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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Krajowy rynek finansowy zostanie w tym tygodniu zdominowany przez polityke
+48 22 598 22 38 pieniezna. W srode posiedzenie odbedzie Rada Polityki Pienieznej. W ostatnich
) L tygodniach byliSmy natomiast swiadkami zwrotu narracji niektérych cztonkow RPP w
Andrzej Kamiriski kierunku bardziej jastrzebiej, czy zmniejszenia agresywnosci Narodowego Banku
Ekonomista Polskiego w operacjach skupu obligacji. W piatek zas odbedzie sie konferencja
+48 22 598 20 10 prasowa prezesa NBP, ktora nalezy uzna¢ za najwazniejsze wydarzenie tygodnia. Ztoty
- podobnie jak i pozostate waluty regionu - demonstruje site wspierany szansami na

Mateusz Sutowicz normalizacje polityki pienieznej. W przypadku gdyby wspomniane powyzej wydarzenia
Analityk rynkéw finansowych potwierdzity poprawnos¢ tych oczekiwan liczymy na kontynuacje umocnienia polskiej
+48 22 598 22 36 waluty nawet w kierunku 4,4267. Wydarzenia zewnetrzne, ktore w najblizszych dniach

oddziatywac beda na wycene ztotego - cho¢ gtéwnie na crossy z dolarem i frankiem - to
przede wszystkim posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (istotne rowniez dla
scenariusza RPP), odczyt inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych, prace nad kolejnym

Kursy walut A% ) ey -
pakietem w amerykanskim Kongresie.

EUR/PLN 4,4597 -0,6% . o .

USD/PLN 36687 -0,2% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 4,0768 -0,2% Posiedzenie RPP po inflacji najwyzszej od niemal 10 lat

EUR/USD 1,260  -0,3% W S$rode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie, cho¢ biorac pod uwage inflacje CPl najwyzsza
od niemal 10 lat oraz wypowiedzi bardziej jastrzebich cztonkéw Rady nie mozna

Rynek Pieniezny (%) A bps wykluczy¢ wniosku o niewielka podwyzke stdp procentowych, cho¢ nie zyska on
poparcia wiekszosci. Naszym zdaniem przybierajace na sile ozywienie w gospodarce i

WIBOR 1M 0,18 0 utrwalajaca sie inflacja na podwyzszonym poziomie przesuwaja bilans ryzyk dla

WIBOR 3M 0,21 0 wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej niz wypowiedzi prezesa NBP

A.Glapinskiego, zgodnie z ktorymi koszt pieniadza nie ulegnie zmianie do konca
kadencji obecnej Rady Polityki Pienieznej. W kontekscie oceny tego bilansu kluczowa
Obligacje PL (%) A bps bedzie retoryka komunikatu po posiedzeniu oraz wypowiedzi cztonkéw Rady, w
szczego6lnosci konferencja prezesa NBP zaplanowana na piagtek na godz. 15:00.

2Y 0,42 11

5y 1.29 0 Nowa projekcja makroekonomiczna nie powinna zn:rienié obecnego nastawienia EBC
’ W czwartek odbedzie si¢ posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego,

10Y 1,85 -3 na ktéorym przedstawiona zostanie nowa projekcja makroekonomiczna. Pomimo

prawdopodobnej wyzszej niz w marcu Sciezki inflacji naszym zdaniem nie zmieni sie

obecny kurs polityki pienieznej w strefie euro. Niemniej posiedzenie to bedzie ciekawe

IRS PLN (%) A bps w kontekscie realizacji pandemicznego programu skupu aktywow (PEPP). W marcu

Rada Prezesow przyspieszyta skup aktywow, pozostawiajac jednak catkowita

2 0,82 3 planowang ich wielkosci wynoszaca 1,85 bln EUR. Biorac pod uwage spodziewane
5Y 1,50 -2 wzrosty rentownosci obligacji w strefie euro EBC najpewniej nie zmieni tych
10Y 1,89 4 parametrow. Inflacja w celu EBC, solidne odbicie gospodarcze i przyspieszenie
realizacji szczepien daja jednak podstawy rozpoczecia dyskusji o zmniejszeniu skali
skupu, ktorej nie byto na ostatnim posiedzeniu.
Obligacje bazowe (%) A bps :
_—r— 00 4 Wykres tygodnia
us 10Y 1,58 2 Stopa referencyjna NBP [%] Wzrost inflacji  zepchnat
- realne stopy procentowe w
Polsce do historycznie
; 9 niskich 0ziomow.
Gietdy pkt. A% Kombinacja P inflacji
WIG 66877,2 2,3 przekraczajacej cel NBP oraz
S&P 500 4229.9 0.7 utrwalajacego sie ozywienia
’ ’ gospodarki nasila
Nikkei 225 28941,5 -0,7 oczekiwania na  szybsza
Zrédto: Refinitiv normalizacje polityki

pienieznej. Banki centralne
Czech i Wegier juz zaczety
stopa realna sygnalizowac mozliwos¢
podwyzki stop procentowych
w najblizszych miesiacach.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe stopa nominalna

B Millennium
=

Zrédto: Macrobond
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Liczba potwierdzonych nowych przypadkéw COVID-
19 w przeliczeniu na 1 mln ludnosci
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Makro - kraj

Kolejne tagodzenie obostrzen przeciwepidemicznych

Minister zdrowia A.Niedzielski poinformowat w s$rode o przedtuzeniu
obecnych restrykcji do 25 czerwca otwierajac jednoczesnie od wczoraj
branze eventowa (konferencje, targi, wystawy). Zwiekszono ponadto limity
osob w imprezach masowych oraz transporcie publicznym. Minister
powiedziat rowniez, ze regulacje dla okresu wakacyjnego zostang
przedstawione w tym tygodniu. Informacje te sa w duzym stopniu zgodne z
naszymi zatozeniami dla podstawowego scenariusza makroekonomicznego.

Inflacja CPI najwyzsza od niemal 10 lat

Wedtug tzw. szybkiego szacunku inflacja CPl wyniosta w maju 4,8% r/r
wobec 4,3% r/r miesiac wczesniej. Jest to najwyzszy poziom wskaznika od
9,5 roku, Wedtug danych GUS inflacja cen paliw wyniosta w maju 33,0% r/r
wobec 28,1% r/r w kwietniu, za co odpowiadaja silnie rosnace r/r ceny ropy
naftowej. Przyspieszyt takze wzrost cen zywnosci do 1,7% r/r z 1,2% r/r w
kwietniu. Informacje te wskazuja, ze po wytaczeniu cen energii (paliwa i
nosniki energii) oraz zywnosci, tj. inflacja bazowa wyniosta w maju 3,7-3,8%
r/r, co oznacza niewielkie spowolnienie wzgledem kwietnia (3,9% r/r). Dane
te potwierdzaja wysoka dynamike cen konsumenta w krajowej gospodarce,
choc jest to lokalny szczyt wskaznika w tym roku. W catym 2021 r. inflacja
CPI srednio przewyzszy przedziat celu inflacyjnego (1,5-3,5% r/r), cho¢ w
czesci odpowiada¢ beda za to czynniki podazowe (paliwa, rosnace ceny
produkcji w przemysle), a takze regulacyjne (podwyzszenie czesci
podatkow, ceny wywozu $mieci). Spodziewamy sie jednak, ze wraz ze
ZNnaczaco przyspieszajacym wzrostem gospodarczym, wyzsza dynamika ptac i
»ciasnym” rynkiem pracy presja popytowa bedzie narastac, przektadajac sie
czesciowo na ceny konsumenta. Ponadto proinflacyjnie oddziatywac bedzie
w 2022 roku i kolejnych latach realizacja programu rzadowego ,,Polski tad”,
ktory zawiera w sobie wiele elementow popytowych. W takich
uwarunkowaniach bedzie zwigkszata sie presja na bank centralny, poniewaz
ubywa argumentéw za utrzymaniem ultra niskich stop procentowych.
Obecna retoryka wiekszosci cztonkow Rady wskazuje na stabilizacje stop do
potowy 2022 r., niemniej ostatnie wypowiedzi czesci bankierow centralnych
sugeruja spadek komfortu dotyczacego dynamiki cen w Polsce.
Prawdopodobiefnstwo wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej w
Polsce, jeszcze w tym roku, wzrosto w ostatnich tygodniach.

Indeks PMI w maju najwyzej w historii

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle przetwoérczym
wzrost w maju do 57,2 pkt z 53,7 pkt przed miesiacem osiagajac najwyzsza
wartos¢ w historii badania, ktora rozpoczeta sie w czerwcu 1998 r. Dane te
wskazuja na wysokie tempo poprawy koniunktury w sektorze, ktory po
krétkotrwatym szoku na wiosne ub. roku byt motorem napedowym krajowej
koniunktury. Wedtug raportu PMI najsilniej za wzrost wskaznika odpowiadaty
zamowienia z krajowej gospodarki, a takze biezaca produkcja. Zwiekszenie
zamowien w kraju przypisujemy znoszeniu obostrzen dla dziatalnosci
gospodarczej po trudnej sytuacji pandemicznej w marcu i kwietniu.
Poprawie produkcji sprzyjat natomiast powrdt czesci zatrudnionych z
nieobecnosci w pracy wywotanych epidemia. Wartos¢ wskaznika PMI ponosza
takze opdznienia dostaw, ktore w maju okazaty sie najwyzsze w historii.
Potwierdza to jeszcze wieksze nasilenie problemoéw z realizacja bardzo
korzystnego popytu ze wzgledu na ,waskie gardta” w dostawach materiatow
i potproduktow. Perspektywy dla przemystu w krotkim okresie sa bardzo
dobre, cho¢ trudnosci po stronie podazy moga ograniczac skale ozywienia. W
dtuzszej perspektywie dochody gospodarstw domowych, ktére w okresie
obostrzen kierowane byty w strone towardw, w coraz wiekszym stopniu beda
ptyna¢ w kierunku ustug, ktore przez dtugi okres pozostawaty niedostepne.
Przemyst powinien nadal pozostawac¢ mocnym silnikiem gospodarki.
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Zmiana zatrudnienia w USA poza rolnictwem [sa, min

m/m] Czynniki podazowe hamuja przyrost zatrudnienia w USA

Liczba miejsc pracy w sektorach bez rolnictwa w USA wzrosta w maju o 559
20 tys. po wzroscie o 278 tys. w kwietniu. Dane te okazaty sie negatywna
niespodzianka, cho¢ skala zaskoczenia jest znacznie mniejsza niz przed
miesigcem. Podobnie jak w kwietniu najsilniejsze wzrosty odnotowano w
sektorze rozrywki i zakwaterowania, gdzie zatrudnienie zwigkszyto sie w
maju 292 tys. wobec 328 tys. miesigc wczesniej wskazujac na kontynuacje
ekspansji tej branzy wraz z dalszym odradzaniem sie aktywnosci
gospodarczej. W maju drugi miesiac z rzedu odnotowano spadki zatrudnienia
w handlu detalicznym jak i w budownictwie, co jest bardzo zaskakujace
biorac pod uwage dobra koniunkture w tych sektorach. Dane non-farm
payrolls w ostatnich miesiacach zaskakuja negatywnie. Wynika to z
czynnikow podazowych na amerykanskim rynku pracy, a nie z popytu na
prace. Czes$¢ pracownikow nie chce lub nie moze wraci¢ do pracy ze wzgledu
m.in. na utrzymujaca sie obawe o zarazenie czy opieke nad dzieémi.
. . Wskazuje sie takze, ze podniesione w ramach programéw luzowania
Stopa bezrobocia w USA [%] ilodciowego zasitki dla osob bezrobotnych moga nie stanowi¢ zachety do
rychtego podjecia zatrudnienia. Stad pracodawcy podnosza ptace, co w
ostatnich miesiacach najsilniej widoczne jest wtasnie w branzy rozrywki i
zakwaterowania, ktéra bardzo mocno ucierpiata z powodu pandemii (w
okresie marzec-maj przecietna ptaca godzinowa wzrosta o ponad 4,0%).
L Y [ Czynnik ten bedzie podnosit inflacje cen konsumpcyjnych, ale wobec stopy
bezrobocia znacznie wyzej (w maju 5,8%) niz przed wybuchem pandemii nie
wptynie to na perspektywy polityki pienigznej w USA.
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Czynniki podazowe ograniczaja tempo poprawy koniunktury w USA

2 Indeks ISM dla przemystu w USA wzrost w maju do 61,2 pkt z 60,7 pkt przed
0 — miesigcem. Odczyt okazat sie w duzej mierze zgodny z oczekiwaniami. W
g 883383588323 938833 strukturze danych widaé przyspieszenie wzrostu nowych zaméwien oraz
888 ege8eeegee8s88e8B88¢8E8 dalsze nasilenie sie opdézniefh w dostawach materiatow i pétproduktow. Braki

te wptynety na ograniczenie tempa poprawy biezacej produkcji i przyrostu

zatrudnienia. Rowniez indeks dla sektora ustugowego wzrost w maju. Wyniost

Indeksy ISM dla gospodarki USA [pkt] on 64,0 pkt wobec 62,7 pkt w kwietniu. Podobnie jak w przypadku przemystu
odnotowano wzrost opdznien dostaw oraz zwiekszenie nowych zamoéwien.

S Obnizyt sie natomiast nieco subindeks zatrudnienia. Dane ISM wskazuja na

utrzymujace sie silne ozywienie w amerykanskiej gospodarce, choc
ograniczenia po stronie podazy, zaréwno materiatow jak i pracownikéow
gotowych do podjecia zatrudnienia wraz z odmrazang gospodarka ograniczaja
skale poprawy koniunktury. Przektada sie to takze na rosnace ceny
oferowanych produktow i ustug.
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Inflacja w strefie euro
Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w maju wedtug wstepnego wyliczenia
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Europejskiego Banku Centralnego (blisko, ale ponizej 2,0% r/r). Za wzrost
——Przemyst Ustugi indeksu odpowiedzialne sa ceny energii (w tym paliw), co zwiazane jest z
rosnacymi silnie r/r cenami ropy naftowej na miedzynarodowych rynkach.
Wyzsze niz przed miesigcem wartosci inflacji odnotowano w przypadku dobr i
ustug, co wobec ,waskich gardet” w tancuchach produkcji i odmrazaniu
czesci gospodarek moze utrzymywac sie takze w najblizszej przysztosci.
Spodziewana podwyzszona inflacja w strefie euro najprawdopodobniej nie
bedzie wptywata na bankieréw centralnych Eurolandu, ktérzy w tym tygodniu
zbiora sie na decyzyjnym posiedzeniu. Juz wczesniej bowiem niektoérzy z nich
komunikowali przejsciowy charakter nasilenia presji inflacyjnej, co powinno
stanowi¢ argument za utrzymywaniem dotychczasowych dziatan EBC, tj.
kontynuowa¢ program skupu w komunikowanym dotychczas tempie oraz
pozostawi¢ pozostate parametry polityki pienieznej w strefie euro bez zmian.
Biorac pod uwage niska jak na pandemie stope bezrobocia oraz oczekiwane
szybkie tempo odbudowy gospodarki rosng ryzyka dla presji inflacyjnej w
srednim terminie.

Inflacja w strefie euro [% r/r]
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien - krotszy dla inwestorow krajowych - mimo zmiennosci
przyniost utrwalenie obrazu sity polskiej waluty. Jakiekolwiek proby
wyniesienia kursu EUR/PLN na wyzsze poziomy konczyty sie fiaskiem,
natomiast ztoty chetnie powracat na koniec kazdej sesji do kolejnego
istotnego technicznie poziomu tj. 4,4517. Podobnie zachowywaty sie w
ostatnich dniach pozostate waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktore pozostawaty wzglednie stabilne w relacji do euro i to pomimo dos¢
rozbudowanego zestawu potencjalnych impulséw. Kalendarium publikacji
danych makroekonomicznych z najwiekszych gospodarek swiata byto bowiem
dos¢ rozbudowane. Nie wptyneto jednak istotnie na przebieg notowan
ztotego, czeskiej korony, czy wegierskiego forinta. Odczytujemy to jako
zwiekszong istotnos¢ czynnikow lokalnych. Na rynkach globalnych eurodolar
pozostawat w ostatnich dniach do$¢ zmienny reagujac miedzy innymi na
odczyty indeksow koniunktury w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Dobra
passe dolara (umocnienie wzgledem euro) przerwaty jednak w piatek stabsze
od oczekiwan dane dotyczace przyrostu liczby nowych miejsc pracy w USA -
istotne dane z punktu widzenia Rezerwy Federalnej i kwestii normalizacji
polityki pienieznej w USA. Gdy kurs EUR/USD byt bliski ztamania bariery 1,21
stabe dane z amerykanskiego rynku pracy wsparty zwyzke eurodolara, ktory
finalnie zakonczyt tydzien na poziomie 1,2165.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Kolejny tydzien pozostajemy konsekwentni w swoich
oczekiwaniach dotyczacych umocnienia ztotego. Nadal
bowiem kurs EUR/PLN dysponuje - szczatkowym, ale
jednak - potencjatem do znizki w kierunku
wskazywanego przez nas w poprzednich raportach
poziomu 4,44. Zmianie nie ulegty ponadto argumenty
przemawiajace za wzrostem wartosci polskiej waluty.
Sa to nasilajace sie oczekiwania na normalizacje
polityki pienieznej w Polsce. Ten tydzien natomiast
moze rzuci¢ wiecej $wiatta na ta kwestie. W Srode
bowiem posiedzenie odbedzie Rada Polityki Pienieznej
(mozliwy wniosek o podwyzke kosztu pieniadza nie
powinien uzyska¢ poparcia wiekszosci) a w piatek
planowane jest wystapienie prezesa Narodowego Banku
Polskiego, ktore zwyczajowo traktowane jest jako
podsumowanie spotkan RPP. Jednoczesnie uwazamy, iz
wrazliwos¢ czynnikow zewnetrznych na wycene ztotego,
ale i pozostatych walut regionu bedzie w tym tygodniu
mniejsza z uwagi na fakt, iz - jak w przypadku Czech i
Wegier - to zestaw danych krajowych ma decydowac o
terminie podwyzki stop procentowych.

EUR/PLN ',

Nasze oczekiwania co do znizki kursu EUR/PLN nie sg
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. Inwestorzy pozostana
wrazliwi na wynik posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego (kwestia skali skupu obligacji w kolejnych
miesigcach, perspektywy inflacji w strefie euro) oraz
dane dotyczace inflacji CPl w USA. Za punkt rownowagi
USD/PLN w tym tygodniu (z niewielkim pasmem
odchylen +/- 2 grosze) przyjmujemy poziom 3,6650.

USD/PLN

Eurodolar pozostaje zmienny, cho¢ oscyluje on od kilku
tygodni wokot bariery 1,2166. Nie uwazamy, by w
najblizszych dniach miato sie to zmienic¢. Posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego najpewniej nie
przyniesie zaskoczen, a inflacji CPl ze Stanow
Zjednoczonych mimo oczekiwanego dalszego
przyspieszenia nie powinna znaczaco wptywac¢ na
wartos¢ dolara, gdyz sytuacja na tamtejszym rynku
pracy wciaz pozostaje niesatysfakcjonujaca, by moc
sktoni¢c Fed do zmiany dotychczasowej polityki
pienieznej.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Rynkowe oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej w Polsce w
ostatnich tygodniach nasility sie. Ich najnowszym przyktadem jest solidny
wzrost rentownosci 2-letniego dtugu w ubiegtym tygodniu, gdy
dochodowos¢ przyrosta o 10 bps do 0,41% tj. maksimum z maja 2020 roku.
Na tle znizkujacej rentownosci 10-latki (o 4 bps do 1,84%) zadecydowato to

1.83 o kolejnym silnym wyptaszczeniu polskiej krzywej. Mimo planowanego

I zmniejszenia ilosci przetargow odkupu dtugu w czerwcu przez Narodowy

Bank Polski (do jednego z dwoch w maju) polska 10-latka drozata w $lad za

. l zmianami na bazowych rynkach dtugu. W ubiegtym tygodniu najsolidniej tj.
0 4 bps do -0,20% obnizyta sie dochodowos¢ Bunda. Nieznacznie, bo o 2 bps

do 1,58% obnizyta sie zas rentownosc¢ 10-letniego dtugu skarbowego USA.

0,03 Wptyw na znizke dochodowosci Treasuries miaty rozczarowujace dane
payrolls z USA. Inwestorzy uznali bowiem, iz mimo przyspieszajacej inflacji
v w ¥ w v 0¥ przeciwwaga dla jastrzebiego skrzydta Fed bedzie wtasnie negatywna

Tygodniowa zmiana rentownosci 2021-06-04 niespodzianka w danych dotyczacych zmiany zatrudnienia poza sektorem

rolniczym. W efekcie dochodowos¢ 10-letniego dtugu skarbowego USA
obnizyta sie przejsciowo do poziomu najnizszego od kwietnia tego roku.
Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

225 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

2,00

1,75
r 2,00 Postepujace wyptaszczenie polskiej krzywej powinno w
naszej ocenie ulec zatrzymaniu w najblizszych dniach.
Krotki  koniec krzywej, ktory ustanowit roczne
- L7s maksimum dochodowosci, zdyskontowat juz solidne

zaciesnianie polityki pienieznej w Polsce w tym roku, co

moze jednak spotkac sie z wciaz umiarkowanie gotebig
1,50 narracja po stronie Rady Polityki Pienieznej, czy

1,50

1,25

1,00

S 2 2 2 8 ¥ 8 8 ® &% g Banky Polsk e ot

S § § & § § & &8 & 8§ 10Y PL. (% prezesa Narodowego Banku Polskiego. Nie widzimy
X g g O & 2 I3 L T 8 (%) ponadto przestrzeni do dalszych spadkéw rentownosci
[0 10Y PLvs. 2Y PL @ 10Y PL vs. 10Y DE (prawa skala) 0bl1gac11 rynkow baZOWyCh’ o gnmionyim tngdr“u

byto paliwem do znizki dochodowosci takze polskiego
rynku obligacji skarbowych o 10-letnim terminie
zapadalnosci. Podsumowujac liczymy na niewielka
zwyzke dochodowosci  dtugiego konca  krzywej
1,50 === e e e e ee motywowanej przede wszystkim odreagowaniem
ostatnich spadkow.

Notowania kontraktéw FRA w Polsce [%]

1,25 -
Wycena Bunda moze - podobnie jak przed tygodniem -
1,00 A pozostawa¢ zmienna. Kluczowe dla notowan dtugu
— Niemiec bedzie przede wszystkim posiedzenie
’ Europejskiego Banku Centralnego, na ktérym - poza
0,50 najnowszymi prognozami - podnoszone beda kwestie
025 4 10Y DE (%) 4. perspektyw inflacji i wartosci skupu obligacji w ramach
’ programu PEPP. Naptywajace dane systematycznie
0,00 —_———— wskazuja na postepujace ozywienie gospodarcze, co
¥ 2 2 %% 28 3 2 2 3 3 3 rowniez  powinno  sprzyja¢  przecenie  obligacji
S~ e g 8 8 g powszechnie uznawanych za najbezpieczniejsze

—8—2021-06-04 —+—2021-05-28 instrumenty.

W naszej ocenie niedawna znizke dochodowosci
Treasuries nalezy uzna¢ za przesadna w Swietle
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] postepujacego przyspieszenia inflacji (w tym tygodniu
poznamy dane CPl) oraz pierwszych ,jaskotek”, tj.
komentarzy niektorych cztonkéw Fed optujacych za

0,78 .
OLE///‘ stopniowa normalizacja polityki pienieznej. Co prawda
dane z rynku pracy pozostaja rozczarowujace, to jednak

067 _0'59 0,21 10Y US (%) .» systematyczm’e ulegaja one - podobnie jak cata
’ ' amerykanska gospodarka - poprawie. Liczymy zatem na
zwyzke dochodowosci Treasuries. Tym bardziej, iz na
0 ten tydzien zaplanowano takze negocjacje w sprawie
—, [ q kolejnego pakietu fiskalnego w Stanach Zjednoczonych,
3 3 -3 ktory na zasadzie zwiekszenia emisji dtugu powinien
5 oddziatywa¢ w  kierunku  wzrostu  rentownosci
o v 10y Treasuries.
N 7 miana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries
~—@— Bundy ~&— Treasuries

Zrodto: Refinitiv

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 czerwca

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec 21.0 24.5

Wtorek 01 czerwca

08:00 Produkcja przemystowa nsa r/r Niemcy Kwiecien 8.8%

11:00 PKB r/r fin. EZ Q1 -4.9% -1.8%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Czerwiec 84.4 83.8

14:30 Bilans handlowy USA Kwiecien -74.4b -73.0b

Sroda 02 czerwca

Decyzja w sprawie stop

Polska Czerwiec 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych
13:00 y0ioski © kredythipoteczny g, 04 czerwca -4.0%
. Opis posiedzenia banku .
14:00 centralnego Wegry Maj

Czwartek 03 czerwca

Decyzja w sprawie stop

13:45 EZ Czerwiec 0.0% 0.0% 0.0%
procentowych

14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 4.2% 4.6%

14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 04 czerwca 385k 350k
bezrobotnych

Piatek 04 czerwca

Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego Polska Maj

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 82.9 82.0

11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Kwiecien 10.9%

14:00 Saldo obrotow biezacych EUR  Polska Kwiecien 938m 1202.5m 1190m

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium
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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 **  ¢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

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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