akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 14 czerwca 2021

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Na rynkach finansowych widoczna jest kontynuacja schtodzenia pozytywnych nastrojow.
+48 22 598 22 38 Zrédtem obaw jest rozwoj zachorowan na COVID-19, ktory moze opézni¢ decyzje o dalszym

otwieraniu sie gospodarki brytyjskiej (zapadnie ona prawdopodobnie dzisiaj). Inwestorzy
Andrzej Kaminski pozostaja rowniez nieco bardziej sceptyczni tez co do szybkiej normalizacji polityki
Ekonomista pienigznej przez najwieksze banki centralne $wiata. W tym tygodniu o losach polityki

monetarnej zadecyduje szereg istotnych bankéw centralnych (Fed, Szwajcaria, Japonia,
Norwegia). Z rynkowego punktu widzenia najistotniejsze bedzie posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej, ktore w naszej ocenie nie powinno przynies¢ zmiany dotychczasowej
retoryki. Kurs EUR/PLN w najblizszych dniach walczy¢ bedzie o pozostanie ponizej bariery

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych 4,50. Cieniem na wycenie ztotego - poza wptywem otoczenia - kta$¢ sie jednak bedzie
+48 22 598 22 36 piatkowa konferencja prezesa NBP, ktora zmniejszyta szanse na rychte podwyzki stop
procentowych.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,4826  0,0% Ciekawe posiedzenie Fed, cho¢ bez zmian w parametrach polityki pienieznej w USA
USD/PLN 3,6773 0,3% W $rode wieczorem poznamy decyzje Federalnego Komitetu do spraw Operacji Otwartego

. Rynku (FOMC) dotyczaca polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych oraz nowa projekcje
CHF/PLN 4,0856 -0,2% makroekonomiczna. Nie spodziewamy sig, zgodnie z konsensusem, zadnych zmian
EUR/USD 1,2190 -0,3% dotyczacych parametrow polityki pienieznej - stop procentowych Fed, jak i skali skupu
aktywow. W centrum uwagi beda znajdowac sie zatem oczekiwania dotyczace inflacji
konsumenckiej w USA, a takze aktualizacja wykresu dot-plot przedstawiajaca oczekiwania

Rynek Pieniezny (%) A bps dotyczace stop procentowych Fed w przysztosci. Spodziewana wyzsza $ciezka inflacji moze

sktoni¢ amerykanskich bankierow centralnych do oficjalnego komunikowania ,,dyskusji” nad
WIBOR 1M 0,18 0 ograniczeniem skali skupu aktywdw (tapering). Czynnik inflacyjny moze tez przesunaé
WIBOR 3M 0,21 0 mediane prognozy pierwszej podwyzki stop procentowych w USA na 2023 r. z 2024 r.

Mocne dane z krajowej gospodarki ze wzgledu na efekt niskiej bazy statystycznej
W piatek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane z rynku pracy w sektorze

Obligacje PL (%) A bps przedsiebiorstw (firmy zatrudniajace co najmniej 10 pracownikdéw) w maju. Spodziewamy
2y 0.35 19 sie, ze liczba petnych etatow (tzw. przecietne zatrudnienie) wzrosta o 2,7% r/r wobec 0,9%

’ r/r, a za przyspieszenie odpowiada gtownie efekt niskiej bazy statystycznej z maja ub.
5Y 1,28 10 roku. Ten sam czynnik odpowiada za spodziewane przez nas przyspieszenie wzrostu
10Y 1,90 7 przecietnego miesiecznego wynagrodzenia do 11,3% r/r z 10,2% r/r w kwietniu. Rynek pracy

w Polsce pozostaje stabilny pomimo konczacych sie zachet zawartych w tarczy finansowej
PFR do utrzymywania zatrudnienia, a popyt na prace powinien stopniowo rosnac¢ wraz z
ozywieniem gospodarczym nabierajacym tempa.

IRS PLN (%) A bps
7y 0.80 5 Wykres tygodnia
Y 1,54 -5 Oczekiwana przez rynki skala zmian stop proc. Wyr)lk posiedzenia RPP, a
10Y 1.94 9 NBP Ktvwie 15 miesi takze komentarze prezesa
i przez W perspektywie > miesiccy NBP podczas ostatniej
;’Sg wideokonferencji schtodzity
i a i o A ¢ oczekiwania na  szybkie
Obligacje bazowe (%) bps 0,50 podwyzki stop
DE 10Y -0,16 -6 g'ég procentowych, ktore byty
Us 10Y 1,58 2 70’25 wyceniane przez rynki
70’50 finansowe. Spodziewane
0’75 przez nas utrwalenie wzrostu
. o o na solidnym poziomie,
Gietdy pkt. A% 100 ktoremu towarzyszy¢ bedzie
WIG 66033,7 3,8 utrzymanie sie inflacji
S&P 500 4213,4 1,4 powyzej  celu  banku
’ ’ centralnego nie wyklucza
Nikkei 225 29149,4 2,9 rozpoczecia cyklu
Zrédto: Refinitiv 7rédto: Refinitiv normal:izacji polityki
pienigznej jeszcze w tym
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany roku.
tygodniowe
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [% r/r]

RPP pomija ryzyka inflacyjne i zmniejsza oczekiwania na szybka
normalizacje polityki pienieznej w Polsce...

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata na czerwcowym
posiedzeniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W szczego6lnosci
stopa referencyjna pozostata historycznie niska (0,10%). Kontynuowany jest
takze program odkupu obligacji Skarbu Panstwa i obligacji gwarantowanych
przez Skarb Panstwa. Przedstawiony po posiedzeniu komunikat, zostat
poszerzony o odniesienie do Zatozen polityki pienieznej na rok 2021 piszac,
ze ,inflacja - ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe - moze
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858233858333 8583383 okre§owo ksztattowac si¢ powyzej lub ponizej celu, w tym rowniez poza
QB BB NGH NGO OO QOO okreslonym przedziatem odchylen od celu”. Ponadto przywrocono fragment,
o 0O O O 0O 000 0O 0 0 0 0 Qo O O o o o . . . e e . pe_ s s . P
NN AdANAdAddSdAAS eSS AN wskazujacy, ze polityka pieniezna ,,stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym

———(P| =———CelNBP ——Stopa referencyjna z celem inflacyjnym NBP w srednim okresie”. Oznacza to, Ze Rada akceptuje

wysokie prawdopodobienstwo braku realizacji celu inflacyjnego w tym roku.

o ) W komunikacie RPP podkreslana jest niepewnos¢ Sciezki ozywienia

Skup obligacji przez Narodowy Bank Polski [mld gospodarczego, zwiazana przede wszystkim z przebiegiem pandemii, cho¢ w
PLN] kontekscie silnego odbicia inwestycji przedsiebiorstw, adaptacji gospodarki

do warunkow pandemii i wzrostu w otoczeniu zewnetrznym brzmi to bardzo
zachowawczo. Wymowa komunikatu wskazuje, iz Rada nie bedzie spieszyta
| sie z normalizacja polityki pienieznej i weryfikuje oczekiwania wskazujace
na rychte podwyzki stop.

5O [

...co potwierdza wideo konferencja prezesa NBP i minutki po
majowym posiedzeniu
W piatek odbyta sie wideokonferencja prezesa NBP prof. A.Glapinskiego,
ktora naszym zdaniem uprawdopodabnia realizacje wymowy komunikatu po
posiedzeniu RPP, kasujacej oczekiwania na szybkie podwyzki stop
procentowych w Polsce. Prezes NBP podkreslat podazowy charakter biezacej
wysokiej inflacji (co jest poza kontrolg polityki monetarnej), brak zmian w
Wskarbowe ¥ nieskarbowe dziataniach najwiekszych bankow centralnych oraz niepewnos$¢ dotyczaca
rozwoju pandemii i trwatosci ozywienia gospodarczego. Jest to zgodne
ponadto z opublikowanym w piatek sprawozdaniem z posiedzenia RPP w
maju. W dokumencie tym napisano, ze ,Wiekszo$¢ cztonkdéw Rady oceniata,
ze jezeli utrzyma sie niepewnos¢ dotyczaca przebiegu pandemii i - w
L e B 64 efekcie - przysztej koniunktury, a wzrost inflacji powyzej celu bedzie
50 58 wynikat z oddziatywania czynnikow pozostajacych poza kontrola polityki
pienieznej, to wskazane bedzie utrzymywanie stop procentowych na
43 niezmienionym poziomie takze w kolejnych miesigcach.” Naszym zdaniem
LR EEEOEE B B mozliwos¢ weryfikacji tych czynnikow bedzie mozliwa jesienia tego roku.
3 S e - Pomimo retoryki wskazujacej na brak zmian w parametrach polityki
pienieznej w najblizszym miesiaqcach wymowa konferencji prezesa NBP
dotyczaca nieco dtuzszego okresu stata sie naszym zdaniem mniej gotebia
niz poprzednio. W piatek A.Glapinski po raz pierwszy nie zaznaczat bowiem,
ze jego zdaniem stopy procentowe w Polsce pozostang niezmienione do
konca jego kadencji w 2022 r. Ponadto zdecydowanie wieksza wage
PKS (%) Inflacja Stopa bezrobacia |Wynagrodzenia (%) przywiazywat do wskazan projekcji makroekonomicznych, ktore beda
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Zatozenia makroekonomiczne do projektu ustawy
budzetowej na 2022 r.

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

e rel 04 gtownym weryfikatorem tempa ozywienia gospodarczego i utrwalenia

inflacji na podwyzszonym poziomie. Naszym zdaniem czynniki te beda sie

Prognoza deficytu sektora finanséw publicznych w materializowaty i po okresie wait-and-see w bliskiej przysztosci pod koniec
Aktualizacji programu konwergencji [% PKB] roku moze znalez¢ sie wiekszo$¢ cztonkdow do podwyzki stop procentowych.

Sadzimy jednak, ze obecna RPP bedzie mozliwie dtugo opdzniata moment
zacie$niania warunkéw monetarnych w Polsce.

Rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne do projektu ustawy
budzetowej na 2022 r.

Rzad zatwierdzit zatozenia makroekonomiczne do ustawy budzetowej na
2022 r. Nie uwzgledniaja one potencjalnego wptywu programu
gospodarczego nazwanego ,Polskim tadem”. Przyjeto, ze wazrost
gospodarczy w 2021 r. wyniesie 3,8%, a w 2022 r. przyspieszy do 4,3%,
napedzany m.in. wzrostem konsumpcji prywatnej. Stopa bezrobocia
rejestrowanego wynies¢ ma natomiast w 2021 r. 6,0% i w 2022 r. 5,8%, a
przecietne miesieczne wynagrodzenia wzrosnie o 6,2% w 2021 r. i 6,4% w
roku 2022. W takich uwarunkowaniach rzad zatozyt, ze inflacja CPl w tym
roku wyniesie srednio 3,1% r/r, a w przysztym roku 2,8% r/r. Prognozy te sa
zgodne z przedstawiong w kwietniu aktualizacja Programu Konwergencji.

2021 2022 2023 2024

illennium
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Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] Zatozenia do przysztorocznego budzetu, szczegolnie dla roku 2021 oceniamy
jako bardzo konserwatywne. Osiagniecie w tym roku dynamiki PKB na
poziomie 3,8% implikowatoby stagnacje gospodarki w Il pot. roku, a
srednioroczna inflacja na poziomie 3,1% implikowataby spadek wskaznika

\\,-\ CPI do konca roku w okolice celu NBP tj. 2,5% r/r. Obie mozliwosci oceniamy
P N N N jako mato prawdopodobne. Konserwatywne zatozenia w planowaniu
/\ ,J budzetowym sa wskazane, niemniej rozbieznos¢ w stosunku do aktualnego

T konsensusu rynkowego jest istotna. Obraz gospodarki w 2021 i 2022 roku
bedzie wyraznie lepszy niz przyjety w zatozeniach budzetowych, co oznacza
iz przygotowany na ich podstawie budzet bedzie miat przestrzen do

2

3 52385 F 5253533838238 3d i oni ; : :

Tl 2 32 o b dacencaansss pozytywnej niespodzianki i nizszego deficytu budzetu panstwa. Dobra

- - - - - - - - - - - o o~ o~ o~ o (] 2 : 4 : 1 .

5535555533532 8¢8858 88 sytuacja w gospodarce wspieraC bedzie spadek deficytu budzetowego w
kolejnych latach.

= Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu
Mocniejszy od oczekiwan spadek krajowej stopy bezrobocia w
maju
7rédto: Macrobond, Bank Millennium, Wedtug danych Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii stopa bezrobocia

rejestrowanego obnizyta sie w maju do 6,1% z 6,3% w kwietniu. Dane
okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan, ktore wynosity 6,2%. Czes¢ tego
spadku wynikata z sezonowego wzrostu popytu na prace, ale catkowicie - po
korekcie wzorca sezonowego - stopa bezrobocia rejestrowanego takze
obnizyta sie - do 6,1% z 6,2%. Dane te wskazuja, ze popyt na prace dos¢
szybko odbudowuje sie wraz z odmrazaniem gospodarki. Jednoczesnie jak
na razie nie wida¢ materializacji ryzyka dla popytu na prace zwiazanego z
wygasnieciem zachet do utrzymywania zatrudnienia zapisanych w
warunkach umorzenia czesci wsparcia z tarczy finansowej Polskiego
Funduszu Rozwoju. Dane te rokuja dobrze na najblizsze miesiace, gdy
bedzie postepowac odmrazanie sektora ustugowego. Ryzykiem dla rynku
pracy, w kontekscie zaspokojenia popytu na pracownikow, moga by¢
ograniczenia w dostepnosci osob chcacych podjaé zatrudnienie. Dotyczy to
szczegblnie pracownikdéw wyspecjalizowanych w przemysle. Potencjalnie
dostep do pracownikow moze tez stac sie bariera rozwoju firm ustugowych,
ktorych dziatalnos¢ jest obecnie odmrazana. Jak na razie firmy z sektora
ustug ankietowane przez Gtowny Urzad Statystyczny w ramach badan
koniunktury nie raportuja silnego narastania w ostatnich miesiacach barier
zwiazanych z brakiem pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach.
Perspektywy dla rynku pracy w Polsce pozostaja bardzo dobre, co bedzie
sprzyjato rozbudzeniu konsumpcji.
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Stopy procentowe w strefie euro [¥] EBC utrzymuje narracje, lecz podnosi prognozy PKB i inflacji

030 Czerwcowe posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego nie
0.20 Ao T przyniosto zaskoczen - parametry polityki pienieznej w Eurolandzie nie
L ulegty  zmianom  pomimo  bardziej = optymistycznych  prognoz
oo I makroekonomicznych. W czerwcu oczekiwania dla PKB w 2021 r.

podniesiono do 4,6% z 4,0% szacowanego w marcu oraz do 4,7% z 4,1%.
Prognoza dla 2023 r. nie ulegta zmianie i wynosi 2,1%. W przypadku inflacji
HICP prognoze na 2021 r. skorygowano w gore do 1,9% r/r z 1,5% r/r, a dla
2022 r. do 1,5% z 1,2%. Prognoza na 2023 r. wynoszaca 1,4% r/r nie ulegta

0.20 |
-0.30
-0.40
-0.50 -

060 - : > ;
2823882388388 83D8 3 zmianie w;gledem marca. Progno;y te wskazuja na bardz1e:1 optym1s_tyczne
BN g e ddddd oo oo 4 oczekiwania dotyczace aktywnosci gospodarczej w strefie euro i brak
o o o O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0 O O O O o . PR 4 . . P .
NN N A NN AN AN NSNS NS narastania presji inflacyjnej w srednim okresie, co wpisuje sie w utrzymanie

Stopa depazytowa Stopa repo retoryki przez EBC - nadal komunikowana jest che¢ szybszego skupowania
aktywow w ramach programu PEPP oraz tak jak w kwietniu nie poruszano
tematu taperingu, gdyz wedtug prezes Banku Ch.Lagarde jest na to za

Skup netto aktywow przez Europejski Bank Centralny  wczesnie. Sygnalizuje to, ze bankierzy centralni w strefie euro beda dazyli

[mld EUR] do realizacji forward-guidance, ktory wskazuje na dtugi okres stabilnosci

stop i realizacje programu PEPP co najmniej do konca marca 2022 r.

====Stopa kredytowa
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Rewizja w gore szacunku PKB w 1Q 2021 w strefie euro

Wedtug finalnych danych Eurostat PKB w strefie euro spadt w 1Q br. o 1,3%
r/r, co oznacza znaczaca rewizje w gére z 1,8% r/r szacowanego
poprzednio. Natomiast w stosunku do 4Q 2020 PKB w strefie euro obnizyt sie
0 0,3% kw/kw wobec szacowanego wczesniej spadku o 0,6% kw/kw. Eurostat
przedstawit takze strukture danych, gdzie najbardziej rzuca sie w oczy
wzrost 0 0,2% kw/kw naktadow inwestycyjnych, co stanowi dobrg informacje
zwazywszy ha nasilenie pandemii w 1Q 2021 r. Oczekiwania dla
przyspieszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro pozostaja
optymistyczne, cho¢ w samym 2Q br. odbudowa przemystu moze by¢
hamowana przez zaburzenia w tancuchach dostaw.
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o ) Inflacja w USA w maju najwyzsza od 13 lat
Struktura dynamiki PKB w strefie euro [pkt proc.] Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w maju do 5,0% r/r z 4,2% r/r
w czerwcu, tj. do najwyzszego poziomu od niemal 13 lat. Wzrost inflacji
napedzany jest przez silnie rosnace r/r ceny paliw, co zwigzane jest z
ksztattowaniem sie cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych.
Znaczaco wzrosta rowniez inflacja bazowa obliczana jako CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii - do 3,8% r/r z 3,0% r/r w kwietniu. Napedzana jest
ona jest przez rosnace o niemal 30,0% r/r ceny uzywanych aut. Jest to
wynikiem silnego popytu na auta wraz z odmrazaniem aktywnosci
gospodarczej, przy niewystarczajacej podazy nowych aut, ktorych produkcja
jest ograniczana przez braki komponentow elektronicznych. Ponadto o
blisko 25,0% r/r rosna ceny ustug transportowych. Silne wzrosty cen dotycza
mm= Spoiycie ind. mmm Spoiycie publ. mmm Inwestycje gtownie czynnikow, ktore raczej w krotkim okresie powinny wygasnac
= 7apasy Eksport netto =—4=PKB hamujac inflacje cen konsumenta. Z tego wzgledu pomimo wysokiej inflacji
nie powinnismy w najblizszych miesiacach spodziewac sie zmian w polityce
pienieznej w USA.

Inflacja CPI i bazowa w USA [% r/r]
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

O ubiegtotygodniowych notowaniach EUR/PLN zadecydowata przede
wszystkim piatkowa sesja, gdy konferencja prasowa prezesa Narodowego
Banku Polskiego przyniosta schtodzenie agresywnego rynkowego scenariusza
szybkich podwyzek stop procentowych. W rezultacie kurs EUR/PLN
zwyzkowat powyzej bariery 4,4740 (przejsciowy wzrost notowan do niemal
4,50). Rynek dos¢ neutralnie odebrat natomiast miedzy innymi
podtrzymywanie gotowosci do interwencji walutowych banku centralnego.
Zmianie ulegt zatem kréotkoterminowy techniczny obraz notowan pary
EUR/PLN. Obecnie wieksze prawdopodobienstwo towarzyszy przecenie
ztotego anizeli jego umocnieniu. W omawianym okresie polska waluta
kontrastowata negatywnie z zachowaniem wiekszosci pozostatych walut
emerging markets. Na rynkach globalnych - podobnie jak w przypadku
ztotego - réowniez decydujacym dniem dla eurodolara byt piatek. Wtedy to
mimo do$¢ optymistycznego dla euro otwarcia doszto do silnej przeceny
wspolnej waluty. Notowania obnizyty sie - po raz drugi w przeciagu tygodnia
- do poziomu 1,21. Utozsamiamy to bardziej z czasowym zmniejszeniem
apetytu na ryzyko (wynikajacym by¢ moze z decyzji o opdznieniu otwierania
gospodarki brytyjskiej) widocznym takze na rynku franka szwajcarskiego,
ktory w ostatnich dniach cieszyt sie powodzeniem kupujacych. Czesciowo
zas dolara wsparty lepsze dane z USA (indeks uniwersytetu Michigan).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Pogorszenie nastrojow otoczenia zewnetrznego wraz ze
schtodzeniem oczekiwan rynkowych na rychte podwyzki
stop procentowych w Polsce skutkuje presja na
przecene polskiej waluty. Kurs EUR/PLN walczy obecnie
0 wybicie powyzej psychologicznej bariery 4,50, cho¢ w
naszej ocenie to techniczny opdor na 4,5050 jest
zdecydowanie  silniejszym  poziomem  mogacym
zatrzymac zwyzke notowan. JesteSmy dosc¢ sceptycznie
nastawieni do wyceny ztotego w najblizszych dniach.
Rozstrzygajacy bedzie wptyw otoczenia, gdyz nie
uwazamy, by po stronie perspektyw polityki pienieznej
miatoby sie wiele zmieni¢ w czerwcu. Zaktadajac
stabilizacje eurodolara (nasz scenariusz bazowy)
liczymy réwniez na uspokojenie wyceny ztotego do
euro. Wspomniana wczesniej bariera powinna byc
zatem kresem ostabienia polskiej waluty a notowania
EUR/PLN powinny przejs¢ w trend horyzontalny
oczekujac na nowe impulsy. W srednim terminie nadal
pozostajemy jednak optymistami co do wartosci
ztotego. O jego aprecjacji zadecydowaé powinny
solidne fundamenty polskiej gospodarki.

EUR/PLN

Najblizsze dni przebiegac¢ beda w spokojnej atmosferze.
Spodziewana stabilizacja par EUR/USD i EUR/PLN
zadecydowac powinna takze o niewielkich fluktuacjach
kursu USD/PLN. W szczegdlnosci, iz piatkowy niezwykle
silny ruch tej pary wskazuje na potrzebe ztapania
krotkoterminowego punktu rownowagi w oczekiwaniu na
wynik posiedzenia Fed.

USD/PLN

Stabsze nastroje w potaczeniu z pozytywnymi
niespodziankami w danych z USA wspieraja dolara w
relacji do euro. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie -
po raz drugi w ciagu tygodnia - do bariery 1,21. W
naszej ocenie od tego momentu eurodolar powinien
przejs¢ jednak w trend horyzontalny a argumentem za
tym  przemawiajacym bedzie oczekiwanie na
najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia na rynkach
finansowych tj. posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. O ile jego wynik jest dos¢ tatwy do
przewidzenia (stabilizacja stop procentowych, ostrozne
podejscie do ozywienia gospodarczego,
wstrzemiezliwos¢ w kwestii ograniczania programu
skupu aktywow), to inwestorzy i tak beda sktonni
wstrzymywac sie w swoich decyzjach do czasu poznania
migdzy innymi wykresu dot-plot.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Konsekwencjami wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Polskiego podczas
piatkowej konferencji dla krajowego rynku dtugu byta znizka dochodowosci
catosci krzywej, cho¢ efekt na 10-latce wzmacniaty solidne spadki
rentownosci rynkéw bazowych. W rezultacie krzywa wyptaszczyta sie, cho¢
paradoksalnie zmalaty szanse na rychte podwyzki stop procentowych w
Polsce - co powinno silniej wptywac na wycene krétkiego konca tj. bardziej
wrazliwego segmentu na potencjalne zmiany w poziomie stop
procentowych. Szczegélnie widoczne byto to na rynku kontraktow IRS,
gdzie tempo znizki momentami byto dwucyfrowe. Piatek na rynku dtugu to
takze pierwszy z czerwcowych przetargéw zamiany, na ktorym Ministerstwo
Finansow sprzedato papiery OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432
(nowy papier cieszacy sie wysokim, lecz niezrealizowanym popytem, w
rezultacie wspotczynnik bid-to-cover wynidst ponad 3,0) za 6,8 mld PLN i
odkupito obligacje PS0721, DS1021 i PS0422 tacznie za 6,5 mld PLN. Co
wiecej NBP na piatkowym przetargu, w ramach operacji podstawowej,
sprzedat 7-dniowe bony pieniezne za niemal 206,2 mld PLN. Byta to
najwyzsza sprzedaz bonéw NBP w historii i po raz pierwszy przekraczajaca
bariere 200 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Dochodowosc¢ krajowej 10-letniej obligacji skarbowej
rozpoczyna tydzien na poziomie 1,72% tj. najnizszym od
miesiagca jako konsekwencja stabszych nastrojow
globalnych (spadek rentownosci rynkow bazowych) oraz
tagodniejszego od oczekiwan rynkowych stanowiska
prezesa Narodowego Banku Polskiego w kwestii
perspektyw polityki pienieznej. W naszej ocenie jednak
biezace poziomy uwazamy za przesadnie niskie i
dyskontujace zbyt agresywny scenariusz spadku
optymizmu rynkowego. Co prawda w pierwszej potowie
tego tygodnia dochodowos¢ skarbowych papierow
wartosciowych moze jeszcze utrzymywac sie wzglednie
stabilnie - zwazywszy na srodowy, jedyny w czerwcu,
odkup obligacji przez NBP - to liczymy, iz w drugiej
potowie tygodnia dochodowos¢ powrdci do wzrostow.
Wspomniana operacja banku centralnego jest bodajze
najistotniejszym krajowym wydarzeniem tego tygodnia,
z przebiegu ktorej inwestorzy probowac beda zrozumiec
logike interwencji NBP (z jednej strony deklaracje
trwania programu, z drugiej ograniczanie jego
czestotliwosci oraz brak skupu dtugu skarbowego
podczas  poprzedniego przetargu). Dominujacy
pozostanie jednak sentyment globalny a ten liczymy, ze
nieznacznie sie poprawi w kolejnych dniach.

10Y PL (%) .

Wycena Bunda daleko jest do pozioméw z konca maja,
gdy wydawato sie, iz wraz z postepujacym ozywieniem
gospodarczym na swiecie dochodowos¢ niemieckiej 10-
latki wzrosnie powyzej 0%. Od tego momentu dtugi
koniec niemieckiej krzywej systematycznie drozeje.
Wydaje nam sie, iz taki ruch jest coraz mniej intuicyjny
w  Swietle chociazby = podwyzszenia  prognoz
gospodarczych przez Europejski Bank Centralny.
Liczymy w najblizszych dniach co najmniej na
uspokojenie notowan Bunda a w kolejnym ruchu na
powrot dochodowosci do wzrostow.

10Y DE (%)

Oczekiwanie na wynik posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (sroda) zdominuje pierwsza potowe
tygodnia na rynku Treasuries. W drugiej zas liczymy, iz
utrzymanie  dotychczasowej  narracji  bankierow
centralnych USA pozwoli zatrzymac trwajacy od trzech
tygodni trend znizki dochodowosci a notowania wykaza
sie wieksza wrazliwoscia miedzy innymi na naptywajace
dane ze Standw Zjednoczonych, ktoére ostatnio - poza
rynkiem pracy - zaskakiwaty in plus.

10Y US (%)

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 czerwca

11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Kwiecien 10.9% 37.4%

14:00 Saldo obrotow biezacych EUR Polska Kwiecien 938m 1202.5m 1190m
08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Maj 2.5% 2.0%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Maj 4.8% 4.3% 4.9%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 6.2%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.0% -0.4%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Maj 0.7% 0.7%

Sroda 15 czerwca

Whnioski o kredyt hipoteczny

13:00 MBA USA 11 czerwca -3.1%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 3.9% 3.9% 3.9%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Maj 1733k 1800k

14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Maj 1569k 1615k

20:00 Decyzja w sprawie stop USA  Czerwiec  0.0-0.25% 0.0-0.25% 0.0-0.25%

procentowych
Czwartek 16 czerwca

Decyzja w sprawie stop

09:30 Szwajcaria Czerwiec -0.75% -0.75% -0.75%
procentowych

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Maj 1.6% 2.0%

14:30 Indeks Filadelfia Fed USA Czerwiec 31.5 31.8

14:30 Whiaski o zasitek dla USA 11 czerwca 376k

bezrobotnych

Piatek 17 czerwca

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Maj 5.2%

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Maj 9.9% 10.2% 11.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 0.9% 2.4% 2.7%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj 5.9% 6.0% 6.5%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 44.8% 29.0% 30.3%

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 ** 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

e

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