem dla lokalnego rynku) oraz
dodatkowe paliwo napedzajace trendy reflacyjne w
regionie (oczekiwania na podwyzki stop procentowych
pod wptywem wysokiej inflacji). Najnowszym
wsparciem dla wzrostu rentownosci w regionie - obok
wczesniejszych deklaracji prezesa banku centralnego
Czech - s wypowiedzi wiceprezesa Banku Wegier, ktory
stwierdzit, ze podwyzka kosztu pieniadza rozwazana
jest juz w czerwcu. Zmiany w regionie odbijaja sie
rowniez na oczekiwaniach co do Polski, tym bardziej, iz
wsparciem sa niedawne wypowiedzi cztonkow RPP, czy
mozliwe skrocenie kadencji jednego z nich (przejscie do
Naczelnego Sadu Administracyjnego). Po stronie
podazowej planowana jest natomiast sprzedaz obligacji
przez Ministerstwo Finansow jednak ze wzgledu na
nerwowos¢ rynkowa oferta moze zostaC ograniczona
wzgledem planu 5-7 mld PLN. Podsumowujac w
najblizszych dniach liczymy na niewielki wzrost
dochodowosci 10-latki i silniejsza zwyzke krotkiego
konca krzywej. Efektem bedzie wyptaszczenie krzywej
stojace w kontrze do ubiegtotygodniowych zmian SPW.
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—@— Bundy ~—&—Treasuries

Zrédto: Refinitiv

Liczymy na uspokojenie wyceny Bunda w biezacym
tygodniu. Nie oznacza to zakonczenia obowiazujacego
trendu wzrostu rentownosci, a jedynie czasowa przerwe
w oczekiwaniu na nowe impulsy.

10Y DE (%)

O kierunku notowan Treasuries w tym tygodniu
zadecyduje retoryka licznych wystapien przedstawicieli
amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz narracja
zastosowana w opisie z ostatniego posiedzenia Fed.
Trudno wyrokowac jak bardzo niedawne przyspieszenie
inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych wptyneta na
nastawienie bankierow centralnych, stad pole do
potencjalnej zmiennosci jest spore. Poki co zaktadamy
jednak, iz notowania amerykanskiej 10-latki pozostana
wzglednie stabilne.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 maja

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Kwiecien 14.1% 9.8%

04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Kwiecien 34.2% 24.9%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 3.9% 3.7% 3.7%
11:00 PKB rew. r/r EZ Q1 -4.9% -1.8%

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Kwiecien 1759k 1774k

14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Kwiecien 1739% 1710k

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Kwiecien 1.3% 1.6%

13:00 VMVQLOSki o kredyt hipoteczny USA 14 maja 2.1%

20:00 ?g;irg‘l’:ie‘;‘lze"ia banku USA  Kwiecien

Czwartek 20 maja

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Kwiecien 8.0% 10.3% 10.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien -1.3% 1.1% 1.1%
14:30 Wnioski o zasitek dla USA 07 maja 473k 465k

bezrobotnych

Piatek 21 maja

09:30 PMI w przemysle Niemcy  Maj 66.2 66.0

09:30 PMI w ustugach Niemcy  Maj 49.9 51.9

10:00 PMI w przemysle EZ Maj 62.9 62.4

10:00 PMI w ustugach EZ Maj 50.5 52.0

10:00 PPIr/r Polska Kwiecien 3.9% 4.9% 4.5%
10:00 Produkcja bud-mont. r/r Polska Kwiecien -10.8% -8.0% -8.6%
15:45 PMI w przemysle USA Maj 60.5 61.0

15:45 PMI w ustugach USA Maj 64.7

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 18.9% 44.0% 44.0%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 15.2% 25.5% 25.2%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 4,5 2,7 4,4 5,3 1,9 -8,4 1,5 -2,8 1,2 8,5 3,7 6,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,4 5,9 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 6,3 6,3 6,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 3,3 3,0 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 3,6 3,5 3,4

Ropa naftowa Brent ** 646 42,6 63,2 61,0 50,5 33,6 41,0 45,3 61,0 64,5 64,1 62,9

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,27 0,65 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 002 0,45 075 1,5 015 009 002 0,0 009 011 0,15
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 1,75 225 2,10 1,35 135 1,30 15 1,65 1,70 1,75

EUR/PLN 4,26 4,45 4,40 4,30 4,55 4,47 4,52 4,45 4,66 4,50 4,45 4,40
USD/PLN 3,80 3,65 3,55 3,65 4,15 3,98 3,85 3,65 3,98 3,78 3,65 3,55
GBP/PLN 5,00 5,13 5,05 4,95 5,11 4,89 4,94 5,13 5,47 5,20 5,10 5,05
EUR/USD 1,12 1,22 1,24 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,17 1,19 1,22 1,24
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,55 -0,50 -0,23 -0,43 -0,52 -0,53 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,30 0,60 1,35 0,30 0,23 0,25 0,19 0,25 0,26 0,30

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

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