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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien kurs EUR/PLN spedzi w naszej ocenie w przedziale 4,52 -
+48 22 598 22 38 4,5650. Nie uwazamy bowiem, by wycena ztotego moga w istotny sposob podlega¢ wptywom

wydarzen zewnetrznych. Rynki bazowe pozostang zas - poza publikacjami makro -
Andrzej Kaminski zdominowane przez liczne wystapienie przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy Federalnej -
Ekonomista istotne dla ksztattowania sie rynkowego konsensusu na termin pierwszej podwyzki stop

procentowych w USA. Dzi$ swoje wystapienie zaplanowat miedzy innymi J.Bullard z St Louis
Fed, ktory w ubiegtym tygodniu przyznat, iz do wzrostu kosztu pieniadza w Stanach
Zjednoczonych moze dojs¢ juz w 2022 roku tj. szybciej niz oficjalna $ciezka FOMC.
Interesujaco zapowiadaja sie posiedzenia bankéw centralnych w regionie. Zaréwno w

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych przypadku banku centralnego Wegier, jak i Czech oczekuje sie podwyzki stop
+48 22 598 22 36 procentowych, a najwazniejsza w takim przypadku bedzie retoryka co do dalszego
zaciesniania polityki pienieznej w tych krajach.

Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5287  0,4% W tym tygodniu banki centralne Czech i Wegier najpewniej zaciesnia polityke pieniezna
USD/PLN 3,8085 2,2% W tym tygodniu decyzje dotyczace polityki pienieznej podejma banki centralne na
. Wegrzech (wtorek) oraz w Czechach (Sroda). Oczekiwania rynkowe wskazuja na podwyzki
CHF/PLN 4,1333 -0,2% gtownych stop procentowych o 0,25 pkt proc. Pierwsze od wybuchu pandemii zaciesnienie
EUR/USD 1,1896 -1,8% polityki pienieznej w tych gospodarkach jest bardzo prawdopodobne ze wzgledu na wysoka

inflacje, przyspieszajacy wzrost gospodarczy oraz wypowiedzi z ostatnich tygodni
przedstawicieli bankow centralnych.

Rynek Pieniezny (%) A bps W srode publikacja wstepnych danych PMI za czerwiec dla strefy euro

WIBOR 1M 0,18 0 W $rode poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla strefy euro w czerwcu. Wedtug
konsensusu prognoz wskaznik dla ustug wzrost do 57,4 pkt z 55,2 pkt, a realizacja tych

WIBOR 3M 0,21 0 oczekiwan oznaczataby przyspieszenie poprawy w tym sektorze wraz z tagodzeniem

obostrzen, lepsza sytuacja epidemiczna i rosnacym popytem. Mediana prognoz dla

przemystu wynosi natomiast 62,3 pkt, co oznacza niewielki spadek wzgledem maja, gdy
Obligacje PL (%) A bps odnotowano 63,1 pkt. Uwarunkowania popytowe koniunktury w przemysle pozostaja bardzo
dobre, a szybsze ozywienie hamowane jest przez zatory w tancuchach dostaw.

2Y 0,36 1
% 1,27 7 We wtorek ciekawe dane z krajowej gospodarki
We wtorek o godz. 10:00 poznamy dane za maj o krajowej sprzedazy detalicznej i produkcji
10Y 1,73 -1 budowlano-montazowej. Wedtug naszej prognozy realna wartos¢ sprzedazy w handlu
detalicznym wzrosta o 15,9% r/r po wzroscie o 21,1% r/r, a za obnizenie dynamiki pomimo
znoszenia obostrzen odpowiada mniej korzystny efekt bazy odniesienia z ub. roku. W
IRS PLN (%) A bps przypadku produkcji budowlanej spodziewamy sie jej niewielkiego wzrostu r/r - o 0,1%.
Koniunktura w budownictwie bedzie si¢ poprawiata wraz ze spodziewanym ozywieniem
2Y 0,85 9 inwestycji.
5Y 1,46 14 .
Tov e 7 Wykres tygodnia
20 - Zaplanowane na ten tydzien
posiedzenia bankow
Obligacje bazowe (%) A bps 251 centralnych Czech i Wegier
DE 10Y -0,20 7 2,0 - przyniosa zapewne poczatek
cyklu podwyzek stop
us 10y 1,44 -2 L5 procentowych. Spodziewane
1,0 | sciezki stop procentowych w
. regionie rdznia sie wyraznie,
Gietdy pkt. A% 051 a retoryka polskiej RPP
Wt - wyraznie odstaje od krajow
WIG 638142 1.7 5538535385858585858385 regionu  Eurapy _ Srodkowo-
ki konsekwencjami odmiennych
I’\hl’(ke1 22? _ 28010,9 3,9 ——WIBOR 3M BUBOR 3M ——PRIBOR 3M Scenariuszy] jest mie)cgzy
Zrodto: Refinitiv innymi ograniczenie

potencjatu do umocnienia

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Ztotego na tle walut regionu

tygodniowe Zrédto: Refinitiv
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Makro - kraj

Dobra koniunktura w przemysle utrzymuje sie

W maju produkcja przemystowa byta o 29,8% wyzsza niz przed rokiem wobec
wzrostu o 44,5% r/r w kwietniu. Wyhamowanie dynamiki to w duzej mierze
skutek ustapienia bardzo korzystnego efektu bazy statystycznej z kwietnia.
Ze wzgledu na zaburzenia zwiazane z baza statystyczng bardziej miarodajne
w ocenie biezacych tendencji w przemysle sa zmiany w stosunku do
miesigca poprzedniego po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych.
W takim ujeciu produkcja przemystowa w maju wzrosta o 0,8% m/m,
potwierdzajac ekspansje sektora. Dobre wyniki przemystu sugerowaty
opublikowane na poczatku miesigca dane o indeksie PMI. Wzrost produkcji
miat bardzo szeroki zakres, poniewaz dodatnia dynamike produkcji
zanotowato w 31 z 34 dziatow przemystu. Podobnie jak w miesiacach
poprzednich najsilniej rosta produkcja dobr o wysokim udziale eksportu w
sprzedazy, co wskazuje na utrzymywanie sie wysokiego popytu
zagranicznego na wytwarzane w Polsce produkty. Co ciekawe, najsilniej
rosta produkcja dobr inwestycyjnych (+51,3% r/r), co sugeruje utrzymanie
sie odbudowy inwestycji firm w maszyny i urzadzenia. W poprzednich
miesigcach liderem wzrostéw produkcji byty firmy wytwarzajace trwate
dobra konsumpcyjne, czemu sprzyjata mocna konsumpcja. Obecnie
widoczne jest odradzanie sie popytu inwestycyjnego u naszych gtownych
partnerow handlowych, co znajduje potwierdzenie we wzroscie takze
eksportu dobr inwestycyjnych, ale takze w Polsce, na co wskazaty dane po
1Q. Dane za maj potwierdzaja bardzo dobra kondycje przemystu.
W kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania dobrej koniunktury w
sektorze, cho¢ ze wzgledu na ustapienie efektu bazy statystycznej,
dynamika produkcji wyhamuje. Perspektywy gospodarki pozostaja
korzystne, cho¢ wyzwaniem dla rosnacej liczby sektorow gospodarki staja
sie zaburzenia po stronie podazy. Czynniki ten moze przejsciowo spowolni¢
dynamike wzrostu produkcji, aczkolwiek nie zmienia to ogolnej oceny
perspektyw sektora. Oczekiwania gospodarcze pozostaja korzystne. Obok
przemystu, wsparciem dla gospodarki bedzie odbudowa sektora ustug, gdzie
aktywnos¢ bedzie napedzana tagodzeniem restrykcji epidemicznych. W
rezultacie wzrost gospodarczy przekroczy w tym roku 5%.

Inflacja PPl najwyzsza od 2012r.

Wskaznik PPl wyniost w maju 6,5% r/r i byt zgodny z naszymi oczekiwaniami.
To najwyzszy odczyt indeksu PPl od poczatku stycznia 2012 r. Rosnaca
presja cenowa na poziomie producentow to w efekt rosnacych cen
surowcow, ale takze nasilajacych sie zaburzen po stronie podazy,
przektadajacych sie na wzrost cen materiatow i podzespotow. W warunkach
silnego popytu rosnaca presja na ceny produkcji moze znalezc
odzwierciedlenie w wyzszych cenach dla konsumenta.

Inflacja CPI w maju wyniosta 4,7% r/r

Wedtug finalnego wyliczenia inflacja CPl wyniosta w maju 4,7% r/r wobec
4,3% r/r w kwietniu. Natomiast w ujeciu m/m wskaznik CPl wzrost o 0,3%
m/m, po wzroscie o 0,8% m/m w kwietniu. Inflacja CPI bardzo silnie
podnoszona jest przez inflacje cen paliw do prywatnych srodkéw transportu
(+33,0% r/r), co wynika z niskiej bazy odniesienia z ub. roku. Szczegoty
koszyka konsumpcyjnego potwierdzaja wzrosty cen niektérych ustug,
zwiazane z czesciowym odmrozeniem dziatalnosci gospodarczej w maju.
Odnotowano wzrosty cen ustug szpitalnych i sanatoryjnych (+7,4% m/m),
ustug zwiazanych z rekreacja i kultura (+1,8% m/m), a takze cen turystyki
zorganizowanej w kraju (+1,3% m/m) oraz ustug restauracyjnych i
hotelarskich (+0,9% m/m). Obnizyty sie m/m natomiast ceny m.in. ustug
transportowych czy telekomunikacyjnych. Ostatecznie wedtug danych
Narodowego Banku Polskiego inflacja bazowa obliczana jako CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 4,0% r/r wobec 3,9% r/r w
kwietniu. Naszym zdaniem majowy odczyt CPI jest lokalnym szczytem
inflacji CPl w tym roku, cho¢ prognozy na najblizsze miesiace sa obarczone
znacznymi ryzykami w gore. Dane te nie zmieniaja oczekiwan stabilnych
stop procentowych NBP w najblizszych miesiacach. Jednak spodziewane
przez nas utrwalenie wzrostu na solidnym poziomie, ktéremu towarzyszyc
bedzie utrzymanie si¢ inflacji powyzej celu banku centralnego nie wyklucza
rozpoczecia cyklu normalizacji polityki pienieznej jeszcze w tym roku.
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Dane o rocznej dynamice zatrudnienia podbijane przez efekt
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw niskiej bazy odniesienia z ub. roku...
[tys. m/m] Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 2,7%
r/r po wzroscie o 0,9% r/r w kwietniu. Dane te potwierdzaja tylko
przejsciowy charakter niewielkiej negatywnej niespodzianki w kwietniu, gdy
zatrudnienie spadto o 13 tys. m/m. W maju natomiast liczba petnych etatow
wzrosta o 21,6 tys., co naszym zdaniem wskazuje na odrobienie start z
trudnych pandemicznych miesiecy w tym roku, a takze dodatkowo wzrost
popytu na prace wraz z odmrazaniem aktywnosci gospodarczej. Warto
jednak zaznaczy¢, ze wzrost rocznej dynamiki zatrudnienia tylko w
niewielkiej czesci mozna ttumaczy¢ przyrostem m/m, a gtéwnym czynnikiem
za to odpowiedzialnym jest efekt niskiej bazy odniesienia z ub. roku.
Przypomnijmy, ze w 2020 r. w miesiagcach marzec-maj przecietne
T zatrudnienie w sektorze firm spadto tacznie az o 272 tys. Dane z rynku pracy
= o w sektorze przedsigebiorstw utwierdzaja nas w przekonaniu, ze popyt na
R prace bedzie poprawiat sie w kolejnych miesigcach.
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Eksport i import towaréw [% r/r] ...podobnie jak wzrost wynagrodzen

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 2,7%
r/r po wzroscie o 0,9% r/r w kwietniu. Dane te potwierdzaja tylko
przejsciowy charakter niewielkiej negatywnej niespodzianki w kwietniu, gdy
zatrudnienie spadto o 13 tys. m/m. W maju natomiast liczba petnych etatow
wzrosta o 21,6 tys., co naszym zdaniem wskazuje na odrobienie start z
trudnych pandemicznych miesiecy w tym roku, a takze dodatkowo wzrost
popytu na prace wraz z odmrazaniem aktywnosci gospodarczej. Warto
jednak zaznaczy¢, ze wzrost rocznej dynamiki zatrudnienia tylko w
niewielkiej czesci mozna ttumaczy¢ przyrostem m/m, a gtobwnym czynnikiem
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2222222288222z Przypomnijmy, ze w 2020 r. w miesiagcach marzec-maj przecietne
—— Eksport Import zatrudnienie w sek'gorz.e firm spaqto tagzm'e az 0 272 tys. Dape z rynku pracy
w sektorze przedsiebiorstw utwierdzaja nas w przekonaniu, ze popyt na
prace bedzie poprawiat sie w kolejnych miesigcach.
Aredies fReTe Ranel, ek, Bardzo mocny wzrost r/r eksportu w kwietniu

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 2,7%
r/r po wzroscie o 0,9% r/r w kwietniu. Dane te potwierdzaja tylko
przejsciowy charakter niewielkiej negatywnej niespodzianki w kwietniu, gdy
zatrudnienie spadto o 13 tys. m/m. W maju natomiast liczba petnych etatow
wzrosta o 21,6 tys., co naszym zdaniem wskazuje na odrobienie start z
trudnych pandemicznych miesiecy w tym roku, a takze dodatkowo wzrost
popytu na prace wraz z odmrazaniem aktywnosci gospodarczej. Warto
jednak zaznaczy¢, ze wzrost rocznej dynamiki zatrudnienia tylko w
niewielkiej czesci mozna ttumaczy¢ przyrostem m/m, a gtobwnym czynnikiem
za to odpowiedzialnym jest efekt niskiej bazy odniesienia z ub. roku.
Przypomnijmy, ze w 2020 r. w miesiagcach marzec-maj przecigtne
zatrudnienie w sektorze firm spadto tacznie az o 272 tys. Dane z rynku pracy
w sektorze przedsiebiorstw utwierdzaja nas w przekonaniu, ze popyt na
prace bedzie poprawiat si¢ w kolejnych miesigcach.
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Polityka pieniezna w USA [% r/r]
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Makro - zagranica

Fed sygnalizuje wczesniejsza podwyzke stop

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna nie dokonata
modyfikacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych - gtéwna stopa
procentowa pozostata na poziomie 0,00-0,25% oraz utrzymano
dotychczasowa skale skupu aktywow na rynkach finansowych. Nowoscia jest
natomiast nowy wykres dot-plot odzwierciedlajacy bardziej jastrzebie niz
poprzednio prognozy stop procentowych. Obecnie mediana tych oczekiwan
wskazuje na dwie podwyzki o 0,25 pkt proc. w 2023 r., podczas gdy jeszcze
w marcu oczekiwano stabilizacji stop do konca 2023 r. Jednoczesnie wzrosta
rozpietos¢ tych oczekiwan (obecnie 5 cztonkéw prognozuje wzrost stop co
najmniej o 1,0 pkt proc. wobec 2 cztonkéw w marcu), co odzwierciedla
niepewnos¢ dotyczaca tempa zaciesniania polityki pienieznej. Innym
istotnym elementem nowosci jest informacja przewodniczacego Fed
J.Powella o rozpoczeciu dyskusji w gronie bankierow centralnych o
zmniejszeniu bilansu amerykanskiego banku centralnego (tapering).
Rozmowy te maja byc¢ kontynuowane takze w przysztych miesigcach Nie
okreslit jednak doktadnych ram czasowych zaznaczajac, ze decyzje te beda
uwarunkowane realizacja mandatu, a nie kalendarzem. Fed opublikowat
ponadto aktualizacje prognoz makroekonomicznych, ktére przyniosty istotna
rewizje w gore tylko dla 2021 r. Oczekiwania dla PKB w 2021 wynosza
obecnie 7,0% wobec 6,5% w marcu, a dla inflacji PCE (deflator konsumpcji
indywidualnej) 3,4% r/r (poprzednio 2,4% r/r). Komunikat po posiedzeniu
zostat jedynie uaktualniony o pozytywna ocene wptywu szczepien na
ograniczenie skali pandemii - forward guidance dla stép pozostat
niezmieniony. Informacje te wskazuja wyraznie na bardziej jastrzebie
nastawienie Fed. Realizuja sie ryzyka wczesniejszego niz przedstawiano w
marcu wzrostu stop procentowych, na co wskazywaty oczekiwania rynkowe.
Fed przygotowuje sie do normalizacji polityki pienieznej w USA, chod jej
tempo i skala jest nadal obarczona duza niepewnoscia. Naszym zdaniem
bilans ryzyk dla przedstawionych prognoz stop procentowych jest
skierowany w gore, ze wzgledu na prawdopodobnie dtuzszy okres
podwyzszonej presji inflacyjnej oraz nadal mozliwe kolejne programy
luzowania polityki fiskalnej.

Pomimo spadku m/m dobre dane o sprzedazy detalicznej w USA
Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadta w maju o 1,3% m/m, a
wiec silniej niz oczekiwano, przy czym jednak zrewidowano w gore odczyt
za kwiecien. Obnizenie sie wartosci sprzedazy nie dziwi, gdyz stanowi ono
odreagowanie po bardzo mocnym wzroscie w marcu (11,3% m/m), gdy
gospodarstwa domowe w USA otrzymaty transfery spoteczne z programu
stymulacji fiskalnej J.Bidena. Pomimo spadku dane te nie maja negatywnej
wymowy, gdyz nadal wskazuja na mocny popyt na towary pomimo dalszego
budzenia sie do zycia sektora ustugowego. Konsumpcja indywidualna
powinna by¢ nadal gtownym motorem ozywienia gospodarczego w USA.
Amerykanska produkcja przemystowa wzrosta natomiast w maju o 0,8% m/m
wobec 0,1% m/m miesiagc wczesniej. Jak wskazuje wskaznik ISM zamoéwienia
w tym sektorze sa bardzo korzystne, a przyspieszenie aktywnosci
przemystowej hamowane jest przez problemy w ramach tancuchéw dostaw
surowcow i potproduktow, co najpewniej bedzie utrzymywato sie jeszcze
przez najblizsze miesiace.

Inflacja w strefie euro najwyzsza od pazdziernika 2018

Eurostat potwierdzit wstepny szacunek, zgodnie z ktorym inflacja
konsumencka (indeks HICP) wzrosta w maju do 2,0% r/r z 1,6% r/r, tj. do
najwyzszego poziomu od pazdziernika 2018 r. Wskaznik bazowy obliczany
jako HICP po wytaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu zostat
zrewidowany w gore do 1,0% r/r z 0,9% r/r. Presja inflacyjna w strefie euro
jest nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, co jest jednym z elementow
rézniacych perspektywy polityki pienieznej w obu gospodarkach. W strefie
euro powinna ona pozostawaé akomodacyjna przez dtuzszy czas. Wedtug
danych Eurostat wskaznik HICP dla Polski obnizyt sie natomiast do 4,6% r/r z
5,1% r/r, co pomimo spadku jest druga najwyzsza wartoscia w Unii
Europejskiej, po Wegrzech, dla ktorych indeks HICP wyniost w maju 5,3%
r/r.
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Wyrazne ostabienie towarzyszyto ubiegtotygodniowej wycenie ztotego do
euro. Zrodtem negatywnej presji na polska walute byty wczesniejsze
komentarze prezesa Narodowego Banku Polskiego, ktory schtodzit
oczekiwania na szybkie podwyzki stop procentowych. Nie bez znaczenia byty
rowniez trendy wsérod walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Solidarnie ze
ztotym na wartosci tracit takze wegierski forint, czeska korona, czy
rumunski lej. W przypadku kursu EUR/PLN dodatkowym zrodtem przeceny
byto pokonanie istotnych pozioméw oporu na wykresie technicznym, co
aktywowato dodatkowy potencjat do zwyzki notowan. W rezultacie kurs
EUR/PLN wzrost w omawianym okresie do nawet 4,56 z 4,48 przed
tygodniem. Solidne zmiany obserwowane byty w ubiegtym tygodniu takze na
innych parach ztotowych. Notowania ztotego w dolarze amerykanskim
poszybowaty w tydzien az o 15 groszy do 3,8450. Poza ogolng przecena
ztotego byta to konsekwencja dynamicznego umochienia dolara na
globalnych rynkach jako reakcja na posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktore przyniosto szybsza od wczesniejszych prognoz sciezke
zaciesniania polityki pienieznej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty ostabit sie pod wptywem miksu czynnikow
lokalnych i zewnetrznych przesuwajac sie - w relacji do
euro - do przedziatu 4,52 - 4,5650. Przekreslenie przez
prezesa Narodowego Banku Polski szans na podwyzki
stop procentowych w lipcu sprawia, ze wycena ztotego
bardziej podatna niz w ostatnich tygodniach bedzie na
wptyw sentymentu globalnego. Ten w przypadku walut
regionu pozostaje obecnie umiarkowanie
niesprzyjajacy. Na wartosci tracq miedzy innymi waluty
Wegier i Czech. Utozsamiamy to jednak ze strategia
»kupuj plotki sprzedawaj fakty” na kilka dni przed
decyzjami tamtejszych bankow centralnych, ktére
prawdopodobnie zaciesnia polityke pieniezna. Kluczowa
bedzie jednak wymowa posiedzen co do skali i tempa
kolejnych podwyzek stop procentowych. Niewykluczone
zatem, iz w najblizszych dniach o losach ztotego
zadecyduja czynniki regionalne. W  przypadku
utrzymania jastrzebiego nastawienia spodziewalibysmy
sie, iz kurs EUR/PLN zakonczy biezacy tydzien w poblizu
dolnego ograniczenia, co bytoby dobrym punktem
wyjscia do przysztotygodniowych wstepnych danych o
krajowej inflacji CPl. Jej potencjalne dalsze
przyspieszenie bytoby wsparciem w ataku bariery 4,50
PLN za EUR na poczatku drugiej potowy roku.

EUR/PLN

Krotkoterminowa presja na umocnienie dolara, mimo
dokonanej od ubiegtego tygodnia solidnej aprecjacji tej
waluty, nie ustaje. Kurs USD/PLN ma zatem szanse na
utrzymywanie sie na 2-miesiecznym maksimum tj.
okolicy 3,83. Wiele zalezec¢ bedzie jednak od retoryki
wypowiedzi przedstawicieli Fed, ktéorych w tym
tygodniu nie zabraknie.

USD/PLN

Dolar zdecydowanie umacnia si¢ po mniej gotebim od
oczekiwan wyniku czerwcowego posiedzenia Fed. O
przedtuzeniu aprecjacji amerykanskiej waluty na ten
tydzien zadecyduje retoryka komentarzy cztonkow Fed.
Na jej podstawie inwestorzy beda budowali swoj
scenariusz normalizacji polityki pienieznej w USA tj.
ponownie rozniacy sie od oficjalnego co do tempa
podwyzek stop procentowych. W tym tygodniu euro
pozostanie zas wrazliwe na publikacje wstepnych
odczytow indeksow PMI w najwiekszych gospodarkach
eurogrupy. Zaktadamy, iz kurs EUR/USD w obliczu dos¢
jastrzebich komentarzy cztonkow Fed - ktore rynek
moze akcentowac bardziej niz ewentualne tagodne

EUR/USD

wypowiedzi - oraz poprawy sytuacji w sektorze
ustugowych strefy euro finatem bedzie stabilizacja
eurodolara.
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Rynek obligacji

Miniony tydzien przyniost zwyzke dochodowosci obligacji wzdtuz catej
krzywej, ktora szczegolnie widoczna byta w segmencie 3-, 4- i 5 lat tj.
preferowanym przez inwestoréw zagranicznych. Byto to spojne z sytuacja
na rynkach bazowych, gdzie rowniez w omawianym okresie obserwowalismy
dos¢ solidne zwyzki rentownosci. Najmniejsze zmiany dotyczyty miedzy
innymi krotkiego konca polskiej krzywej, co nie powinno dziwi¢ w obliczu
ograniczonych przez prezesa Narodowego Banku Polskiego oczekiwan na
szybkie wejscie na Sciezke normalizacji polityki pienieznej. Wydarzeniem
ubiegtego tygodnia byt przetarg odkupu obligacji przez NBP, ktory zostat
odebrany, jako oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej. Bank
centralny bowiem skupit dtug na kwote zaledwie 2,05 mld PLN - z czego 1,7
mld PLN przypadto na obligacje skarbowe, a 0,35 mld na obligacje Banku
Gospodarstwa Krajowego - wobec zgtoszonych ofert opiewajacych na 5,6
mld PLN i deklarowanej przed operacja maksymalna kwota skupu na
poziomie 10 mld PLN. Byta to jedyna zaplanowana na czerwiec operacja
outright-buy, co oznacza, ze poza zmniejszeniem w tym miesigcu
czestotliwosci przetargdbw w stosunku do maja, NBP znaczaco ograniczyt
takze wartosc¢ skupionych obligacji. Rynek odebrat to dos¢ jednoznacznie
jako dalsze stopniowe wygaszanie programu, czyli argumentu za
utrzymywaniem dochodowosci na wzglednie niskim poziomie.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz oczekiwaliSmy w ubiegtym tygodniu zwyzki
dochodowosci, to jej skala byta naszym zdaniem dosc
skromna. Nadal zatem uwazamy, iz w przypadku
dtugiego konca krzywej istnieje przestrzen do zwyzki
dochodowosci. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od rozwoju
sytuacji na rynkach bazowych, ktoére sa dla polskiej 10-
latki gtownym zZrodtem zmian. Sposrod czynnikow
krajowych nie dostrzegamy obecnie takich, ktore w
perspektywie najblizszych dni beda istotnie oddziatywac
na wycene skarbowych papierow wartosciowych.

10Y PL (%) .

Nastroje na rynkach finansowych sa umiarkowanie
optymistyczne, a akcentowane przez kolejne banki
centralne wejscie na sciezke normalizacji polityki
pienieznej powinny uzasadniaé¢ systematyczna zwyzke
dochodowosci. W przypadku Bunda nie powinna by¢ ona
jednak duza - poki co Europejski Bank Centralny

‘. pozostaje ostrozny w kwestii chociazby ograniczania
programu skupu aktywow. Argumentem za kontynuacja
wzrostow dochodowosci przez europejski dtug beda w
naszej ocenie publikacje indeksow PMI w strefie euro,
ktore wskaza na bardziej zrownowazony wzrost anizeli
ten generowany przez sektor wytworczy.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug tanieje w przyspieszonym tempie w
reakcji na wptyw ostatniego posiedzenia Rezerwy
Federalnej, choc przecena koncentruje sie jak dotad na
krotkim koncu krzywej. 10-letni dtug skarbowy USA
pozostaje dosc stabilny, a nawet - jak na dzisiejszym
otwarciu - lekko znizkuje. Uwazamy taki stan rzeczy za
przejsciowy przede wszystkim w obliczu stopniowo
dyskontowanego ograniczania aktywnosci zakupowej
przez Fed tj. niezwykle istotnego wsparcia dla
utrzymania dochodowosci na relatywnie niskich
poziomach. Liczymy na stopniowy wzrost dochodowosci
Treasuries w kolejnych dniach.

10Y US (%) 4.

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 21 czerwca

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%
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Maj 21,1% 12.9% 15.9%
10:00 ::::t‘;kgjv:‘r‘fr°‘”'a“°' Polska  Maj -4.2% 1.2% 0.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Czerwiec 0.60% 0.85%

Decyzja ws. stop procentowych Czechy Czerwiec 0.25% 0.50%
09:30 Indeks PMI dla przemystu, wst. Niemcy  Czerwiec 64.4 63.5
09:30 Indeks PMI dla ustug, wst. Niemcy  Czerwiec 52.8 55.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu, wst. EZ Czerwiec 63.1 62.3
10:00 Indeks PMI dla ustug, wst. EZ Czerwiec 55.2 57.4
15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst. US Czerwiec 62.1 62.0
15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. us Czerwiec 70.4 70.0

Czwartek 24 czerwca

Stopa bezrobocia

10:00 ° . Polska Maj 6.3% 6.2% 6.2%
rejestrowanego
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 11.2% 9.1% 9.4%
14:30 PKB fin., kw/kw SAAR USA 1Q 4.3% 6.4%
14:30 Zamodwienia na dobra trwate USA Maj 1.3% 2.0%
wst., m/m
14;30 V/nioski o zasitek dla USA 18 Czerwca 412k 380k
bezrobotnych

Piatek 25 czerwca

14:30 Wydatki Amerykanéw m/m USA Maj 0.5% 0.4%
14:30 Dochody Amerykandw m/m USA Maj -13.1% -3.0%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Maj 3.6%
14:30 Bazowa inflacja PCE r/r USA Maj 3.1%
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan  USA Czerwiec 82.9 86.4

Poniedziatek 28 czerwca

Brak istotnych publikacji

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 **  ¢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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