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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Dla krajowego rynku finansowego rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim
+48 22 598 22 38 oczekiwanie na wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Nie uwazamy jednak, by w

czwartek miatoby dojs¢ do zmian w polityce monetarnej. Liczymy, iz kurs EUR/PLN przez
Andrzej Kaminski wiekszos¢ tygodnia koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 4,52 a o kierunku notowan
Ekonomista ztotego w najwiekszym stopniu decydowac bedzie sentyment zewnetrzny. Ten natomiast

ksztattowany bedzie przez zaplanowane na najblizsze dni opisy czerwcowych posiedzen Fed
oraz Europejskiego Banku Centralnego, a takze zestaw danych makro obejmujacy odczyty
indeksow koniunktury w ustugach strefy euro oraz Stanéw Zjednoczonych. W tle pojawiac
sie bedzie rowniez temat przebiegu kolejnej fali zachorowan na COVID-19. Mimo

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych potencjalnych impulséw nie widzimy obecnie podstaw do istotnych korekt takze na
+48 22 598 22 36 bazowych rynkach finansowych, czy to eurodolara, czy obligacji.
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Kursy walut A%
RPP zapewne utrzyma obecna retoryke pomimo podwyzszonej inflacji
EUR/PLN 4,5074  0,0% W czwartek odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. W naszej ocenie parametry
USD/PLN 3,7951 0,5% polityki pienieznej nie ulegna zmianie i taki tez jest konsensus rynkowy. Najistotniejsza
bedzie wymowa komunikatu, w ktorym zawarte beda wnioski z najnowszej projekcji PKB i
CHF/PLN 4,1204 0,2% inflacji. Szczegodlnie interesujaca bedzie natomiast piatkowa wideokonferencja prezesa
EUR/USD 1,1876 -0,5% NBP. W naszej ocenie centralne $ciezki wzrostu gospodarczego i inflacji skorygowane
zostang w gore. Nie wydaje nam sige, aby wptyneto to jednak istotnie na retoryke
komunikatu. Dotychczasowe wypowiedzi czesci cztonkow RPP, w tym prezesa A.
Rynek Pieniezny (%) A bps Glapinskiego wskazuja na brak pospiechu w procesie normalizacji polityki pienieznej. Rada
przyjmuje nastawienie ,wait-and-see” oczekujac na dane makroekonomiczne, szczegélnie
WIBOR 1M 0,18 0 inflacje i PKB. W naszej ocenie kolejne dane wskazujace sie utrwalanie sie wzrostu
WIBOR 3M 0.21 0 gospodarczego na solidnym poziomie, a jednoczesnie utrzymywanie sie inflacji powyzej 4%
’ moze wptynac na zmiane retoryki RPP pod koniec tego roku.
W s$rode poznamy aktualizacje prognoz Komisji Europejskiej
Obligacje PL (%) A bps W s$rode o 11:00 Komisja Europejska opublikuje wyniki letniej rundy prognoz dla Unii
Europejskiej. W szczegdlnosci spodziewamy sie podwyzszenia prognoz inflacji
2Y 0,43 3 konsumenckiej, ktora w ostatnich miesigcach nasilita sie i zaskakiwata w gore. Korekta
5y 1,33 14 oczekiwan dla tempa wzrostu gospodarczego w 2021 r. najpewniej bedzie zréznicowana. Z
jednej strony bowiem dane dla za 1Q br. dla czesci krajow okazaty sie lepsze od zatozen. Z
10Y 1,71 12 drugiej za s przedtuzajace sie obostrzenia moga wptywac na rewizje w dot wzrostu PKB dla
krajow potudnia. Dla Polski spodziewamy sie wyzszej sciezki inflacji, a takze wzrostu PKB.
W tym tygodniu publikacja protokotow z posiedzenia Fed i EBC
IRS PLN (%) A bps W srode o godz. 20:00 opublikowany zostanie protokét z czerwcowego posiedzenia
2y 0.94 7 amerykanskiej Rezerwy Federalnej, podczas ktorego bankierzy centralni wskazali na
’ poczatek dyskusji o mozliwosci zmniejszenia sumy bilansowej Fed oraz przedstawili
5Y 1,53 -10 oczekiwania wczesniejszego rozpoczecia podwyzek stop proc. (obecnie w 2023 r.). Protokot
10Y 1,86 7 ze spotkania jest potencjalnie ciekawy, gdyz moze rzucic wiecej s$wiata na termin

rozpoczecia taperingu. W analizie minutek Europejskiego Banku Centralnego (publikacja w
czwartek o godz. 14:00) punktem centralnym beda naszym zdaniem perspektywy trwatosci
Obligacje bazowe (%) A bps zwyzki inflacji i realizacji Pandemicznego Programu Skupu Aktywéw (PEPP), ktéry ma by¢
zakonczony wedtug obecnych planow do konca marca 2022 r.

DE 10Y -0,22 -7
us 10Y 1,43 7 Wykres tygodnia
onsensusy - odcayt mitach
. o -
Gietdy Pkt. A% CPI schtodzit oczekiwania na
WIG 67340,2 -1,0 rychte podwyzki stop
procentowych. W s$rednim
S&P 500 4352,3 1,7 terminie  jednak - co
Nikkei 225 28598,2 -1,5 wyrazone jest miedzy innymi

notowaniami kontraktow FRA
15x18 - rynek pozostaje w
przekonaniu, iz predzej, czy
pozniej do  normalizacji
polityki pienigeznej dojdzie
Zrédto: Refinitiv DataStream takze w Polsce. Pytaniem
pozostaje jedynie kwestia

= = terminu rozpoczecia dziatan.
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Zrédto: Refinitiv

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Indeks PMI dla Polski [pkt]
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Makro - kraj

Spadek inflacji CPl w czerwcu nieco silniejszy niz oczekiwano...
Wedtug wstepnych danych inflacja CPI obnizyta sie w czerwcu do 4,4% r/r z
4,7% r/r miesiac wczesniej. Wynik ten jest nizszy niz konsensus rynkowy
oraz nasza prognoza. Zgodnie z naszymi szacunkami zmienity sie ceny
zywnosci, paliw oraz energii, co sugeruje, iz zrodtem niespodzianki byty
elementy bazowe inflacji. Wedtug naszych szacunkéw inflacja CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w czerwcu do 3,4-3,5% r/r z
4,0% r/r w maju, co oznaczatoby, iz miesieczna dynamika inflacji bazowej
wyniosta ok. 0,0% m/m. To nieco zaskakujacy wynik w warunkach rosnacej
presji kosztowej sugerujacych podwyzki cen towardw, a takze
odblokowywania gospodarki, zwiekszajacej presje na ceny ustug. GUS nie
opublikowat szczegétowych danych o strukturze cen w pozostatych
elementach koszyka inflacyjnego, stad trudno oceni¢ charakter oraz
trwatos¢ tych zmian. Szczegoty koszyka inflacyjnego GUS opublikuje w
potowie miesiaca. Pomimo odczytu ponizej oczekiwan, presja cenowa
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i ryzyka dla inflacji wciaz
skierowane sa w gore. Przestrzen do spadku wskaznika CPl w kolejnych
miesigcach jest w naszej ocenie ograniczona i do konca roku inflacji cen
konsumenta powinna sie utrzymac powyzej 4% r/r.

. aczkolwiek perspektywy polityki pienieznej nie zmieniajg sie
Dane o inflacji nie zmieniaja naszej oceny perspektyw polityki pienieznej w
Polsce. Pomimo znizki inflacja utrzymuje sie powyzej gornej granicy
odchylen od celu NBP. Rada bedzie mozliwie dtugo utrzymywaé nominalne
stopy procentowe, niemniej w warunkach podwyzszonej inflacji i odbudowy
gospodarki obrona takiego scenariusza bedzie coraz trudniejsza. Cho¢
znaczna cze$¢ obecnego wzrostu inflacji jest efektem czynnikéw
podazowych i regulacyjnych, na ktére bank centralny nie powinien
automatycznie reagowac, to w warunkach spodziewanego dynamicznego
ozywienia ryzyko utrzymania inflacji powyzej celu banku centralnego przez
dtuzszy czas jest w naszej ocenie znaczne. Wraz z odbudowa gospodarki
oraz utrwalaniem wzrostu gospodarczego na solidnym poziomie RPP powinna
w naszej ocenie zmieni¢ retoryke i zaczaé sygnalizowa¢ normalizacje
polityki pienieznej, poniewaz utrzymywanie niemal zerowych nominalnych
stop procentowych mogtoby by¢ zrédtem nierownowag w gospodarcze i na
rynkach finansowych. Nie uwazamy jednak, aby RPP zdecydowata sie na
szybka reakcje, szczegolnie w kontekscie wcigz utrzymujacej sie pandemii.
Niemniej jednak biorac pod uwage silny stopien adaptacji gospodarki do
funkcjonowania w nowych warunkach oraz odrobienie pandemicznych strat
przez gospodarke zapewne juz w 2Q br. waga niepewnosci ozywienia, ktora
obecnie podnoszona jest przez RPP jako argument stabilizacji stop, bedzie
stabta. Dlatego tez uwazamy, ze podwyzka stop procentowych moze
nastapi¢ jeszcze w tym roku, a publikowane w kolejnych miesiacach dane
makroekonomiczne beda wptywaty na zmiane nastawienia RPP.
Jednoczesnie wraz z wycofywaniem sie rzadu z programow pomocowych,
wygasaC bedzie niejako w sposdb naturalny program skupu aktywow.
Ryzykiem dla powyzszego scenariusza jest uporczywe akceptowanie inflacji
powyzej celu i pozostawienie procesu normalizacji polityki pienieznej
Radzie nowej kadencji.

Indeks PMI z nowym rekordem

Indeks PMI wzrost w czerwcu do 59,4 pkt z 57,2 pkt w maju ustanawiajac
najwyzsza wartos¢ w historii tego badania, ktora zaczeta sie w réwno 23 lata
temu. Odczyt okazat sie wyzszy zaréwno od naszej prognozy jak i
konsensusu rynkowego. Raport PMI wskazuje, ze w czerwcu tempo poprawy
zamowien w sektorze wytworczym byto najwyzsze w historii.
Przyspieszajacy popyt wspierat biezaca produkcje oraz wzrost zatrudnienia.
Jednoczesnie globalne zatory w tancuchach dostaw przetozyty sie na
najdtuzsze w historii opdznienia dostaw materiatow i dobr posrednich do
ankietowanych firm. Rosnace koszty produkcji oraz niedopasowanie popytu
do podazy wytwarzanych dobr skutkuja najszybszym w historii wzrostem cen
sprzedawanych produktéw. Informacje te wskazuja, ze poprawa koniunktury
w przemysle przyspiesza. Krajowy przemyst jest beneficjentem globalnego
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Zrodto: Macrobond, Bank Millennium wzrostu aktywnosci tego sektora, czemu sprzyja mocny popyt krajowy jak i
zagraniczny. Uwarunkowania tego popytu pozostaja korzystne: dobra
sytuacja finansowa gospodarstw domowych w wielu krajach, pomimo
spowolnienia wywotanego pandemia oraz niski koszt kredytu. Polski
przemyst odrobit juz straty wywotanych epidemia i znajduje sie na
trajektorii wzrostowej, co naszym zdaniem ulegnie w niedalekiej przysztosci
pewnej niewielkiej korekcie wynikajacej z utrwalenia sie popytu na ustugi,
ktore przez dtugi czas podlegaty zamrozeniu. W najblizszych latach krajowy
przemyst bedzie jednak czynnikiem silnie napedzajacym  wzrost
gospodarczy.

Spadek stopy bezrobocia wg definicji Eurostatu w maju

Wedtug danych Eurostat stopa bezrobocia w Polsce po wyrdéwnaniu
czynnikow sezonowych obnizyta sie w maju do 3,8% z 3,9% w kwietniu.
Nalezy zauwazy¢, ze wartosci te opracowane s wedtug nowej metodologii
badan aktywnosci ekonomicznej. Zmiana ta wptyneta na podniesienie dla
Polski statystyk stopy bezrobocia. Modyfikacje dotycza m.in. przeniesienia
osob pracujacych na wtasny rachunek z zasobu o0s6b pracujacych
klasyfikujac je obecnie w grupie osob bezrobotnych. Zmiany metodologiczne
obnizyty pozycje Polski w zestawieniu stopy bezrobocia krajow Unii
Europejskiej, jednak nie wptywa to na ocene dobrej sytuacji na krajowym
rynku pracy. W strefie euro stopa bezrobocia pozostaje wyraznie wyzsza
(7,8%).
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I[;flra/ch]a HICP, bazowa i celinflacyjny w strefie euro Inflacja HICP w strefie euro zgodna z celem inflacyjnym EBC

Indeks HICP w strefie euro, wedtug pierwszego wyliczenia obnizyt sie w

25 - czerwcu do 1,9% r/r z 2,0% r/r miesiac wczesniej. Odczyt ten okazat sie
50 | zgodny z oczekiwaniami. W czerwcu inflacja byta zgodna z celem
inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego, cho¢ najprawdopodobniej w
151 kolejnych miesigcach wzrosnie. W ocenie Rady Prezesow EBC wzrost ten
1.0 fop-cm eV A PAN A NN N A Y bedzie przejsciowy, a sredniookresowe perspektywy inflacji nie wymagaja
05 | korekt poziomu stop procentowych.
0.0 Rynek pracy w USA poprawia sie, cho¢ niedopasowanie popytu na
o | prace do podazy utrzymuje sie w czesci branz
£ 8 2 £ 49 2 2 232293829898z 3 Liczba etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls) przyrosta w czerwcu o
oS5 55 8294 9d98 955 850 tys. m/m po wzroécie o 583 tys. m/m przed miesiacem. Odczyt okazat
AR sie wyzszy od konsensusu prognoz, ktory wynosit 700 tys. m/m. Wzrost w
—Inflacja HICP Inflacja bazowa ~——Cel EBC czerwcu, podobnie jak w ostatnich miesigcach silnie podnosit sektor
rozrywki, gastronomii i hotelarstwa, ktory kontynuuje odmrazanie po
Liczba etatow w Stanach Zjednoczonych [min] okresie restrykcji. W czerwcu w tym sgktprze liczl;q gtatéw zwiekszyta sie o
344 tys. m/m, wobec 306 tys. m/m miesigc wczesniej. Silny popyt na prace
B0 w tej branzy odzwierciedla wzrost ptac o 1,0% m/m w czerwcu,

przewyzszajacy znaczaco dynamike dla wszystkich sektorow, ktora w
czerwcu wyniosta 0,3% m/m. Lacznie ptaca godzinowa w rozrywce,
gastronomii i zakwaterowaniu od poczatku roku wzrosta o ponad 6,0%.
Czerwcowe dane o zatrudnieniu i ptacach wskazuja, ze na amerykanskim
rynku pracy trwa ozywienie po zniesieniu wigkszosci restrykcji, choc
120 b hamowane jest ono przez brak mozliwosci pozyskania pozadanej liczby
pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach w czesci branz skutkujac
wzrostem ptac. Brak dopasowania podazy pracy do popytu bedzie
najpewniej wygasat tylko stopniowo. Biorac pod uwage prawdopodobny
kolejny stymulus fiskalny amerykanskiej administracji bedzie to sprzyjato
wzrostowi ptac i inflacji. Stad biezace oczekiwania cztonkéw rezerwy
Federalnej wskazujace na podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych o 50 pkt baz. w 2023 r. wydaja sie zbyt gotebie.

150

140 -

130

190 |

100

2019-01
2019-03
2019-09
2019-11
2020-05
2020-07
2020-11
2021-01
2021-03
2021-05

Dynamika ptacy godzinowej w Stanach Zjednoczonych
[% m/m] Wskazniki PMI dla Chin zaburzone nasileniem pandemii w
e niektérych regionach tego kraju

Oficjalny indeks PMI dla przemystu w Chinach wynidst w czerwcu 50,9 pkt
wobec 51,0 pkt w maju. Dane te wskazuja na dalsze ozywienie w chifnskim
przemysle,  ktory  doswiadcza  rosnacych  kosztow  materiatow,
niewystarczajacych dostaw potproduktow (zwtaszcza elektronicznych) oraz
mozliwych zaburzen wynikajacych z nasilenia pandemii COVID-19 w
niektorych regionach Chin. Czynnik ten wptynat takze na spadek wskaznika
PMI dla ustug. Wyniost on w czerwcu 53,5 pkt wobec 55,2 pkt miesiac
4 wczesniej. Pomimo spadkow w czerwcu indeksy PMI nadal ksztattuja sie
powyzej 50 pkt potwierdzajac kontynuacje ozywienia. 2Q 2021 r. przyniost
jednak pewne spowolnienie wzrostu w Chinach, co jest w pewnym stopniu
Ogdtem Rozrywka, zakwaterowanie i gastronomia naturalne wobec faktu, ze chinska gospodarka jeszcze w 2020 r. odrobita w

petni straty wywotane pandemia.
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Indeksy PMI dla Chin [pkt]
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Zrodto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ubiegtotygodniowe zmiany kursu EUR/PLN nalezy uznaé za niewielkie. Kurs
EUR/PLN przez wiekszos¢ omawianego okresu koncentrowat sie wokot
poziomu 4,5150 generujac niewielka amplitude wahan. Zachowanie ztotego
byto w tym czasie tozsame ze zmianami pozostatych walut regionu tej czesci
Europy. W naszej ocenie przestrzen do umocnienia walut CEE na fali
oczekiwan motywowanej normalizacjg polityki pienieznej w regionie wygasa
a do gtosu zaczynaja stopniowo dochodzi¢ czynniki negatywnej jak ryzyko
kolejnej fali zachorowan na COVID-19. Efektem jest trend boczny, ktory w
naszej ocenie moze by¢ rozciagniety takze na co najmniej poczatek tego
tygodnia. Nieco ciekawiej prezentowaty sie¢ w minionym tygodniu notowania
eurodolara, ktory obnizyt sie do nawet 1,1810, a wiec do najnizszego
poziomu od poczatku kwietnia. Umocnienie dolara miato swoje argumenty
przede wszystkim w dobrych wynikach tamtejszej gospodarki, ktore
oznaczaja prawdopodobnie szybsze anizeli w strefie euro rozpoczecie
dziatan po stronie polityki monetarnej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN rozpoczyna notowania na istotnym dla
siebie poziomie - jest bowiem bardzo blisko oporu
psychologicznego (4,50) i technicznego (4.4950).
Ztamanie wymienionych barier uruchamiatoby co
najmniej ponad 3-groszowa przestrzen do znizki
notowan. W naszej ocenie jednak trudno obecnie o
argumenty mogace skutkowaé wzrostem wartosci
polskiej waluty. Dotychczas motorem umocnienia walut
w regionie byty oczekiwania na podwyzki stop
procentowych. O ile w Czechach i na Wegrzech cykl
zaciesniania polityki pienieznej juz sie rozpoczat, to w
Polsce - o czym prawdopodobnie ustyszymy w czwartek i
piatek odpowiednio podczas posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej i konferencji prezesa Narodowego Banku
Polskiego - droga do takich dziatan jest jeszcze odlegta.
Oznacza¢ to moze kolejne nieznaczne schtodzenie
oczekiwan rynkowych, a w konsekwencji utrzymywanie
kursu EUR/PLN nieco powyzej bariery 4,50.

EUR/PLN

Potencjalny zakres znizki pary USD/PLN widzimy jako
niewielki i zwigzany przede wszystkim z oczekiwanymi
eurodolara anizeli ztotego. W naszej ocenie kurs
USD/PLN moze szuka¢ drogi do poziomu 3,7650.
Ryzykiem pozostaje globalny sentyment inwestycyjny,
ktory w ostatnich dniach pozostaje dos¢ zmienny
oscylujac pomiedzy przyzwoitymi danymi
makroekonomicznymi a informacjami na temat IV fali
zachorowan na COVID-19 miedzy innymi w Wielkiej
Brytanii.

USD/PLN ',

Kurs EUR/USD, ktory z trudem obnizyt sie¢ do 3-
miesiecznego minimum na poziomie 1,1810 obecnie
powinien w naszej ocenie kierowac sie na potnoc. Nie
znajdujemy bowiem argumentoéw przemawiajacych za
dalszym umocnieniem dolara do euro. Ten mowiacy o
szybszych ruchach na stopach procentowych w USA
anizeli w strefie euro jest juz w znaczacej mierze
zdyskontowany. Podstaw do istotnych zmian w wycenie
eurodolara nie znajdziemy takze w zaplanowanych na
ten tydzien danych makroekonomicznych i publikacjach
opisow z czerwcowych posiedzen Fed i Europejskiego
Banku Centralnego. Liczymy bardziej natomiast na
korekcyjny ruch w strone 200-dniowej Sredniej
ruchomej (1,1937), wokét ktorej notowania eurodolara
fluktuowaty w potowie czerwca w oczekiwaniu na nowe
impulsy.

EUR/USD .
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Zrodto: Refinitiv

Rynek obligacji

W ubiegtym tygodniu - do$¢ nieoczekiwanie - nizszy od konsensusu odczyt
inflacji CPl wywotat prawdziwe trzesienie ziemi na krajowym rynku dtugu o
10-letnim terminie zapadalnosci. Rentownos¢ dtugiego konca krzywej
dynamicznie znizkowata przejsciowo do minimum z konca kwietnia tj.
poziomu 1,65%. Podwyzszona zmiennos¢ notowan to takze wptyw rynkow
bazowych oraz utrzymujacych sie zaburzen ptynnosciowych na rodzimym
rynku dtugu. Duzo bardziej stabilna byta zas wycena krotkiego konca
krzywej, gdzie finalnie obserwowany byt wzrost o 3 bps do 0,43%. Wrazenia
na inwestorach nie zrobity natomiast informacje, iz Ministerstwo Finansow
w trzecim kwartale przeprowadzi 1-2 przetargi sprzedazy obligacji
skarbowych z podaza 4-13 mld PLN. Dodatkowo mozliwe jest
przeprowadzenie 3-4 przetargobw zamiany. W samym lipcu za$ resort
planuje jeden przetarg sprzedazy dtugu z podaza na poziomie 4-8 mld PLN
(zaoferowane zostang papiery serii OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131,
DS0432, mozliwe inne obligacje typu WS albo IZ) i jeden przetarg zamiany
(na ktérym MinFin sprzeda papiery: OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131,
DS0432, a odkupi: PS0721, DS1021 i PS0422). Réwnoczesnie Narodowy Bank
Polski poinformowat, iz w lipcu dokona jednego przetargu skupu dtugu (16
lipca), cho¢ bank zwyczajowo zastrzegt sobie mozliwos¢ zwiekszenia
aktywnosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nadal uwazamy, iz przestrzen do wzrostu rentownosci
dtugoterminowego dtugu krajowego istnieje. Ubiegty
tydzien zaskoczyt nas reakcja 10-latki na nizszy od
konsensusu odczyt inflacji CPI, ale w srednim terminie
konsekwentnie uwazamy, iz rentowno$¢ obligacji
powinna by¢ wyzsza. Ztozy¢ sie na to powinny procesy
globalne a wiec silniejszy apetyt na ryzyko,
normalizacja polityki pienieznej, ale i czynniki krajowe
tj. zblizajace sie prefinansowanie potrzeb
przysztorocznych przez resort finanséw, czy wygaszenie
‘. programu skupu dtugu przez Narodowy Bank Polski. W
tym tygodniu uwaga inwestorow koncentrowac sie
bedzie na wyniku posiedzenia Rady Polityki Pienieznej,
ktory z duzym prawdopodobienstwem mozna okresli¢
stowami ,,brak zmian”. Ryzykiem pozostaje najnowsza
projekcja inflacji, ktoéra rynek nawet w obliczu
prawdopodobnie  tagodnej  postawy RPP  moze
interpretowac jako sygnat wzmacniajacy oczekiwania na
listopad 2021 roku jako moment mozliwego
podwyzszenia stop procentowych w Polsce.

10Y PL (%)

Ruchy rynkéow bazowych robig sie coraz mniej
intuicyjne, czego dobrym przyktadem jest
ubiegtotygodniowy spadek dochodowosci Bunda. O ile
nasz scenariusz zaktada stabilizacje wyceny 10-latki
niemieckiej - sprzyjac¢ jej bedzie prawdopodobny brak
zaskoczen W  opisie  czerwcowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego, czy prawdopodobny
brak niespodzianek po stronie europejskich danych tego
tygodnia - to w obliczu zmieniajacego sie, takze pod
wptywem doniesien na temat zachorowan na COVID-19
sentymentu, nasza prognoze nalezy traktowac z wieksza
niz zazwyczaj doza ostroznosci.

10Y DE (%)

Amerykanski dtug pozostaje dos¢ mocno zmienny. W
ostatnim tygodniu doszto do solidnych spadkow
dochodowosci 10-letniego Treasuries, ktory moze byc
odrabiany w najblizszych dniach. Sposréd czynnikow
fundamentalnych nie znajdujemy natomiast
argumentow za istotnymi zmianami wyceny, stad obraz
stabilizacji notowan dtugu USA uznajemy za najbardziej
prawdopodobny w tym tygodniu.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

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

08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Maj -0.2% 1.5%
11:00 Indeks ZEW Niemcy Lipiec 79.8 75.5
15:45 PMI w ustugach USA Czerwiec 70.4 64.8
16:00 ISM w ustugach USA Czerwiec 64.0 63.0
08:00 Produkcja przemystowa m/m  Niemcy  Maj -1.0% 0.5%
13:00 y0oski © kredythipoteczny g, 02 lipca -6.9%

14:00 E;(;t;(ﬁla(f)r:ezggosiedzenia banku Wegry Czerwiec

20:00 Protokét z posiedzenia banku USA Czerwiec

centralnego
Czwartek 08 lipca

Decyzja w sprawie stop

Polska Lipiec 0.1% 0.1% 0.1%
procentowych
13:30 Protokét z posiedzenia banku E7 Czerwiec
centralnego
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 02 lipca 364Kk 360k
bezrobotnych

Piatek 09 lipca

Protokét z posiedzenia banku
centralnego

14:00 Polska Czerwiec
15:00 Konferencja prasowa NBP Polska Lipiec

Poniedziatek 12 lipca

Brak istotnych publikacji

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 11,1 4,1 6,5
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,4 5,9 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 5,9 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 3,3 3,0 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,7 4,7

Ropa naftowa Brent **  ¢4,6 42,6 63,2 61,0 50,5 33,6 41,0 45,3 61,0 68,9 75,2 72,3

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 0,25 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,16 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,27 0,65 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,27 0,45

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 0,15 0,75 1,55 0,15 0,09 0,02 0,09 0,43 0,45 0,55
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 1,75 2,25 2,10 1,35 1,35 1,30 1,56 1,65 2,00 2,25

EUR/PLN 4,26 4,45 4,40 4,30 4,55 4,47 4,52 4,45 4,66 4,53 4,45 4,40
USD/PLN 3,80 3,65 3,55 3,65 4,15 3,98 3,85 3,65 3,98 3,76 3,65 3,60
GBP/PLN 5,00 5,13 5,05 4,95 5,11 4,89 4,94 5,13 5,47 5,26 5,10 5,05
EUR/USD 1,12 1,22 1,24 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,17 1,21 1,22 1,24
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,55 -0,50 -0,23 -0,43 -0,52 -0,53 -0,55 -0,54 -0,53 -0,51
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,30 0,60 1,35 0,30 0,23 0,25 0,19 0,16 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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