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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien jest dos¢ specyficzny. Dzi$ bowiem brak jest inwestorow z USA i
+48 22 598 22 38 Wielkiej Brytanii obchodzacych lokalne swieta, co powinno ogranicza¢ ptynnosc¢, w czwartek

za$ zabraknie inwestorow krajowych. W perspektywie najblizszych dni nie powinno
Andrzej Kaminski natomiast zabrakna¢ potencjalnych impulséw. Kalendarium publikacji danych
Ekonomista makroekonomicznych jest bowiem mocno rozbudowane. Najciekawiej zapowiadajg sie

odczyty indeksow PMI w strefie euro i USA, czy raport z amerykanskiego rynku pracy. Bedzie
on kreowat - po ubiegtotygodniowym wyskoku inflacji w Stanach Zjednoczonych -
oczekiwania na szybsza od oficjalnego przekazu normalizacje polityki pienieznej. W tym
. . samym kierunku moze oddziatywa¢ krajowej inflacji CPl, ktora powinna raz jeszcze
Analityk rynkow finansowych przyspieszy¢ oddalajac sie od gornego ograniczenia celu inflacyjnego. Taki scenariusz
+48 22 598 22 36 powinien wspierac¢ trend niewielkiego umocnienia ztotego (kluczowe pozostaje ztamanie
poziomu 4,4740 otwierajace droge do 4,44) oraz zwyzke dochodowosci obligacji krajowych.
Dzi$ ponadto przypada koniec miesiaca, stad poznamy szczegoty czerwcowych operacji
Kursy walut A% skupu dtugu przez Narodowy Bank Polski oraz sprzedazy obligacji skarbowych przez
Ministerstwo Finansow.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,4826 0,0%
USD/PLN 3,6773  0,3% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 4,0856 -0,2%

W maju spodziewana inflacja CPl najwyzsza do 10 lat

EUR/USD 1,2190 -0,3% We wtorek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny szacunek inflacji
CPl w maju, ktoéra wedtug naszej prognozy wzrosta do 4,9% r/r z 4,3% r/r w kwietniu,
poziomu najwyzszego od 10 lat. Przyczyni sie do tego przyspieszenie wzrostu r/r cen paliw

Rynek Pieniezny (%) A bps oraz inflacja bazowa (CPI bez cen zywnosci i energii). Wedtug naszej prognozy wzrosta ona

do 4,4% r/r z 3,9% r/r za sprawa wzrostu inflacji cen dobr (rosnaca inflacja PPI) oraz ustug,
WIBOR 1M 0,18 0 wraz z odmrazaniem dziatalno$ci gospodarczej. W maju inflacja osiagnie lokalny szczyt w
WIBOR 3M 0,21 0 tym roku i nie wptynie na perspektywy polityki pienieznej, cho¢ wraz z mocnym ozywieniem

gospodarki nalezatoby jeszcze w tym roku sygnalnie podwyzszy¢ koszt pieniadza w Polsce.

Niezmiennie mocna koniunktura w przemysle

Obligacje PL (%) A bps We wtorek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za maj indeksu PMI dla krajowego przemystu.
2y 0.35 19 Spodziewamy sie jego wzrostu do 54,0 pkt z 53,7 pkt wraz z powrotem czesci zatrudnionych

’ do pracy po kwarantannie oraz zwolnieniach lekarskich i opiekunczych. Wskazniki GUS
5Y 1,28 10 wskazuja ponadto na przyspieszenie wzrostu nowych zamoéwien w tym sektorze, ktory
10Y 1,90 7 powinien pozostawac filarem wzrostu PKB w tym roku, cho¢ wraz z odmrazaniem gospodarki

strumien dochodoéw gospodarstw domowych w kraju i za granica bedzie kierowat sie juz
mniej w strone towaréw, a bardziej ustug.

IRS PLN (%) A bps Ciekawe dane z amerykanskiego rynku pracy w maju
W piatek poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy z wytaczeniem rolnictwa. Wedtug
2Y 0,80 -5 konsensusu prognoz liczba etatow wzrosta o 700 tys. po wzroscie o 266 tys. miesiac
5Y 1,54 -5 wczesniej. Dane za kwiecien okazaty sie rozczarowujace i potwierdzaty trudnosci z
pozyskaniem pracownikow w sektorach, ktére najbardziej ucierpiaty z powodu pandemii i
1ov 1,94 9 obostrzen. Dane za maj powinny byc¢ lepsze, cho¢ oczekiwania co do tempa poprawy
sytuacji na rynku pracy sa mniej optymistyczne niz jeszcze w marcu br., co bedzie
Obligacje bazowe %) A bps stanowito argument dla Fed za utrzymywaniem obecnego nastawienia w polityce pienieznej.
DE 10Y 0,16 -6 Wykres tygodnia
us 10v 1,58 -2 Inwestycje i konsumpcja [4Q2019=100] Dane o strukturze PKB
105 o wskazaty na silne odbicie
100 - inwestycji w 1Q br., ktoére
Gietdy pkt. A% o | powrdcity do poziomu sprzed
WIG 660337 3.8 a0 Eandemii . szybciej niz
onsumpcja prywatna,
S&P 500 4213,4 1,4 85 pozostajaca pod wptywem
Nikkei 225 291494 2,9 R ograniczen dla handlu.
— S Struktura wzrostu PKB w 1Q
Zrodto: Refinitiv 75 T T T

daje szanse na utrwalenie

4919  1q20 2920 3q20 4920  1q21 . h .
a a k a a a solidnego odbicia PKB takze

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany

tygodniowe — inwestycje konsumpcja prywatna w kolejnych kwartatach, co
moze  przyblizy¢  termin
Zrédto: Macrobond normalizacji polityki

pienieznej w Polsce.
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Makro - kraj

Struktura rocznej dynamiki PKB [pkt proc.]

Wyrazne odbicie inwestycji w 1Q br.

Wedtug drugiego szacunku GUS polska gospodarka skurczyta sie w 1Q br. o
0,9% r/r, co jest lepszym wynikiem niz wstepne dane wskazujace na spadek
PKB 0 1,2% r/r. Popyt krajowy wzrost natomiast o 1,0% r/r, na co ztozyta sie
dodatnia dynamika zarowno konsumpcji prywatnej, jak i inwestycji! To
bardzo dobry wynik wskazujacy na adaptacje gospodarki do warunkow
pandemii i mniejszy wptyw obostrzen na aktywnos¢ ekonomiczna. Jeszcze
bardziej zaskoczyta struktura wzrostu w 1Q. Od strony popytu dodatnia
kontrybucje do PKB miaty niemal wszystkie komponenty, poza eksportem
netto. Konsumpcja prywatna w 1Q byta o 0,2% wyzsza niz przed rokiem,
dodajac 0,1 pkt. proc. do rocznej dynamiki PKB. Duzym zaskoczeniem byty
natomiast inwestycje, ktore w 1Q br. wzrosty o 1,3% r/r. W poréwnaniu z
poprzednim kwartatem, eliminujac wptyw czynnikédw sezonowych,
inwestycje wzrosty o 18,2% kw/kw. Moze to by¢ efekt inwestycji sektorow,
ktore rozwijaty sie w czasie pandemii (sprzedaz internetowa, logistyka,
PKB, konsumpcja i inwestycje [% r/r] sektory informatyczne). Wsparciem inwestycji w gospodarce byt tez
zapewne sektor gospodarstw domowych, ktory w warunkach zerowych stép
procentowych oraz wysokiej inflacji znacznie zwiekszyt inwestycje w
nieruchomosci. Skala odbicia inwestycji zaskoczyta i daje szanse na
utrwalenie sie wzrostu PKB na podwyzszonym poziomie. Opublikowane
dane, w szczegblnosci dane o inwestycjach stanowia dobry prognostyk na
kolejne kwartaty. tagodzenie obostrzen w slad za stabilizowaniem sie
sytuacji epidemicznej, towarzyszacy temu wzrost mobilnosci beda sprzyjaty

BN Spo7ycie ind. WM Spozycie publ. W Inwestycje

B 73pasy Eksport netto —4—PKB

15 -

A5 konsumpcji prywatnej. Lepsze od oczekiwan sa tez perspektywy inwestycji.
20 Lo Lo Dobre wyniki finansowe firm, rosnace wykorzystanie mocy wytworczych,
s 88 &8 §gg8ggagag s postepujacy proces digitalizacji i automatyzacji, a jednoczesnie inwestycje

] & " & 8 R R /& & /& & & « gospodarstw domowych w nieruchomosci powinny sprzyja¢ kontynuacji
—Pk8 Konsumpcja prywatna  ——Inwestycje wzrostu inwestycji. Do tej pory czynnikiem powstrzymujacym firmy przed

inwestycjami byta mepewnosc co do perspektyw otoczenia globalnego oraz
L . pandemia. Wydaje sie, ze wraz z postepem szczepien i odmrazaniem
Wskazniki koniunktury GUS [pkt] gospodarek, a takze adaptacja gospodarki do pandemii, niepewnos¢ ta
znikneta, uwalniajac potencjat wzrostu inwestycji. Zrodtem przejsciowych
zaburzen wzrostu w niektérych sektorach gospodarki moga byc zaktdcenia w
tancuchach dostaw. Nie zmienia to jednak w naszej ocenie
Sredniookresowych perspektyw gospodarki, a napiecia po stronie podazy
nasila w krotkim okresie presje na wzrost kosztow i cen.
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Wraz ze znoszeniem restrykcji ocena koniunktury poprawia sie

Ogolny  wskaznik koniunktury gospodarczej (SI) Gtéownego Urzedu
Statystycznego obrazujacego koniunkture w krajowej gospodarce wzrdst w
maju do 99,5 pkt z 95,5 pkt w kwietniu. Jest to najwyzsza wartos¢
wskaznika od poczatku pandemii COVID-19 w Polsce. Poprawe koniunktury
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T Preeturstwo przemysiowe Budownictwo odnotowano we wszystkich uwzglednionych sektorach: przetworstwie

T Handel detaliczny — Uslug przemystowym, budownictwie, handlu detalicznym i ustugach. Co nie dziwi,
najlepiej koniunktura oceniana jest w przemysle, a najstabiej w ustugach,

Dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw [tys. cho¢ odnotowano znaczace wzrosty w tym sektorze, zwtaszcza wérod firm z
m/m] zakwaterowania i gastronomii. Informacje te wpisuja si¢ w zaktadany przez
100 nas scenariusz dynamicznego odbicia gospodarczego wraz z odmrazaniem

gospodarki, na co pozwala spadek liczby nowych zachorowan oraz szybsza
realizacja szczepien. Spodziewamy sie, ze w Il pot roku ozywienie bedzie
kontynuowane, a uzyskanie zbiorowej odpornosci pozwoli na brak
wprowadzania znaczacych obostrzen dla dziatalnosci gospodarczej.
Sredniookresowe perspektywy dla polskiej gospodarki takze przedstawiaja
sie obiecujaco, co jednak budzi obawy o utrwalenie inflacji na
podwyzszonym poziomie.

50 +

50

-100 +

-150 ¢

2200 oo

W kwietniu sezonowy spadek stopy bezrobocia

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie¢ w kwietniu do 6,3% z 6,4% w

marcu. Za spadek ten odpowiada sezonowy wzrost popytu na prace.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna, a stabszy od oczekiwan odczyt

. przecietnego zatrudnienia (liczby petnych etatow) w sektorze

Zrodto: Macrobond, Bank Millennium, przedsiebiorstw w kwietniu wynikat z przejsciowych absencji w pracy
wywotanych obostrzeniami i trudng sytuacja epidemiczna (kwarantanna,
zwolnienia lekarskie i opiekuncze).
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M Zatrudnienie - pelne etaty Pracujacy
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Makro - zagranica

Inflacja PCE i cel inflacyjny w USA [% r/r] Inflacja PCE w USA

Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej) w USA, preferowana przez
Rezerwe Federalng miara dynamiki cen konsumenta, wzrosta w kwietniu do
3,6% r/r z 2,4% r/r miesiac wczesniej. Jest to najwyzszy odczyt indeksu od
2008 r. Wskaznik silnie podnosza rosnace r/r ceny surowcow energetycznych
(przyczynia sie do tego niska baza odniesienia z kwietnia ub. roku, gdy
rozprzestrzeniata sie w USA pandemia COVID-19). Po wytaczeniu z indeksu
cen energii, a takze wahliwych cen zywnosci, tj. wskaznik bazowy PCE,
takze wzrdst - do 3,1% r/r z 2,3% r/r w marcu, a wiec do najwyzszej
wartosci od 1992 r. Wzrost wskaznika wynika rowniez z niskiej bazy

5885832383338 8383383838338¢338

22 g I AT THEEN RS odniesienia z kwietnia 2020 r., a takze ,waskich gardet” w tancuchach
o 0O 0O 0O 0O O 0O O O O O O O O o O O O e . ’ s . .

R B B I B R R B R dostaw surowcow i dobr posrednich, przy czym producenci moga w
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Bazowy PCE = ===-Cel inflacyjny warunkach solidnego popytu przerzucac koszty na konsumentéw. W kwietniu

inflacja PCE znaczaco przewyzszyta poziom celu inflacyjnego (2,0% r/r) Fed,

aczkolwiek ten zaznaczat juz wczesniej, ze spodziewa sie wzrostu cen w
Zamowienia na dobra trwatego uzytku [% m/m, sa] krotkim okresie. Dynamiczne ozywienie gospodarcze, poprawiajaca sie
sytuacja na rynku pracy, a takze programy luzowania fiskalnego zwiekszaja
jednak obawy o trwalszy wzrost inflacji. Odzwierciedla to wypowiedz
wiceprzewodniczacego Rezerwy Federalnej R.Clarida, ktory stwierdzit
niedawno, ze mozliwe jest na najblizszych posiedzeniach rozpoczecie
dyskusji o ograniczeniu programu skupu przez Fed aktywdw na rynkach
finansowych. Co wiecej, naszym zdaniem nalezy spodziewac sie bardziej
jastrzebich oczekiwan Fed co do poziomu stop procentowych (zostana one
przedstawiona na najblizszym posiedzeniu w czerwcu br.). Obecna sSciezka
wskazuje na ich stabilizacje co najmniej do konca 2023 r., co biorac pod
uwage skale biezacego wzrostu cen konsumenta i pietrzacych sie ryzyk dla

Ll i Bl -.

g g g § g S § § g g g ; g § 3 g podwyzszonej presji inflacyjnej w srednim okresie wydaje sie nieaktualne.
tem o mmm mmmm o mm Zamowienia na dobra trwate w USA
= Ogotem Bez Srodkw transporty Zaméwienia na dobra trwate w amerykanskim przemysle (w ujeciu
nominalnym) spadty w kwietniu o 1,3% m/m po wzroscie o 1,3% m/m w
Gtowne stopy procentowe w krajach Europy marcu. Za spadek ten w niemal catosci odpowiadaja auta i czesci
Srodkowej [%] samochodowe, gdyz producenci akceptujg tylko cze$¢ zaméwien, ze
O wzgledu na niewystarczajaca podaz podzespotow elektronicznych. Po
wytaczeniu srodkow transportu zamowienia na dobra trwate wzrosty w
20 o L kwietniu o 1,0% m/m, po wzroscie o 3,2% m/m, a wiec nieznacznie lepiej od
oczekiwan (+0,7% m/m). Dane te potwierdzaja solidny popyt na dobra
L—_— trwate w gospodarce, co dobrze rokuje trwatosci konsumpcji oraz
10\ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, aktywnosci inwestycyjnej. Niemniej realizacja tego popytu bedzie w
\_ . kolejnych miesigcach nadal ograniczana przez globalne ,,waskie gardta” w
L —=.H b T dostawach surowcow i dobr posrednich.
00+ ;l — Narodowy Bank Wegier sygnalizuje zblizajaca sie podwyzke stop
53838338888 3882  procentowych
& &8 88888888888 8 Bankierzy centralni na Wegrzech utrzymali stopy procentowe Narodowego
polska Crachy ——Wegry Banku Wegier na dotychczasowym poziomie. Gtdéwna stopa proceqtowa
ksztattuje sie na poziomie 0,6%. W komunikacie po posiedzeniu zwrdcono
uwage, ze ,,zagrozenia dla perspektyw inflacji w ostatnim czasie jeszcze sie
. wzmacniaty. Projekcja w czerwcowym Raporcie o inflacji bedzie kluczowa
Zrédto: Macrobond dla oceny perspektyw inflacji i procesdbw zwiazanych z ozywieniem
gospodarczym. Rada Pieniezna powtarza, ze jest gotowa do zaciesnienia
warunkéw monetarnych w sposéb proaktywny...”. Jastrzebia wymowa

komunikatu jest zgodna z ostatnia wypowiedza wiceprezesa Banku Wegier o
mozliwosci podwyzki stop procentowych juz w czerwcu tego roku. Retoryka
wegierskich bankieréw centralnych rézni sie zatem od polskiej Rady Polityki
Pienieznej, pomimo zblizonych perspektyw gospodarczych: silnego
ozywienia gospodarczego i wysokiej inflacji konsumenckiej.
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Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Indeks dolarowy (prawa skala) e EUR/USD

Ztoto (USD/uncja) i indeks MSCI (pkt)

Rynek walutowy

Mimo, iz w ubiegtym tygodniu kurs EUR/PLN obnizyt si¢ do 3-miesiecznego
minimum na poziomie 4,4770 to przebieg notowan bardziej przypomniat
wejscie w trend boczny z ograniczeniami na wspomnianym poziomie od dotu
i bariera 4,5010 od goéry. Wzglednie niewielkiej aktywnosci inwestorow
sprzyjato oczekiwanie na nowe impulsy, ktorych - w przypadku lokalnego
rynku - w ostatnich dniach zabrakto. Liderem umocnienia w regionie
pozostawat wegierski forint, dla ktérego najnowszym wsparciem byto
utrzymanie jastrzebiego kursu przez tamtejszy bank centralny. W maju
momentami kurs EUR/HUF - gtownie za sprawa zmiany narracji banku
centralnego Wegier - znizkowat az o 4%. Ciekawy przebieg miaty
ubiegtotygodniowe notowania eurodolara, ktore po osiagnieciu najwyzszego
od poczatku stycznia tego roku poziomu, dos¢ dynamicznie znizkowaty
wykorzystujac silniejsze od oczekiwan przyspieszenie inflacji PCE w Stanach
Zjednoczonych. Gdy wydawato sie, iz aprecjacja dolara rozciagnie sie na
kolejne dni, a kurs EUR/USD wytamie sie dotem z obowigzujacego trendu
wzrostowego, wspolna waluta zaczeta zyskiwac na wartosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Pozostajemy konsekwentni w swoich oczekiwaniach
dotyczacych umocnienia ztotego. Zadecyduja o tym -
poza globalnym wzrostem apetytu na ryzyko - nasilajace
sie oczekiwania na szybsze od oficjalnego przekazu
Rady Polityki Pienieznej podwyzki stop procentowych.
Najnowszym zrodtem nasilenia trendow reflacyjnych sa
dzisiejszej nadspodziewanie dobre dane dotyczace PKB
w Polsce w pierwszych trzech miesigcach tego roku oraz
prawdopodobne jutrzejsze przyspieszenie inflacji CPI.

‘ Wiele wyjasni¢ moze sie juz dzisiaj, gdy Narodowy Bank
Polski opublikuje harmonogram operacji skupu dtugu w
czerwcu. W sytuacji, gdyby bank ograniczyt ilos¢
przetargow skupu mogtoby to by¢ sygnatem
zmniejszenia agresywnosci NBP jako preludium do
zaciesniania polityki pienieznej w drugiej potowie roku.
Podsumowujac uwazamy, iz kurs EUR/PLN, ktory
obecnie walczy o przetamanie bariery 4,4740 moze w
czerwcu obnizy¢ sie do poziomu 4,44.

EUR/PLN

Nasze oczekiwania co do znizki kursu EUR/PLN nie sa
zbyt agresywne w tym tygodniu, stad o zachowaniu pary
USD/PLN decydowac¢ powinny ruchy eurodolara. Te
natomiast moga pozostawac¢ dos¢ zmienne zwazywszy
na liczne potencjalne impulsy. Za punkt rownowagi
wyceny ztotego do dolara w najblizszych dniach
przyjmujemy  poziom  3,6750. Odchylenia  od
wspomnianej bariery moga byc¢ jednak solidne i
uzaleznione przede wszystkim od danych z USA, w
szczegoblnosci raportu z amerykanskiego rynku pracy
(piatek).

USD/PLN
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Zrodto: Refinitiv

Ubiegty tydzien - w naszej ocenie dos¢ nieoczekiwanie -
wskazat na duza odpornos¢ eurodolara na silniejsze od
oczekiwan przyspieszenie inflacji PCE w Stanach
Zjednoczonych, a tym samym trendy reflacyjne. W
naszej ocenie trudno tymczasem o silniejszy argument
przemawiajacy za umocnieniem dolara do euro niz
szybsze rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej w
USA anizeli strefie euro. W rezultacie liczymy po okresie
kilku dni stabilizacji eurodolara na powrot kursu
EUR/USD do zwyzek.

EUR/USD

illennium
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Rynek obligacji

Za nami gwattowne wyptaszczenie krzywej dochodowosci krajowego rynku
dtugu. Rentownosc 2-latki wzrosta bowiem az o 14 bps do poziomu 0,35%,
podczas gdy zmiana dochodowosci dtugiego konca krzywej byta symboliczna
(1 bps). Zrodtem zmian wyceny skarbowych papieréw wartosciowych byty
nasilajace sie rynkowe oczekiwania na podwyzki stop procentowych w
Polsce, ktore konsekwentnie wieszcza poczatek normalizacji polityki
pienieznej w 2021 roku - wbrew oficjalnemu stanowisku Rady Polityki
Pienieznej. Rynek poczytat zmniejszenie agresywnosci dziatan NBP podczas
operacji skupu aktywow w ubiegtym tygodniu za oznaki mozliwego skretu w
narracji banku centralnego. NBP skupit bowiem w ramach kolejnej operacji
jedynie 2 mld PLN obligacji wobec deklarowanych wstepnie do 5 mld PLN.
Co wiecej NBP odkupit na przetargu outright buy zaledwie dwie serie
obligacji, z czego papiery FPC0328 za 1,74 mld PLN i FPC0630 za 0,29 mld
PLN, a wiec jedynie dtug nieskarbowy (mimo ,,podstawionych” do odkupu
obligacji Skarbu Panstwa). Co ciekawe w omawianym okresie spadki
towarzyszyty obligacjom rynkow bazowych. Szczegolnie silne - o 6 bps do -
0,18% - byty one widoczne na rynku niemieckim. O ile w przypadku 10-latki
niemieckiej mozna to ttumaczyé nieznacznym zwiekszeniem w ostatnich
tygodniach zakupow obligacji skarbowych przez Europejski Bank Centralny,
to niewielka zmiennos¢ Treasuries - w $wietle przyspieszenia inflacji PCE w
USA - jest nieintuicyjna.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie najblizsze dni powinny przynies¢
niewielka presje wzrostowa rentownosci dtugiego konca
krzywej. Bedzie to posredni efekt - gdyz bezposredni
skoncentrowany bedzie na krotkim koncu - nasilenia
oczekiwan na oficjalny zwrot stanowiska wiekszosci
cztonkow Rady Polityki Pienieznej w  kwestii
normalizacji polityki pienieznej. Bedzie on po czesci
wymuszony wptywem najnowszych danych z krajowej
gospodarki pokazujacych bardziej pozytywny obraz
koniunktury z jednoczesnym silnym ozywieniem po
A. stronie inflacji CPI (jutro GUS opublikuje szacunek za
maj). Pod tym wzgledem interesujaco zapowiada sig
czerwcowe posiedzenie RPP, do ktorego jest jednak
jeszcze dziewiec dni. Interesujaco zapowiada sie takze
dzisiejsze ogtoszenie przez NBP planu czerwcowego
skupu dtugu. Bedzie to pytanie o agresywnos¢ banku
centralnego. W przypadku jej zmniejszenia rynek moze
to odebrac - podobnie jak wyniki ostatniego majowego
przetargu - jako mozliwe ograniczanie
niestandardowych  narzedzi  tagodzenia  polityki
pienieznej.
Wycena Bunda moze - podobnie jak przed tygodniem -
pozostawa¢ zmienna. Poza licznymi potencjalnymi
impulsami (CPI w Niemczech, indeksy PMI w strefie
euro) inwestorzy Sledzi¢ beda takze poczynania
Europejskiego Banku Centralnego. Nie powinna ona
jednak wychodzi¢ poza dobrze znany zakres tj. od
-0,25% do -0,05%. w ramach ktorego przebywa od kilku
ostatnich tygodni.

10Y PL (%)

10Y DE (%)

Mimo wybicia inflacji PCE, nakrecania sie oczekiwan na
podwyzki stop procentowych, pojedynczych jastrzebich
gtosow z Fed wycena Treasuries pozostaje stabilna. Jest
to nieco zagadkowe (rowniez na tle kolejnych pakietow
fiskalnych, czy prac nad budzetem USA), jednak w
rozpoczynajacym sie tygodniu nie dostrzegamy podstaw
do istotnych korekt wyceny obligacji USA. Ryzykiem dla
naszych oczekiwan pozostaja piatkowe dane payrolls.
By¢ moze w sytuacji wyraznej poprawy kondycji tego
rynku bytby to sygnat do wzrostu dochodowosci
Treasuries na koniec tego tygodnia.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 31 maja

Dzien wolny od pracy USA/UK

10:00 PKB r/r Polska Q1 -2.7% -1.0% -0.8%
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Maj 2.0% 2.4%
03:45 PMI w przemysle Chiny Maj 51.9 51.8
08:00 Sprzedaz detaliczna nsa r/r Niemcy  Kwiecien 11.0%

09:00 PMI w przemysle Polska Maj 53.7 53.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy Maj 66.2 64.0
10:00 PMI w przemysle EZ Maj 62.9 62.8
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Maj 4.3% 4.8%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Maj 1.6% 1.9%
15:45 PMI w przemysle USA Maj 60.5 61.5
16:00 ISM w przemysle USA Maj 60.7 61.0

Sroda 02 czerwca

Whioski o kredyt hipoteczny
MBA

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Czerwiec

13:00 USA 28 maja -4.2%

Czwartek 03 czerwca

Dzien wolny od pracy Polska
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Maj 49.9 52.8
10:00 PMI w ustugach EZ Maj 50.5 55.1
14:15 Raport ADP USA Maj 742k 600k
14:30 Whioski o zasitek dla USA 21 maja 406k

bezrobotnych
15:45 PMI w ustugach USA Maj 64.7 70.1
16:00 ISM w ustugach USA Maj 62.7 63.5

Piatek 04 czerwca

Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Maj 6.1% 5.9%

14:30 USA Maj 266k 700k

Poniedziatek 07 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec 21.0 21.5

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 -0,9 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 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 1,75 225 2,0 1,35 135 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

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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