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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Tydzien rozpoczyna sie od mocnego akcentu z krajowej gospodarki, gdzie dane
+48 22 598 22 38 dotyczace produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej - z uwagi na efekt niskiej
. o bazy - pokazaty spektakularne wzrosty wspierajac utrzymywanie kursu EUR/PLN
Andrzej Kamiriski ponizej 4,50. W naszej ocenie préba utrzymania sie ponizej wspomnianego poziomu
Ekonomista bedzie podstawowym zadaniem krajowego rynku walutowego w najblizszych dniach.
+48 22 598 20 10 Niezmiennie wsparcie w tej kwestii stanowi¢ beda oczekiwania na szybsza od
oficjalnego przekazu Rady Polityki Pienieznej normalizacje polityki pienieznej.

Mateusz Sutowicz Sprzyja¢ powinien takze sentyment globalny, ktory pozostaje korzystny dla bardziej
Analityk rynkéw finansowych ryzykownych aktywow. W dalszej czesci tygodnia inwestorzy $ledzi¢ beda wystapienia
+48 22 598 22 36 przedstawicieli Fed oraz wybrane dane makro - gtéwnie ze Stanow Zjednoczonych.

Wydarzeniem tygodnia w regionie bedzie posiedzenie wegierskiego banku centralnego
(wtorek), ktorego wiceprezes niedawno zasugerowat mozliwos¢ podwyzki stop
procentowych w czerwcu. Na targanym emocjami w ostatnich dniach polskim rynku

Kursy walut A% : : > A ; X . N
dtugu rozpoczynajacy sie tydzien to miedzy innymi sprzedaz obligacji BGK
EUR/PLN 4,4843  -1,0% (poniedziatek), czy kolejny odkup dtugu realizowany przez NBP ($roda).
USD/PLN 3,6764 -1,4% N 0 c_ o o d t t d g
CHF/PLN 4,0953 A% ajwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,2197 0,4% W tym tygodniu szereg danych z amerykanskiej gospodarki
W tym tygodniu poznamy sporo danych z gospodarki amerykanskiej. W czwartek, obok
drugiego wyliczenia PKB w 1Q 2021, opublikowane zostana wstepne dane o
Rynek Pieniezny (%) A bps zamowieniach na dobra trwatego uzytku w kwietniu, ktore maja kontynuowac wzrost.
Konsensus prognoz wynosi 0,8% m/m wobec 1,06 m/m przed miesigcem.
WIBOR 1M 0,18 0 Najwazniejsze beda jednak piatkowe dane o wydatkach i dochodach Amerykanéw w
WIBOR 3M 0,21 0 kwietniu, a przede wszystkim odczyt inflacji PCE (tj. deflatora konsumpcji prywatnej),

ktory jest podstawowym miernikiem dynamiki cen konsumenta dla Fed. Wzrosta ona w
kwietniu wzgledem marca, gdy wyniosta 2,3% r/r na skutek m.in. wysokiej inflacji cen
Obligacje PL (%) A bps paliw. Pomimo nasilajacej sie presji inflacyjnej stopy procentowe w USA pozostanag na
p” 019 o obecnym poziomie w najbliiszlych kwartalach. Rosnaca dynamik,a cen bedzie jednak

’ zmniejszata komfort amerykanskich bankieréow centralnych, ktorzy na czerwcowym
5Y 1,22 -21 posiedzeniu zapewne urealnia swoje dotychczasowe oczekiwania, zgodnie z ktorymi
stopy procentowe nie ulegtyby zmianie wczesniej niz w 2024 r.

10Y 1,86 -15
Wykres tygodnia
IRS PLN (%) A bpS Zmiana walut CEE w relacji do euro (01.01.2021=100) NOtowanié walut CEE. zyskuja
w ostatnich tygodniach na
zy 0,87 -4 wartosci wspierane
5Y 1,62 1 pozytywnym  sentymentem
globalnym, ale i nasileniem
10Y 2,06 6 oczekiwan na szybsza niz
oczekiwano normalizacje
s s o polityki pienigznej w Europie
Obligacje bazowe (%) A bps Srodkowo-Wschodniej. Ztoty
DE 10Y -0,14 -2 mimo presji aprecjacyjnej
Us 10Y 1,61 1 =S g 3 g 8 pozostaje jednak najbardziej
’ 3 S S S S odporny na obowiazujace
o o o o o trendy, co wiazemy z coraz
. o = EUR/PLN EUR/HUF  ===EUR/CZK bardziej kontrastujaca
Gietdy Pkt. A% tagodna narracja NBP w
WIG 63478,0 0,6 sl bond stosunku do  pozostatych
Zrodto: Macrobon . :
S&P 500 41559 0.4 bankow centralnych regionu.
Nikkei 225 28364,6 1,9

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Liczba potwierdzonych nowych przypadkéw COVID-
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—Sprzeda? detaliczna Produkcja przemystowa

Makro - kraj

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nieco stabsze od
oczekiwan

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w kwietniu o
0,9% r/r, po spadku o 1,3% r/r w marcu. Dane te okazaty sie nizsze niz nasza
prognoza i konsensus rynkowy (+1,1% r/r). Poprawa rocznej dynamiki wynika
Z niskiej bazy odniesienia z analogicznego miesiaca ub. roku. Wzgledem
marca zatrudnienie obnizyto sie jednak o 0,2% m/m (o 13,4 tys. petnych
etatow). Gtoéwny Urzad Statystyczny wskazuje, ze obnizenie sie
przecietnego zatrudnienia wzgledem marca wynika ze zmniejszenia wymiaru
etatu, rozwigzywania i nieprzedtuzania umow (niekiedy z powodow
epidemicznych), a takze nieobecnos¢ w pracy z powodu opieki nad dzie¢mi,
kwarantanny, czy zwolnienia chorobowego. Przypuszczamy zatem, ze za
niewielka niespodzianke w danych o zatrudnieniu odpowiada trudna sytuacja
pandemiczna w kwietniu br., gdy niemal przez caty miesiac obowiazywaty
zakrojone na szeroka skale obostrzenia dla dziatalnosci gospodarczej. Wptyw
ten powinien by¢ jednak przejsciowy, dlatego naszym zdaniem dane te nie
zmieniaja optymistycznych oczekiwan dotyczacych sytuacji na rynku pracy
w Polsce, cho¢ skala poprawy w krotkim okresie wraz z postepujacym
odmrazaniem gospodarki jest obarczona spora niepewnoscia.

... podobnie jak przecietne miesieczne wynagrodzenie

Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
natomiast 0 9,9% r/r po wzroscie o 8,0% r/r, a silna skala wzrostu wynika
takze z efektu niskiej bazy odniesienia. Z tego wzgledu odczyty z
najblizszych miesiecy beda wygladaty bardzo korzystnie. W dtuzej
perspektywie dynamika ptac powinna powracac do trendow sprzed pandemii
wraz z ozywieniem gospodarczym. W szczegélnosci presji po stronie ptac
doszukiwalibysmy sie w firmach ustugowych, ktére moga by¢ zmuszone do
solidnych podwyzek, aby naktoni¢ pracownikow do powrotu do rodzaju pracy
sprzed pandemii. Rynek pracy bedzie sprzyjat dynamicznej odbudowie
konsumpcji, w co wpisuje sie znaczacy wzrost w maju wskaznikow
koniunktury konsumenckiej.

Kwietniowe dane z przemystu i handlu pod mocnym wptywem
efektu niskiej bazy

W kwietniu produkcja przemystowa byta o 44,5% wyzsza niz przed rokiem.
Tak wysoki odczyt to oczywiscie efekt niskiej bazy statystycznej z roku
ubiegtego, kiedy w wyniku lockdownu przemyst drastycznie ograniczyt
aktywnos¢, a czes¢ branz de facto wstrzymata produkcje. Wzrosty produkcji
w czesci branz wygladaja bardzo imponujaco. Najsilniej wzrosta produkcja
pojazdow samochodowych, przyczep i naczep (+370,5% r/r), bo to ona
najbardziej spadta w ubiegtym roku. W stosunku do ubiegtego roku podwoita
sie produkcja mebli, czy urzadzen elektrycznych. Z powodu silnych zaburzen
wywotanych  efektem bazy statystycznym bardziej miarodajnym
odwzorowaniem aktualnej kondycji przemystu sa dane odsezonowane , ktore
wskazaty na nieznaczny spadek produkcji w stosunku do marca (-0,4% m/m).
To dobry odczyt wskazujacy na utrzymanie wysokiej aktywnosci w
przemysle. Warto przypomnieé, ze w marcu odsezonowana produkcja
wzrosta o 2,3% m/m po odsezonowaniu, wiec kwietniowy nieznaczny jej
spadek nie zmienia pozytywnej oceny sytuacji w przemysle. Wciaz najsilniej
rosnie produkcja dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku, wspierana
odbudowa popytu konsumpcyjnego. Odbudowuje sie takze stopniowo
produkcja dobr inwestycyjnych. Eksport pozostaje waznym silnikiem
napedowym przemystu, poniewaz produkcja branz o dominujacym udziale
eksportu w sprzedazy ogdtem rosnie najsilniej.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w kwietniu o 21,1% r/r po
wzroscie o 15,0% r/r w marcu. Odczyt ten okazat sie nizszy niz nasza
prognoza (25,2% r/r) i konsensus prognoz (25,5% r/r). Imponujace dane
réwniez wynikaja z efektu niskiej bazy odniesienia z ub. roku, gdy na skutek
szokowego charakteru zamrozenia gospodarki sprzedaz detaliczna spadta o
22,9% r/r. Wysoka roczna dynamika zamazuje jednak obraz pogorszenia
sprzedazy w kwietniu wzgledem marca. Na skutek obowiazujacych przez
caty miesiac obostrzen dla dziatalnosci galerii handlowych oraz ze wzgledu
na samoizolacje konsumentéow sprzedaz w handlu detalicznym spadta po
korekcie sezonowosci i efektow kalendarzowych (Swieta wielkanocne
wypadaty na poczatku miesigca) spadta o 6,8% m/m. Spadek ten okazat sie
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nieco silniejszy niz nasze zatozenia. Wptyw restrykcji potwierdza struktura

Sprzedaz detaliczna [sa, % m/m] danych. Najsilniejsze spadki m/m odnotowano wsrod odziezy i obuwia, w
D grupie obejmujacej prase i ksiazki. Mocny spadek dotknat takze sprzedaz
20 mebli oraz sprzetu RTV i AGD. Wraz z obnizeniem sie liczby nowych

zachorowan, odmrazaniem gospodarki i postepujacymi szczepieniami
konsumpcja gospodarstw domowych obejmujacych nie tylko sprzedaz
detaliczna, ale takze ustugi pozostaja bardzo korzystne. Sprzyjac jej bedzie
dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, cheé¢ wykorzystania
zgromadzonych  podczas lockdownu  oszczednosci oraz  nastroje
konsumenckie.  Obrazujacy je wyprzedzajacy wskaznik  ufnosci
konsumenckiej wyniost w maju -8,0 pkt i byt najwyzszy od wybuchu
pandemii.
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Dynamika produkcji budowlanej nadal pod kreska, ale i tak lepiej
od oczekiwan

Dynamika w ujeciu rocznym produkcji budowlano-montazowej wyniosta w
kwietniu -4,2% r/r wobec --10,8% r/r w marcu. Pomimo spadku odczyt ten
stanowi pozytywna niespodzianke. Naszym zdaniem ciekawe wnioski ptyna z
analizy struktury danych. Spadki napedzane sa przez spowolnienie w
firmach, ktorych dziatalnos¢ Gtowny Urzad Statystyczny klasyfikuje jako
,budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej”, co nie powinno dziwié
zwazywszy nha spowolnienie inwestycji infrastrukturalnych wynikajacego z
zakonczenia starej perspektywa budzetu Unii Europejskiej, a wdrozenie
nowej zajmie jeszcze kilka kwartatow. Wzrost r/r zanotowano natomiast w
firmach zajmujacych sie wznoszeniem budynkow, co wiaze sie z trwajaca
hossa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Przypuszczamy, ze
przyczynia sie do tego ponadto aktywnos¢ inwestycyjna prywatnych firm,
B0 e ktore prowadza dziatalnos¢ logistyczna, dystrybucyjna czy magazynowa.
Pandemia po przejsciowym negatywnym szoku wywotata bowiem
zwiekszenie popytu z zagranicy na wytwarzane w kraju towary (takze z
powodu mozliwej checi skracania tancuchéw dostaw), wzrosta istotnie takze
sprzedaz internetowa. Budynki na to przeznaczone moga dopiero teraz byc
Inflacja PPl i CPI [% r/r] lepiej widoczne w danych, ze wzgledu na dtugotrwaty proces rozpoczecia
inwestycji. Na kolejne miesiace dobrze rokuje takze wzrost r/r sprzedazy
budowlanych robot specjalistycznych. Kwietniowe dane o produkcji
budowlano-montazowej sygnalizujg, ze aktywnos¢ w tym sektorze moze
odradzac sie nieco szybciej od oczekiwan. Na potwierdzenie tego musimy
poczekac jednak na odczyty z kolejnych miesiecy.
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Ryzyka dla naszej prognozy PKB sa skierowane w gore

Kwietniowe dane z gospodarki pozostaja pod wptywem czynnikow
statystycznych, a takze wciaz utrzymujacej sie pandemii. Niemniej wpisuja
sie w obraz adaptacji do funkcjonowania w nowych warunkach. W
najblizszych dwoch miesigcach dane o produkcji i sprzedazy detalicznej
pozostawac beda pod wptywem czynnikdw bazowych, niemniej eliminujac
ich wptyw oczekujemy kontynuacji odbudowy aktywnosci ekonomicznej,
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" - szczegblnosci w zakresie konsumpcji, w tym konsumpcji ustug. Znoszenie

restrykcji epidemicznych, dobra sytuacja dochodowa gospodarstw

Wynik budzetu centralnego [mld PLN] domowych i poprawa nastrojow konsumentow sprzyjaé¢ beda konsumpcji,
ktéra pozostanie gtownym motorem gospodarki. Odradzajacy sie popyt

i konsumpcyjny wspiera¢ bedzie przemyst, cho¢ nasilajace sie zaburzenia w

tancuchach dostaw moga wyhamowac tempo odbudowy niektorych branz.
Czynniki te moga przejsciowo spowolni¢ dynamike wzrostu produkcji, co
sygnalizowane juz w odczytach PMI w niemieckim przemysle. Nie zmienia to
jednak oceny, iz od strony wartosci dodanej przemyst pozostaje jednym
gtownych filarow gospodarki. Zestaw danych za kwiecien utrwala
oczekiwania na kontynuacje odbudowy gospodarki po ztagodzeniu restrykcji
dla dziatalnosci gospodarczej. Bilans ryzyk dla naszej prognozy wzrostu PKB
w tym roku na poziomie 4,4% pozostaje pozytywny.
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———2018 2010 e===—3020  =—m==2021 Inflacja cen producenta przyspiesza. W kwietniu wskaznik PPl wzrdst do 5,3%

r/r z 4,2% r/r miesiac wczesniej. Czynnikiem napedzajacym ceny produkcji

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, https://ourworldindata.org/, sprzedanej przemystu sa w duzej mierze drozejace surowce, co Ww
Komisja Europejska, Eurostat potaczeniu z niska baza statystyczna z roku ubiegtego wywindowato

wskaznik PPl do poziomu najwyzszego od poczatku 2012r. Najsilniej rosty
ceny w gornictwie rud metali (+60,1% r/r) oraz w produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej (+70,7% r/r). Zwyzki cen produkcji
sprzedanej miaty jednak szeroki zakres, co wiagze sie z rosnacymi kosztami.
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Te obok zwyzkujacych cen surowcow, napedzane sa nasilajacymi sie
zaburzeniami w tancuchach dostaw oraz wysokimi kosztami frachtu, co w
warunkach silnego popytu pozwala przerzuci¢ na odbiorcow. W najblizszych
miesiacach indeks PPI utrzyma si¢ na podwyzszonym poziomie, zwiekszajac
presje na ceny konsumenta.

Perspektywy polityki pienieznej

Dane z gospodarki realnej w kwietniu, w duzym stopniu zgodne ze
scenariuszem odbicia gospodarczego, nie wptywaja na nasze oczekiwania
dotyczace polityki pienieznej w Polsce. Pomimo poprawiajacej sie
aktywnosci gospodarczej nadal utrzymuja sie ryzyka nasilenia pandemii
Covid-19 w drugiej potowie roku, a gospodarka nie odrobita jeszcze w petni
strat wywotanych pandemia. Jednak wraz z realizacja szczepien ryzyko
kolejnych okresow zamrozenia gospodarki powinno spadaé, ograniczajac
potrzebe emisji dtugu gwarantowanego przez Skarb Panstwa. Stad naszym
zdaniem istnieje przestrzen do mozliwej podwyzki kosztu pieniadza jeszcze
w tym roku, jako uprzedzenie przed prawdopodobnym nasileniem presji
popytowej, wywotanej silnym wzrostem konsumpcji, odbudowa inwestycji, a
takze polityka publiczng (Fundusz Odbudowy, Polski tad zwiekszajacy
dochody rozporzadzalne ludnosci o mniejszej sktonnosci/mozliwosci
oszczedzania, a takze stopniowe wdrazanie nowej perspektywy
budzetowej). Zgadzamy sie z ocena, ze obecnie wskaznik CPI napedzany jest
w duzej mierze przez czynniki podazowe, na ktore Rada Polityki Pienieznej
nie ma istotnego wptywu, niemniej wraz z utrwalaniem sie wzrostu
gospodarczego bilans czynnikow wptywajacych na inflacje bedzie sie
zmieniat. Ponadto polska gospodarka wychodzi z obostrzen z inflacjg cen
ustug zblizona do 7,0% r/r i najnizsza stopa bezrobocia w Unii Europejskiej,
co budzi obawy o odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i wystapienie
efektu drugiej rundy na  wynagrodzeniach ~w  gospodarce.
Prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza naszym zdaniem rosnie,
cho¢ dotychczasowe wypowiedzi wiekszosci cztonkéow RPP, tacznie z
prezesem A. Glapinskim wskazuja na ich stabilizacje do konca kadencji
obecnej RPP. Obrona takiego scenariusza w warunkach odbudowy wzrostu i
inflacji przekraczajacej cel inflacyjny bedzie jednak coraz trudniejsza,
szczegblnie, ze inne banki centralne regionu stopniowo zaostrzaja retoryke.

Korzystny obraz dochodéw budzetowych

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw wynik budzetu centralnego wyniost po
kwietniu 9,2 mld PLN. Ztozyty sie na to dochody na poziomie 147,1 mld PLN,
stanowiace 36,4% planu na caty 2021 r. Byty one o 13,4% wyzsze niz w
analogicznym okresie ub. roku. Przyczynity sie do tego dochody z PIT, ktére
wzrosty 0 26,9% r/r, podatku VAT (+24,3% r/r) oraz CIT (+12,8% r/r). Pomimo
niskiej bazy odniesienia z analogicznego okresu ub. roku, gdy przez potowe
marca i kwiecien obowiazywaty surowe obostrzenia dla dziatalnosci
gospodarczej, dane te maja pozytywna wymowe. Wydatki wyniosty
natomiast 137,9 mld PLN, tj. 28,3% planu. Warto jednak zauwazy¢, ze de
facto dane o wydatkach i tym samym o deficycie budzetu centralnego nie sa
najlepsza wskazowka dla oceny wyniku catosci sektora finansow
publicznych, ktory oprécz budzetu centralnego obejmuje m.in samorzady,
powszechne ubezpieczenia spoteczne i Narodowy Fundusz Zdrowia. Znaczna
czes¢ wydatkow zostata bowiem przesunieta poza budzet centralny i
przyjeta posta¢ funduszow realizowanych przez Polski Fundusz Rozwoju i
Bank Gospodarstwa Krajowego. Opublikowane dotychczas dane o wykonaniu
budzetu, a takze lepsza od zatozen sytuacja gospodarcza i wyzsza inflacja
wskazuja, ze deficyt sektora finansow publicznych bedzie w 2021 r.
wyraznie mniejszy niz plan w ustawie budzetowej wynoszacy 6,0% PKB.
Oczekiwania te podziela Komisja Europejska, ktora prognozuje, ze deficyt
sektora general government wyniesie po 2021 r. 4,3% PKB wobec 7,0% PKB w
2020 r. Perspektywy na 2022 r. rysuja jeszcze lepiej, pomimo realizacji
zapowiedzi z ,Polskiego tadu”. Na podstawie dotychczasowych stow
przedstawicieli rzadowych wydaje sie, ze od 2022 r. wejdzie w zycie
reforma systemu podatkowo-sktadkowego, ktorej wdrozenie wedtug
szacunkow wtadz, pogarszatoby saldo SFP o ok. 5-7 mld PLN, a wiec niezbyt
silnie.
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PKB w 1 kw br. [sa, % kw/kw] Wysoka inflacja i lepsze od oczekiwan dane PKB utrwalaja

B e oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej w tym roku na
a0 |28 Wegrzech i w Czechach

19 Eurostat potwierdzit wstepny szacunek, zgodnie z ktorym PKB w strefie euro

BN I 0o spadt o 0,6% kw/kw (po korekcie sezonowej) po spadku o 0,7% kw/kw w 4Q

10 B B 2020. Poznalismy takze pierwsze szacunki PKB na Wegrzech i w Rumunii za

00 - 1Q br., ktore okazaty sie bardzo mocne. PKB na Wegrzech wzrost o 1,9%

Mol 03 e B kw/kw (po korekcji sezonowej). Jednoczes$nie zrewidowano dane za 4Q 2020

h do 2,8% kw/kw z wczesniej szacowanego 1,4% kw/kw. Poprawa aktywnosci

20 g 48 w 1Q 2021 w Rumunii byta jeszcze silniejsza, gdzie PKB przyrdst o 2,8%

-, B :-f i st i kw/kw po wzroscie o 4,8% kw/kw w 4Q 2020. Obok danych z 1Q 2021 dla

£ & 2 £ E g el Polski (+0,9% kw/kw) i Czech (spadek tylko o 0,3% kw/kw) dane te

5 = < 3 £ 2 é potwierdzaja wzrost odpornosci gospodarek regionu na obostrzenia zwiazane

@ z nasileniem pandemii COVID-19, ktéra miedzy styczniem a marcem

osiagneta rekordowo duze rozmiary. Wraz z oczekiwaniami kontynuacji

Inflacja HICP w kwietniu w UE i jej wybranych szybkiego wzrostu w regionie nasilaja sie obawy o utrwalenie presji

gospodarkach [% r/r] inflacyjnej na podwyzszonym poziomie i odkotwiczenie oczekiwan

inflacyjnych. W kwietniu na Wegrzech wskaznik CPl wyniost 5,1% r/r (9-
letnie maksimum), w Polsce 4,3% r/r, a w Czechach 3,1% r/r. W zwiazku
korzystnymi oczekiwaniami dla gospodarki i utrzymujacej sie podwyzszonej
presji inflacyjnej prezes Narodowego Banku Czech mowit w ostatnich
tygodniach o podwyzce stop proc. jeszcze w tym roku. Podobng potrzebe w
tym tygodniu wyrazit wiceprezes Narodowego Banku Wegier, ktory
stwierdzit, ze ,mozliwos¢ podwyzki stopy referencyjnej jest warta
rozwazenia juz w czerwcu”. Dodat, ze bank bedzie aktywnie reagowac na
ryzyko inflacyjne, a normalizacji stop proc. bedzie towarzyszy¢ stopniowe
wycofywanie sie z instrumentow kryzysowych, jak skup obligacji.

o ;f = 5 £ z - é € = W maju ozywienie w ustugach strefy euro nabiera tempa, a
= i E ,waskie gardta” w przemysle coraz silniej daja o sobie znac
Indeks PMI dla sektora ustugowego w strefie euro wzrost w maju wedtug
Indeksy PMI dla strefy euro [pkt] wstepnych wyliczen do 55,1 pkt z 50,5 pkt miesiac wczesniej potwierdzajac
przyspieszajace ozywienie w najwiekszym sektorze tej gospodarki, wraz ze
0 znoszeniem obostrzen, realizacja szczepien i rosnacym popytem (poziom 50

pkt oddziela spowolnienie od poprawy koniunktury). Czes¢ ankietowanych
firm wskazuje, ze tempo odbicia bytoby jeszcze szybsze, gdyby nie trudnosci
z pozyskaniem  pracownikow  spowalniajace restart  dziatalnosci
gospodarczej. Analogiczny wskaznik dla przemystu w Eurolandzie wyniost
natomiast 62,8 pkt wobec 62,9 pkt. Dane te potwierdzaja trwajace
dynamiczne ozywienie w tym sektorze, cho¢ rekordowe problemy z

60 -

50 -+

40 -

30 +

20 o pozyskaniem dobr posrednich do produkcji caty czas ograniczaja ekspansje.
10 , , ‘ ‘ ‘ , , ‘ ‘ Dotyczy to zwtaszcza przemystu Niemiec, dla ktorego indeks PMI obnizyt sie
g & 5 & g8 & B 2 =8 3 do 64,0 pkt z 66,2 pkt. w kwietniu. ,Waskie gardta” w tancuchach wptywaja

g 8 8 g & §8 & § & &8 na koszty produkcji, co sktania firmy do podnoszenia cen, najszybszego w
historii danych zaczynajacej sie w 1997 r. Dane te wpisuja sie¢ w widoczne

Przemyst Ustugi trendy na swiecie, gdzie stopniowemu ozywieniu ustug i ekspansji przemystu

towarzyszy nasilenie presji inflacyjnej. W 2Q br. gospodarka strefy euro

Skup aktywoéw przed Fed [bln USD] wyjdzie z recesji, a oczekiwania dla jej kondycji w dalszej przysztosci sa

najlepsze w historii danych, tj. od niespetna 10 lat.

Bardziej jastrzebia wymowa opisu ostatniego posiedzenia Fed

W ubiegtym tygodniu opublikowano opis posiedzenia Rezerwy Federalnej,
ktore odbyto sie 27-28 kwietnia. Amerykanscy bankierzy centralni
opowiedzieli sie w nim za utrzymywaniem ultra-tagodnej polityki pienieznej
w przysztosci, aczkolwiek czesc z nich zaznaczyta, ze ze wzgledu na bardzo
szybko postepujace ozywienie gospodarcze w najblizszych miesigcach mozna
by rozpoczaé¢ dyskusje o zmniejszeniu skali skupu (tapering) aktywow na

s} @ =
@ (=] -
[=] =1 =

& 2 3 rynkach. Posiedzenie to miato miejsce jednak jeszcze przed publikacja

m— Obligacje skarbowe MBS danych o przeciwstawnej wymowie. Z jednej strony bowiem inflacja CPI
— Inne Ogétem mocno przewyzszyta oczekiwania, z drugiej strony jednak przyrost
Stopa procentows /prawa 0%/ zatrudnienia okazat sie znacznie stabszy niz zaktadano na podstawie danych

marcowych. Poniewaz oprocz stabilnosci cen, mandatem Fedu jest jeszcze
petne zatrudnienie trudno jest oceni¢ perspektywy polityki pienieznej w
USA. Pomocne w ocenie bedzie posiedzenie w czerwcu, gdy pod dyskusje

illennium
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poddane zostang te dwie przeciwne kwestie oraz opublikowana nowa
projekcja makroekonomiczna oraz oczekiwania cztonkéw Fed co do poziomu
Indeksy PMI dla USA [pkt] stop procentowych w najblizszych latach. Wydaje nam sie,

ze nie
80

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, powinnismy spodziewa¢ sie rewolucji, gdyz jako przyczyne narastania
o ] inflacji zostang wskazane czynniki podazowe czynniki przejsciowe, a rynek
pracy nie odradza sie w takim tempie jakby chciata tego Rezerwa Federalna.
B0 //
o | e — ) PMI w USA bije kolejne rekordy
20 \/ 77777777777777777777777777777777777777777 Wedtug wstepnych danych indeks PMI dla ustug w USA wzrést w maju do 70,1
pkt z 64,7 pkt w kwietniu, a wskaznik dla przemystu do 61,5 pkt z 60,5 pkt.
e Sa to najwyzsze wartosci w historii badania koniunktury PMI, co sygnalizuje
20 — najszybsze od co najmniej 2012 odbicie aktywnosci gospodarczej. Wraz z
3 g 8 3 98 8 3 8 8 3 9 8 3§ odmrazaniem gospodarki i poprawiajacymi sie nastrojami konsumenckimi

szybko odbudowuje sie popyt zaréowno ustug jak i dobr, co powoduje
—przemyst Ustugi podwyzki cen. Gospodarka USA bardzo szybko odbudowuje sig po kryzysie
pandemicznym wspierana ultra-tagodna polityka gospodarcza, co jednak

przyczynia sie do utrwalania presji inflacyjnej.
Zrédto: Macrobond, Komisja Europejska

illennium
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty kontynuowat w minionym tygodniu
umocnienie w relacji do euro. W rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt sie do 3-
miesiecznego minimum na poziomie 4,4840. Umocnienie polskiej waluty nie
dziwi, gdyz poza sprzyjajacym sentymentem globalnym wynikajacym z
nasilenia oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej na swiecie (jako
konsekwencja poprawiajacych sie perspektyw gospodarczych i narastajacej
presji inflacyjnej) wsparcie stanowi takze ztagodzenie ciazacych do
niedawna ryzyk. Zmiany ztotego w potaczeniu z wahaniami rynkow
bazowych skutkowaty ponadto miedzy innymi znizka pary CHF/PLN trwale
ponizej poziomu 4,10. Bariere 3,69 ztamaty za$ notowania USD/PLN. Sita
widoczna byta ponadto takze w notowaniach pozostatych walut regionu,
cho¢ tu - jak w przypadku wegierskiego forinta - istotna role odgrywaty
czynniki lokalne - wzrost prawdopodobienstwa na rychta podwyzke stop
procentowych. Na miedzynarodowym rynku walutowym eurodolar, ktory
pozostaje w srednioterminowym trendzie wzrostowym w ostatnich dniach
wszedt w faze horyzontalna, po tym jak ztamat istotna bariere 1,2170 ktorej
nie udawato sie trwale sforsowac od potowy stycznia tego roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pozostajemy konsekwentni w swoich oczekiwaniach
dotyczacych umocnienia ztotego, cho¢ po dos¢
dynamicznej - jak na biezaca sytuacje - aprecjacji
polskiej waluty liczymy, ze w tym tygodniu zakres
spadku pary EUR/PLN bedzie wyraznie stabszy. Celem
minimum jest utrzymywanie notowan ponizej bariery
4,50 ale realne w naszej ocenie jest dotarcie kursu
EUR/PLN do poziomu 4,4740 tj. minimum z lutego, gdy
ztoty w relacji do euro wszedt w miesieczny okres
stabilizacji. Wsparciem niezmiennie  pozostaje
sprzyjajace  otoczenie  zewnetrzne  wzmocnione
ograniczeniem pietrzacych si¢ do niedawna ryzyka dla
ztotego oraz utrzymywanie agresywnych - jak na sygnaty
ptynace z Rady Polityki Pienieznej - oczekiwan na
normalizacje polityki monetarnej.

EUR/PLN ‘

W przypadku kursu USD/PLN zmieniamy natomiast nasze
oczekiwanie i po okresie oczekiwanej  znizki
przechodzimy w trend boczny jako najbardziej
prawdopodobny obecnie. W obliczu opisanej powyzej

USD/PLN jedynie nieznacznej przestrzeni do spadku pary
EUR/PLN zadecyduje o tym przede wszystkim
stabilizacja eurodolara. Podsumowujac przedziat 3,67 -
3,70 jest w naszej ocenie potencjalnym zakresem zmian
kursu USD/PLN w tym tygodniu.

Wybicie eurodolara powyzej 1,2170 - pierwsze od
stycznia tego roku - uruchomito jedynie nieznaczny
potencjat do wzrostu gtownej pary walutowej. Nadal
pozostaje ona bowiem w klinczu oczekiwan na
normalizacje polityki pienigznej w USA i strefy euro.
Brak jest jednak nowych sygnatow w tej kwestii, ktore
mogtyby nada¢ notowaniom inny niz trend boczny
kierunek. Inwestorzy niejako przyzwyczajeni do dobrych
danych z odradzajacych sie gospodarek Stanow
Zjednoczonych i Europy zaczeli koncentrowac sie na
komentarzach przedstawicieli Fed i Europejskiego
Banku Centralnego. Te jednak pozostaja dosc
wstrzemiezliwe i nie dostarczaja nowego paliwa
niezbednego do zmian - czy to w kierunku mocniejszego
euro, czy dolara. Efektem jest stabilizacja notowan,
ktora w naszej ocenie rozciagnieta bedzie takze na
nadchodzacy tydzien. Nie uwazamy bowiem, by dane
makro z USA, ktore dominuja w kalendarium publikacji
tego tygodnia, byty w stanie odmieni¢ losy EUR/USD.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Krajowy rynek dtugu pozostawat w ubiegtym tygodniu niezwykle zmienny,
cho¢ w przeciwienstwie do pierwszej potowy maja ostatnie dni byty czasem
odreagowania trendu wzrostu dochodowosci skarbowych papierow
wartosciowych. Najsilniej (o 23 bps) obnizyta sie rentownos¢ obligacji 5-
letnich, co wynika w wczesniejszego najwiekszego charakteru zwyzki tego
segmentu. Dtugi koniec krzywej znizkowat w minionym tygodniu w
dochodowosci o 16 bps do 1,86% w stosunku do ponad rocznego maksimum
na poziomie 2,02%. Znizka rentownosci - cho¢ najmniejsza - obserwowana
byta takze w przypadku 2-latki. Nie oznaczato to bynajmniej ztagodzenia
oczekiwan na dos¢ szybka normalizacje polityki pienieznej. Inwestorzy
pozostaja przekonani, iz do pierwszych podwyzek stop procentowych w
Polsce dojdzie jeszcze w 2021 roku. Mimo przetaczajacych sie turbulencji
Ministerstwo Finansow z powodzeniem sprzedato w ubiegtym tygodniu
obligacje skarbowe OK0423, PS1026, DS1030, WZ1131 i WZ1126 za tacznie
4,0 mld PLN - przy popycie 7,9 mld PLN - uzupetnione o sprzedaz za
dodatkowe 0,57 mld PLN ze wzgledu na przetarg uzupetniajacy. Az 26,8%
catosci pierwotnej sprzedazy przypadto na serie DS1030 i WZ1131 (po 1,07
mld PLN). Niewiele mniej, bo 23,7% przypadto na papier P$1026 (0,95 mld
PLN). Resort co prawda zdecydowat o ograniczeniu podazy w stosunku do
pierwotnych zatozen, ktore opiewaty na maksymalnie 7 mld PLN. Na
bazowych rynkach dtugu byliSmy za$ swiadkami uspokojenia nastrojow.
Zmiany dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec byty niewielkie.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Liczymy przede wszystkim na uspokojenie notowan
skarbowych papierow wartosciowych, ktére w naszej
ocenie nie powinny by¢ az tak dynamiczne jak ostatnio.
Nie oznacza to jednak przejscia rentownosci w tryb
horyzontalny. W naszej ocenie obowigzujace pozostaja
bowiem trendy globalne, a te wskazuja na stopniowe,
acz systematyczne wzrosty dochodowosci obligacji
zbudowane na poprawiajacych sie perspektywach
gospodarczych, ktore - w ocenie inwestorow - pchna
banki centralne w normalizacje polityki pienieznej. Nie
uwazamy ponadto, by zaplanowana na ten tydzien
(Sroda) kolejna z operacji skupu dtugu przez Narodowy
Bank Polski miata istotnie wptyna¢ na notowania.
Bazujac na ostatnich wydarzeniach mozna uznaé, iz
stabilizacyjny charakter tych operacji przestat dziatac.
Podsumowujac uwazamy, iz przed nami powrdt do
niewielkich wzrostow dochodowosci, ktore 10-letni dtug
skarbowy powinny zaprowadzi¢ w okolice bariery 1,90%,
ktora moze by¢ krotkoterminowym — poziomem
rownowagi.

10Y PL (%) ‘.

Liczymy na dalsze uspokojenie wyceny Bunda w
biezacym tygodniu. Nie oznacza to zakonczenia
obowiazujacego trendu wzrostu rentownosci, a jedynie
czasowa przerwe w oczekiwaniu na nowe impulsy. Tych
jednak - przynajmniej na gruncie kalendarza istotnych
wydarzen - powinno zabraknac w najblizszych dniach.

10Y DE (%)

Spokdj udzielaé sie powinien takze wycenie
amerykanskiego dtugu. O ile ten tydzien w przypadku
publikacji danych makroekonomicznych z USA jest dosc¢
rozbudowany (interesujaco zapowiada sie odczyt
inflacji PCE), to nie uwazamy, by dane mogty w istotny
sposob odmieni¢ losy notowan Treasuries. Wzorem
rynku Bunda liczymy zatem na konsolidacje wokot
biezacych pozioméw. Zaplanowane na ten tydzien
wypowiedzi przedstawicieli Fed nie powinny sie rdznic
od licznych komentarzy z ubiegtego tygodnia, co tylko
wzmacnia nasze oczekiwania stabilizacji dochodowosci
amerykanskiego dtugu w tym tygodniu. Ryzykiem
pozostaje wspomniana publikacja inflacji PCE.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 24 maja

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%
08:00 PKB nsa fin. r/r Niemcy Q1 -2.3% -3.3%

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 14.4% 12.4% 13.9%
14:00 Efgg’:gio‘c«;cp;aw"e stop Wegry  Maj 0.6% 0.6%

16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Kwiecien 1021k 1000k

16:00 Conference Board USA Maj 121.7 120.2

10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 6.4% 6.2% 6.3%

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

MBA

Czwartek 27 maja

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych USA 21 maja 444k 430k
14:30 PKB rew. USA Q1 4.3% 6.5%
14:30 Zamowienia na dobra trwatego USA Kwiecier 1.0% 0.8%

uzytku m/m

Piatek 28 maja

14:30 Wydatki Amerykandow m/m USA Kwiecien 4.2% 0.6%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Kwiecien 21.1% -14.5%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 2.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 88.3 82.9
Dzien wolny od pracy USA/UK
10:00 PKBr/r Polska Q1 -2.7% -1.0% -0.8%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Maj 2.0%

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 **  ¢4,6 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 0,02 0,15 0,75 1,55 0,15 0,09 0,02 0,09 0,15 0,20 0,35

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 1,75 2,25 2,10 1,35 1,35 1,30 1,56 2,00 2,15 2,25

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

* 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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