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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wptyw rozprzestrzeniajacych sie nowych mutacji koronawirusa na $wiecie poki co nie ma
+48 22 598 22 38 wigkszego przetozenia na nastroje na rynkach finansowych. Liczymy, iz przetom czerwca i

lipca przyniesie dalsza presje na umocnienie ztotego wynikajaca z relatywnie dobrego
Andrzej Kaminski sentymentu inwestycyjnego - w szczegolnosci do walut regionu, gdzie rozpoczeto juz cykl
Ekonomista podwyzek stop procentowych - oraz argumentow krajowych - przede wszystkim publikacji

wstepnej inflacji CPl. Mimo, iz droga do normalizacji polityki pienieznej w Polsce wydaje
sie dos¢ odlegta, to rynek moze nasila¢ oczekiwania pod wptywem wspomnianego odczytu,
czy decyzji Narodowego Banku Polskiego w kwestii lipcowej aktywnosci na rynku dtugu
. . (decyzja w s$rode). Dane inflacyjne beda rowniez pierwszoplanowe dla strefy euro, gdzie
Analityk rynkow finansowych rowniez w érode poznamy wstepne wyliczenie, oraz dane z rynku pracy z USA z
+48 22 598 22 36 potencjalnym przetozeniem na wycene dolara. Rynki surowce oczekiwa¢ zas beda na
przebieg posiedzenia kartelu OPEC+ i decyzje w sprawie zwiekszenia wydobycia, po tym jak
ceny ropy naftowej pozostaje w trendzie wzrostowym od kilkunastu miesiecy.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% Nai L. d dni
RPN 15000 067 ajwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,7755 -1,0% W tym tygodniu wstepne dane inflacyjne
W srode o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi tzw. szybki szacunek inflacji
CHF/PLN 4,125 -0,6%

CPlI w czerwcu. Wedtug naszych szacunkow wyniosta ona 4,5-4,6% r/r wobec 4,7% r/r w
EUR/USD 1,1939 0,4% maju. Inflacja bazowa obliczana jako CPl po wytaczeniu cen Zzywnosci i energii wyniosta
natomiast wedtug naszych szacunkow 3,7% r/r, a wiec mniej niz w maju (4,0% r/r). Dane te
beda wpisywac sie w obraz podwyzszonej presji inflacyjnej. Odczyt za czerwiec naszym

Rynek Pieniezny (%) A bps zdaniem nie wptynie na Rade Polityki Pienieznej, ktéra w lipcu najpewniej utrzyma obecng

retoryke. Tez w $rode, o godz. 11:00, Eurostat przedstawi wstepne dane o inflacji HICP w
WIBOR 1M 0,18 0 czerwcu w strefie euro. Wedtug konsensusu prognoz wyniesie ona 1,9% r/r wobec 2,0% r/r.
WIBOR 3M 0,21 0 Czy op6znienia dostaw w krajowym przemysle dalej nasilaja sie?

We wtorek o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za czerwiec indeksu PMI obrazujacego

koniunkture w przemysle. W maju wskaznik ten wzrost do 57,2 pkt, tj. do najwyzszego

Obligacje PL (%) A bps poziomu w historii. Tempo poprawy koniunktury jest juz bardzo wysokie, dlatego nie

2y 0.40 5 spodziewamy sie silnego wzrostu wskaznika, pomimo prawdopodobnego nasilenia sie
’ opoznien dostaw materiatow i potproduktow.

5Y 1,47 20 )
Czy i w czerwcu rynek pracy w USA rozczarowat?

10Y 1,83 11 W piatek poznamy natomiast wstepne dane z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych poza
rolnictwem. Wedtug konsensusu prognoz liczba etatow zwiekszyta sie w czerwcu o 700 tys.
po wzroscie o 559 tys. w maju, co oznaczatoby stopniowy wzrost checi powrotu do pracy

IRS PLN (%) A bps osob, ktore stracity zatrudnienie lub zrezygnowaty wobec innych obowiazkow, ktore
pojawity sie z powodu pandemii. Site tego czynnika beda odzwierciedla¢ takze dane o
2Y 1,01 16 wynagrodzeniach.
5Y 1,63 16 .
Tov tes 10 Wykres tygodnia
W tym tygodniu poznamy
Ceny ropy naftowej (WTI, USD, r/r) wstepne dane o inflacji
Obligacje bazowe (%) A bps 300 | konsumenckiej w Polsce i w
DE 10Y -0,16 3 250 strefie euro za czerwiec.
200 +--- Spodziewamy sie niewielkich
us 10v 1,52 4 150 | spadkow obu wskaznikow, do
100 - czego przyczyniato sie
50 - bedzie spowolnienie r/r
Gietdy pkt. A% o wzrostu cen ropy naftowej
WIG 67547.7 2.4 50 | na rynkach s$wiatowych.
100 - Trend wzrostu cen tego
S&P 500 4280,7 2,7 28858c-2848580288832¢883 surowca w ostatnich dniach
Nikkei 225 290480 3,7 5855538858585 8588588  svenalizvje jednak, ze ich

dezinflacyjny wptyw na
dynamike r/r cen
konsumenta bedzie stabszy
niz wydawato sie wczesniej.

Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe Zrédto: Macrobond

B Millennium
=
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Makro - kraj

Sprzedaz detaliczna [% r/r]

Sprzedaz detaliczna odbija po ztagodzeniu obostrzen

Sprzedaz detaliczna towaréw wzrosta w maju o 13,9% r/r, po wzroscie o
21,1% r/r w kwietniu. Za spowolnienie wzrostu r/r odpowiada mniej
korzystny efekt bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast miesieczna dynamika
po korekcie sezonowej wyniosta 12,2% m/m wobec -6,8% m/m w kwietniu,
potwierdzajac dynamiczne ozywienie w handlu detalicznhym wraz z
odmrozeniem galerii handlowych. Ze wzgledu na jeszcze mniej korzystny
efekt bazy statystycznej dynamika r/r sprzedazy detalicznej dalej obnizy sie
w czerwcu. Dane te wspieraja nasza prognoze wzrostu konsumpcji

30
20

82838828382 4g388248 3 gospodarstw domowych (obejmuje ona nie tylko towary, ale tez ustugi),
SSsZZfzzszzssgss sy wynoszaca dla 2Q br. 14,0% r/r. Oznacza to, Ze spozycie indywidualne
IR najprawdopodobniej odrobi straty wywotane pandemia do konca 2Q br.

= Sprzedai detaliczna WWUK fprawa 03/

Kolejna pozytywna niespodzianka w danych o produkcji
budowlano-montazowej

Produkcja budowlano-montazowa [% r/r] Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju o 4,7% r/r wobec spadku o
4,2% r/r w kwietniu. Poprawa rocznej dynamiki produkcji budowlanej to

40 czesciowo efekt niskiej bazy odniesienia z roku ubiegtego. Niemniej dane po
30 wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych, ktére wskazaty na wzrost
produkcji o 3,9% wzgledem kwietnia potwierdzaja odbudowe kondycji
20 sektora po stabym poczatku roku. Jest to tez trzeci z rzedu miesiac
10 dynamicznego wzrostu produkcji budowlano-montazowej wzgledem
0 miesigca poprzedniego. Perspektywy budownictwa poprawity sie w ostatnich
miesiacach i wpisuja sie w obraz odradzania aktywnosci inwestycyjnej.
-10
0 Rynek pracy poprawia sie wraz z rosnaca aktywnoscia
cgyzggyg8agggangyg gospodarcza L .
LR L o obohdhddhdododdddd Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta si¢ w maju do 6,1% z 6,3% w
So8ccoocooooboad8888 kwietniu. Tylko czes¢ tego spadku przypisa¢ mozna czynnikom sezonowym,
NN AN AN N AN N AN N AN N NN NN NN

co potwierdza poprawiajacy sie wraz z odrazaniem popytu na prace.
Ponadto w maju liczba ofert pracy zgtoszonych do urzedéw pracy wyniosta w
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] maju 114,8 tys., co jest wartoscig zblizona do notowanych przed wybuchem
pandemii. Gtowny Urzad Statystyczny przedstawit takze wyniki Badania

25—

Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci w 1Q 2021 r. wedtug nowej metodologii.
W szczegolnosci stopa bezrobocia wyniosta 4,0%. Poniewaz jednak GUS nie

\.r\ ~ zrewidowat jeszcze danych wstecz nie mozna bezposrednio porownywac

6 - ‘R—/—\/\//‘_’ tego odczytu z danymi za 4Q 2020, gdy stopa bezrobocia wyniosta 3,1%.

3 8208383832888 283388288

R R R b o dddd o & & & o

S 8583838885383 888488

o~ (o] (o] (o] (o] o~ (] (o] o~ o~ (] (] (o] o~ (o] (] (o]

Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu

Zrodto: Macrobond, Bank Millennium
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Indeksy PMI dla strefy euro [pkt]
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Indeksy PMI dla Niemiec [pkt]
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Indeks instytutu Ifo dla Niemiec [pkt]
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Oczekiwania

Inflacja PCE, bazowa PCE w USA [% r/r]
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Makro - zagranica

W czerwcu ozywienie gospodarcze w strefie euro przyspiesza...
Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla ustug w strefie euro wzrost w
czerwcu do 58,0 pkt z 55,2 pkt w maju przewyzszajac konsensus prognoz.
Jest to najwyzszy poziom wskaznika od wybuchu pandemii Covid-19 w tej
gospodarce. Dane te potwierdzaja przyspieszenie ozywiania w sektorze,
ktory poniost najwieksze straty z powodu pandemii. W szczegélnosci mocny
wzrost odnotowano w Niemczech. Indeks dla ustug w tym kraju wzrdst do
58,1 pkt z 52,8 pkt w maju. Indeks PMI dla przemystu takze okazat sie
pozytywna niespodzianka. Wynidst on w czerwcu 63,1 pkt, podobnie jak
przed miesigcem, przy czym oczekiwania wskazywaty na spadek o 1,0 pkt.
Sektor przemystowy kontynuuje bardzo szybka ekspansje. Struktura
wskaznikow dla obu sektoréw potwierdza rosnacy popyt, a takze wzrost
zatrudnienia. Ponadto widoczny jest silny wzrost cen oferowanych ustug i
dobr, co jest rezultatem silnego popytu w warunkach niedopasowania do
niego podazy materiatow i potproduktow. Informacje te wskazuja, ze
ozywienie w strefie euro przyspiesza dynamicznie w 2Q, co pozwoli jej
wyjs¢ z okresu tzw. technicznej recesji. Oczekiwania dla aktywnosci w
gospodarce wyrazone w ankiecie PMI sa najwyzsze w historii, a silny popyt i
dalsze znoszenie obostrzen bedzie sprzyjato rozpedzeniu wzrostu
gospodarczego. W takich warunkach i wobec prawdopodobnego
utrzymywania sie zatoréw w tancuchach dostaw presja kosztowa nasili sie w
najblizszych miesiacach, choc nie ptynie to na ocene Rady Prezesow EBC, ze
czynnik ten nie bedzie miat konsekwencji dla inflacji w srednim okresie.

...w tym w Niemczech.

Indeks Instytutu Ifo najszerzej obrazujacy nastroje w gospodarce
niemieckiej wzrdst w czerwcu do 101,8 pkt z 99,2 pkt w maju, na co ztozyta
sie poprawa subkomponentu oceny biezacej koniunktury, jak i oczekiwan.
Ozywienie w gospodarce niemieckiej nabiera rozpedu, co byto juz widoczne
w opublikowanych wczesniej danych PMI. W 2Q br. gospodarka niemiecka
wyszta z recesji, aczkolwiek przyspieszenie aktywnosci w sektorze
wytworczym mogtoby by¢ szybsze, gdyby nie zatory w tancuchach dostaw
surowcow i innych komponentow produkcji.

Bazowy indeks PCE w USA w maju najwyzszy od niemal 30 lat
Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej) w Stanach Zjednoczonych,
preferowana przez Rezerwe Federalng miara inflacji konsumenckiej wzrosta
w maju do 3,9% r/r z 3,4% r/r, tj. do najwyzszego poziomu od 2008 r.
Znaczacy wzrost wskaznika byt spodziewany, gdyz wczesniej poznalismy
wyliczenie innego wskaznika dynamiki cen konsumenta - indeksu CPI, ktory
wzrost w maju do 5,0% r/r z 4,2% r/r w kwietniu. Wzrost cen konsumenta ma
globalny charakter, gdyz w znaczacej skali przyczyniaja sie do tego silnie
rosnace r/r cen paliw. Ale nie tylko ten czynnik napedza wzrost cen. Bazowy
wskaznik PCE, tj. po wytaczeniu cen zywnosci i energii (w tym paliw) wzrost
w maju do 3,4% r/r z 3,1% r/r miesiac wczesniej. Wysoka wartos¢ wskaznika
bazowego wynika z rosnacych cen towaréw, do czego przyczyniaja sie
rosnace koszty produkcji wynikajace z zaburzen tancuchow produkcji, ktore
przerzucane sa w warunkach mocnego popytu na konsumentow. Wysoka jest
takze inflacja cen ustug, wraz z ich odmrazaniem i tarciami na rynku pracy
skutkujacymi rosnacymi ptacami (czes¢ pracownikéw rychto nie powraca na
rynek pracy po lockdownie, a pracodawcy w tych warunkach podnosza
stawki). Czes$¢ tych czynnikow wydaje sie przejsciowe, co jest zgodne z
retoryka bankieréw centralnych w Stanach Zjednoczonych. Rosna jednak
ryzyka na utrwalenie sie inflacji na podwyzszonym poziomie. Sa one tym
wigksze, ze coraz bardziej prawdopodobne jest uruchomienie kolejnego
programu fiskalnego, tym razem skierowanego na projekty infrastrukturalne.
Obecnie wedtug oczekiwan cztonkow Fed stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych wzrosna tacznie o 50 pkt baz. w 2023 r. Oczekiwania
rynkowe wskazuja na wzrost wynoszacy 75 pkt baz. Naszym zdaniem ryzyka
dla prognoz stop procentowych w USA sa skierowane w gore. Perspektywy
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych kontrastuja z oczekiwaniami
stabilnosci przez dtugi czas stop procentowych w strefie euro.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy W 28.06-04.07.2021 W str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Inflacja CPI w Polsce, Czechach i na Wegrzech [% r/r] =~ Wegrzy rozpoczynaja cykl zacie$niania polityki pienieznej...

Narodowy Bank Wegier podniost gtéwna stope procentowa do 0,9% z 0,6%, a
wiec nieco wiecej niz wskazywat konsensus rynkowy (podwyzka o 0,25 pkt
U proc.). Skala podwyzki oznacza, ze podstawowa stopa powrdcita do poziomu
A R/ .\ W A sprzed pandemii. Pozostate stopy procentowe nie ulegty zmianie, w
szczego6lnosci depozytowa stopa overnight pozostata na poziomie -0,05%.
Bank centralny na Wegrzech jako pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej
""""" e rozpoczat zacieSnianie polityki pienieznej od wybuchu epidemii. W
komunikacie po posiedzeniu napisano, ze ,,w ocenie Rady MNB uzasadnione
jest uruchomienie cyklu podwyzek stop procentowych, aby zapewnic
stabilnos¢ cen, zapobiec trwatym skutkom zagrozen dla perspektyw inflacji

>

o

3 3593 3352 8358335 83 33
T T T T T S B S B T S - T B oraz zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne.” Obecnie oczekiwania rynkowe
SR ARIRIRIISRISRIIR SRS wskazuja, na wzrost stopy bazowej do konca tego roku o 0,50-0,60 pkt
Polska Czechy ——Wegry proc., co najprawdopodobniej nie bedzie oznaczato konca komunikowanego
cyklu zaciesniania warunkdéw monetarnych na Wegrzech.
Oczekiwane stopy procentowe [%] ...podobnie jak Czesi.
3,0 e Narodowy Bank Czeski zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt na czerwcowym
posiedzeniu gtowna stope procentowa o 0,25 pkt proc. do 0,50%. W takiej
2> T samej skali podniesiono takze stope lombardowa do 1,25%. Stopa
2,0 \ ---------------------------------------------------------- depozytowa pozostata natomiast na dotychczasowym poziomie wynoszacym
s 1T 0,05%. Jest to oczywiscie poczatek cyklu podnoszenia stop procentowych w
’ Czechach. Oczekiwania rynkowe wskazuja na wzrost o 0,5 pkt proc. gtownej
10 stopy procentowej do konca 2021 r., a dalsze zaciesnianie polityki
05 . pienigeznej bedzie kontynuowane takze w 2022 i 2023 r.
0,0 T T T T T T T T T T T T \ T T T T
5585355355255355335355235%8
f s fosEgdisssangnd
SR8 3% RILIsLLRIsRER
= \WIBOR 3M BUBOR 3M = PRIBOR 3M

Zrédto: Macrobond
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Rynek walutowy
Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w ubiegtym tygodniu kurs EUR/PLN

poruszat sie w przedziale 4,52 - 4,5650 i zakonczyt omawiany okres w

701 okolicy dolnego ograniczenia. Ztoty wykorzystywat do umocnienia
465 1 optymistyczne nastroje do walut tej czesci regionu - wyjatkiem byty jedynie
ostabiajaca sie turecka lira i rosyjski rubel. Liderem wzrostow wartosci byt
4,60 za$ wegierski forint, ktory - obok czeskiej korony - korzystat na niedawnej
decyzji tamtejszego banku centralnego o rozpoczeciu cyklu podwyzek stop
455 1 procentowych. Poza kursem EUR/PLN spadki widoczne byty takze w
50 | notowaniach pozostatych par ztotowych. Ponizej bariery 200-dniowej
’ sredniej ruchomej tj. 4,1360 obnizyta sie wycena ztotego do franka
ags | N szwajcarskiego. Na ponad tygodniowym minimum znalazty sie za$ notowania
38333333 8885888888888 USD/PLN, tj. 3,7664. Zmiany gtownej pary walutowej $wiata - eurodolara -
NAEGHSRNNESHSRNEEEAER cechowat za$ wybitny marazm. Zmienno$¢ kursu EUR/USD przez wiekszos¢
——EUR/PLN  ——USD/PLN (prawa skala) omawianego tygodnia nie przekroczyta pot centa. Wycena dolara i euro
pozostawata niewrazliwa na naptywajace informacje pozostajac
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] podwieszona nieco ponizej 200-dniowej Sredniej ruchomej, czyli poziomu
1,1940. Ostatni raz notowania eurodolara byty tak stabilne w lutym tego
EUR/HUF ‘ roku.
EUR/PLN '
EUR/ZAR I::> Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/ILS <:|

EUR/RON 3 Umocnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania z poprzedniego
tygodnia, gdy pisalismy, iz przetom czerwca i lipca
moze byc¢ okresem ataku kursu EUR/PLN na poziom

EUR/RUB | 4,50. Pomocne w zejéciu ponizej wspomnianej bariery

EUR/TRY | moga okazacC sie - poza nadrzednym argumentem tj.

pozytywnym sentymentem do walut tej czesci Europy -

-2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% publikacje krajowe - przede wszystkim odczyt inflacji

EUR/PLN ', CPI, ale i PMI w przemysle. Mimo, iz droga do

normalizacji polityki pienigznej w Polsce - bazujac na

Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD komentarzach przedstawicieli Rady Polityki Pienigznej -

wydaje sie dos¢ odlegta, to rynek moze nasilac

1,24 94 oczekiwania pod wptywem wspomnianego odczytu CPI,

122 czy takze decyzji Narodowego Banku Polskiego w

’ 92 kwestii lipcowej aktywnosci na rynku dtugu (decyzja w
1,20 srode).

1,18 90 Potencjalny zakres znizki pary USD/PLN widzimy jako

niewielki i zwiazany przede wszystkim bardziej z

116 oczekiwanymi ruchami ztotego anizeli eurodolara. Nie

liczymy bowiem na wieksza zmienno$¢ rynkow
bazowych. W naszej ocenie kurs USD/PLN balansowac
86 USD/PLN ‘ bedzie wokot poziomu 3,7650 oczekujac na nowe

88
1,14

1,12

ﬁ § § i § § § i E f § E ﬁ ﬁ ﬁ E i ﬁ f potencjalne impulsy. Ryzykiem pozostaje piatkowy

°eeeeeseeecseseesesses odczyt danych makro ze Stanéw Zjednoczonych, ktory

mm Indeks dolarowy (prawa skala) === EUR/USD swoja wymowa moze wptywaé na wartosc¢
amerykanskiej waluty.

Ztoto (USD/uncja) i indeks MSCI (pkt) Kurs EUR/USD wszedt w bardzo waski kanat boczny z

ograniczeniami na poziomie 1,1910 - 1,1970 majac

1950 o m oo msmsoosoosoooooooooooooooooooop 3050 bariere 200-dniowej sredniej ruchomej (1,1941) niemal

- 3030 doktadnie w potowie trendu horyzontalnego. Nie

1900 3010 oczekujemy, by sytuacja eurodolara miata istotnie

2990 zmienic sie¢ w tym tygodniu. Szanse na to niesie ze soba

1850 2970 dopiero piatek i publikacja danych z amerykanskiego

2950 rynku pracy, ktore kanatem oczekiwan na szybsze

1800 2930 podwyzki stop procentowych moze umacnia¢ dolara.

2010 EUR/USD Rynek zdajac sobie sprawe, iz wieksze ryzyko

1750 2890 towarzyszy mozliwosci  szybszego dziatania Fed

L 2870 dyskontuje juz taki scenariusz. Pole do aprecjacji

1700 T e amerykanskiej waluty z tego tytutu o ile zatem istnieje,

to w naszej ocenie jest dos¢ ograniczone. Argumentem

T & 3§ 88 8 8 8 8 8 8 8 8
¥ & & A4 & T & b 4 K @ @ » za spadkiem eurodolara bytby takze niekorzystny rozwoj
— o~ o~ o o — o~ o~ o o — — o~ .o . . 3 . . :
) sytuacji pandemicznej na S$wiecie, w zwiazku z
—Zoto MSCl World index (prawa skala) rozprzestrzenianiem sie nowych mutacji koronawirusa,
ktore komplikuja powr6t do petnej aktywnosci zycia
gospodarczego.

Zrodto: Refinitiv
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Zrédto: Refinitiv

Rynek obligacji

Za nami tydzien wzrostu dochodowosci krajowego dtugu inspirowany przede
wszystkim zmianami rynku lokalnego anizeli rynkow bazowych - te byty
bowiem niezwykle spokojne (o czym ponizej). Wydarzeniem tygodnia w
Polsce byt przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finanséw sprzedato
papiery OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za 4,1 mld PLN i
odkupito dos¢ skromny wachlarz dtugu tj. obligacje PS0721, DS1021 i
PS0422 tacznie za 3,93 mld PLN. W rezultacie poziom finansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych siegnat 75%. Na rynku wtérnym
przecena skarbowych papierow wartosciowych dotkneta przede wszystkim
srodek krzywej tj. preferowany przez inwestorow zagranicznych. Krotki
koniec - podatny na zmiany polityki pienieznej - pozostat dosc¢ stabilny,
cho¢ nadal byt w trendzie wzrostu dochodowosci. Inwestorzy pomimo
tagodnych  komentarzy  wiekszosci  przedstawicieli  konsekwentnie
utrzymywali scenariusz stopniowej normalizacji polityki pienieznej. Na
bazowych rynkach dtugu jak wspomnieliSmy ostatnie dni byty czasem
uspokojenia notowan. Zmiany dochodowosci nie przekroczyty 3 bps w
przypadku 10-letniego dtugu USA i 1 bps dla dtugiego konca niemieckiej
krzywej. Co ciekawe wrazenia na inwestorach nie zrobity miedzy innymi
informacje o politycznym porozumieniu dla pakietu infrastrukturalnego w
USA.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nadal uwazamy, iz przestrzen do wzrostu rentownosci
dtugoterminowego dtugu krajowego istnieje. W
najblizszych dniach - nawet przy wzglednie stabilnych
rynkach bazowych - argumentami za wzrostem
dochodowosci beda czynniki krajowe. Presje na wzrost
oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w Polsce
wzmacnia¢ moze najnowszy odczyt inflacji CPl w kraju
(Sroda) oraz decyzja Narodowego Banku Polskiego co do

ilosci operacji skupu dtugu w lipcu (decyzja rowniez w
10Y PL (%) . srode). Tego samego dnia poznamy ponadto
harmonogram  przetargow sprzedazy i zamiany

organizowanych przez Ministerstwo Finansow. O ile ten
czynnik mogtby dziata¢ prospadkowo w przypadku
dochodowosci z wuwagi na mozliwe ograniczenie
aktywnosci MinFin w okresie wakacyjnym to jednak jest
on juz zdyskontowany przez inwestoréw - podobnie jak
wysoki poziom finansowania potrzeb pozyczkowych na
2021 rok.

Biezaca wycena niemieckiej 10-latki wydaje sie¢ dobrze
bilansowa¢ oczekiwania co do perspektyw polityki
pienieznej w strefie euro, przebieg ozywienia
gospodarczego na swiecie, czy ryzyka ptynace z mutacji
nowych wariantow koronawirusa. Nie liczymy zatem, by
rozpoczynajacy sie tydzien miat przynies¢ istotne
korekty w notowaniach Bunda. Poziom -0,16% wydaje
sie by¢ dobrym punktem rownowagi krétkoterminowej
tego papieru.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug pozostaje niewrazliwy zaréwno na
biezace nasilenie oczekiwan na szybsze dziatania ze
strony Fed (wyjatkiem pozostaje krotkoterminowy
dtug), jak réwniez informacje w kwestii zwiekszenia
potrzeb pozyczkowych lub zmniejszenia poduszki
ptynnosciowej  administracji amerykanskiej  jako
konsekwencja kolejnego w ostatnim czasie pakietu
stymulacji gospodarki USA. Liczymy zatem, iz uspienie
wyceny Treasuries bedzie kontynuowane w kolejnych
dniach. Ryzykiem pozostaja piatkowe dane z rynku
pracy, cho¢ bazujac miedzy innymi na zachowaniu dtugu
USA po publikacji niedawnych danych o przyspieszeniu
preferowanej przez Fed miary inflacji PCE nie liczymy
na wieksze turbulencje rynkowe z tego tytutu.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 28 czerwca

Brak istotnych publikacji

Wtorek 29 czerwca

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Czerwiec 2.5% 2.4%
15:00 Indeks CaseShiller r/r USA Kwiecien 13.3%
16:00 Conference Board USA Czerwiec 117.2 118.0

Sroda 30 czerwca

03:00 PMI w przemysle Chiny Czerwiec 51.0

03:00 PMI w ustugach Chiny Czerwiec 55.2

09:55 Stopa bezrobocia Niemcy  Czerwiec 6.0% 5.9%
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 4.7% 4.6%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Czerwiec 2.0% 1.9%
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 978k 600k
15:45 Chicago PMI USA Czerwiec 75.2 72.5

Czwartek 01 lipca

08:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy  Maj -5.5% 5.1%
09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 57.2 57.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 64.4 64.9
10:00 PMI w przemysle EZ Czerwiec 63.1 63.1
14:30 m"zifg'g;t"n;if]"ek da USA Czerwiec 41k 390k
15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 62.1 62.6
16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 61.2 61.2

Piatek 02 lipca

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 . USA Czerwiec 559k 700k
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 5.8% 5.6%

16:00 Za@mowienia na dobra trwatego ¢, Maj -0.8% 2.3%

uzytku m/m

Poniedziatek 05 lipca

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 52.8 57.4
10:00 PMI w ustugach EZ Czerwiec 55.2 58.0
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 28.1

Zrédto: 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

£

* 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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