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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ztoty konsoliduje sie w waskim przedziale 4,56 - 4,5930 PLN za EUR oczekujac na nowe
+48 22 598 22 38 impulsy. Nie znajdujemy obecnie argumentéw za kontynuacja przeceny polskiej waluty,

stad w perspektywie catego tygodnia liczymy na zblizenie sie kursu EUR/PLN do dolnej
Andrzej Kaminski bariery. Wydarzeniem tygodnia na rynkach globalnych bedzie posiedzenie Europejskiego
Ekonomista Banku Centralnego, szczegélnie nowe forward guidance, dostosowane do zmodyfikowanego

celu inflacyjnego EBC. Zmiane celu inflacyjnego rynek finansowy zinterpretowat jako
utrzymanie tagodnej polityki pienieznej przez dtuzszy okres. W kierunku ostabienia
Swiatowych trendow reflacyjnych oddziatywaé bedzie porozumienie kartelu OPEC+ w
. .. sprawie zwiekszenia wydobycia ropy naftowej. Cena surowca obniza sie na poczatku tego
Analityk rynkow finansowych tygodnia do okolic miesiecznego minimum. Krajowe dane makroekonomiczne beda jedynie
+48 22 598 22 36 ttem dla sentymentu globalnego. Tym bardziej, iz nie beda miaty przetozenia na zmiane
narracji Rady Polityki Pienieznej. Do czasu kolejnej projekcji makroekonomicznej NBP
(listopad) oczekujemy stabilizacji stop procentowych.

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% Naj s d t t it
YT pETTr— ajwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,8958 1,4% Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego w centrum uwagi
Gtownym wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
CHF/PLN 4,2278 0,8% Parametry polityki pienieznej, w szczegolnosci stopy procentowe i skala programu skupu
EUR/USD 1,1769 -0,7% aktywow, pozostang niezmienione, taki tez jest konsensus rynkowy. Uwaga skupiona bedzie
na komunikacie i konferencji po posiedzeniu, gdzie przedstawiony zostanie nowy forward
guidance EBC. Po tym jak na poczatku lipca EBC dokonat rewizji celu inflacyjnego, ktoéry
Rynek Pieniezny (%) A bps obecnie jest ustalony na poziomie 2% w $rednim okresie z symetrycznymi odchyleniami w
gore i w dot, bank centralny powinien przeformutowac forward guidance. W naszej ocenie
WIBOR 1M 0,18 0 perspektywy polityki pienigznej w srednim okresie w Eurolandzie pozostaja zasadniczo
WIBOR 3M 0.21 0 niezmienione, a nowe forward guidane potwierdzi zamiar utrzymania ultra tagodnej polityki
’ pienieznej w najblizszych kwartatach.
Kolejne publikacje krajowych danych makroekonomicznych
Obligacje PL (%) A bps W tym tygodniu publikowane beda kolejne dane z krajowej gospodarki za czerwiec, ktoére
pozwola podsumowac obraz gospodarki w catym 2Q. Ze wzgledu na efekty bazowe roczna
2Y 0,35 -3 dynamika produkcji przemystowej, jak i sprzedazy detalicznej w czerwcu obnizy sie w
5y 1,11 12 stosunku do maja. Dane te nie zmienia jednak oceny perspektyw polskiej gospodarki, ktore
pozostaja optymistyczne. Ustapienie efektu bazy statystycznej, zaburzenia w tancuchach
10Y 1,59 -8 dostaw i rosnace wykorzystanie mocy wytworczych beda jednak stabilizowaty dynamike

wzrostu w kolejnych kwartatach. Gtownym ryzykiem dla gospodarki pozostaje nasilenie

pandemii, jednak dotychczasowe dane pokazaty znaczny stopien adaptacji gospodarki, a
IRS PLN (%) A bps wyniki badan wskazuja na wysoka skutecznos¢ szczepien w ochronie przed hospitalizacjq i
ciezkim przebiegiem infekcji.

2Y 0,64 -1 . ) . . .

Wstepne odczyty indeksow PMI potwierdza dobra koniunkture w Eurolandzie
5Y 1,29 -10 W tym tygodniu opublikowane beda wstepne odczyty indeksbw PMI w strefie euro.
10Y 1,62 10 Oczekiwane jest ich nieznaczne obnizenie w przemysle, cho¢ poziomy indeksu beda na

poziomach wskazujacych na wciaz dynamiczny rozwoj sektora. Odradzanie aktywnosci w
ustugach powinno wesprzec¢ wzrost indeksow PMI w tym sektorze, choc ryzykiem pozostaje
Obligacje bazowe (%) A bps nasilenie pandemii w czesdci krajéw.,Dane te powinny potwierdzi¢ poprawe koniunktury w
strefie euro, choc utrzymanie wzrostow w dotychczasowym tempie bedzie niemozliwe.

DE 10Y -0,37 -2

us 10Y 1,25 -1 Wykres tygodnia
Kwotowania kontraktéw FRA w EUR EeWiZjE} k'celu inﬂaCVgneEO
. o 0,48 uropejskiego anku
Gietdy Pkt. A% Centralnego, ktory obecnie
WIG 66907,4 -0,4 0,50 - dopuszcza symetryczne
odchylenia inflacji od celu
S&P 500 4327,2 1,0 052 | na poziomie 2% nie wptyneta
Nikkei 225 27652,7  -3,2 istotnie na rynkowe
Zrodto: Refinitiv 0,54 - oczekiwania co do
perspektyw polityki
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 0,56 L pienieznej w strefie euro.
tygodniowe 4 25 3x6 47 58 6x9 7x10 8x11 9x12 12x15 Jeszcze przez dtuzszy czas
2021-07-16 2021-06-25 stopy procentowe w
Eurolandzie pozostana na

Zrodto: Refinitiv rekordowo niskim poziomie.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [% r/r]
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Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze
przedsiebiorstw [% r/r]
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Makro - kraj

Spadek inflacji CPl w czerwcu

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny szacunek inflacji, zgodnie z
ktorym wskaznik CPl wyniost w czerwcu 4,4% r/r. Oznacza to spadek z 4,7%
r/r w maju. Opublikowane przez GUS dane o strukturze zmian cen wskazaty
na mniejsza skale zwyzek cen ustug w poréwnaniu ze wzrostami w czerwcu
ubiegtego roku, kiedy gospodarka byta odmrazana po pierwszej fali
pandemii. Kontynuowane byty jednak wzrosty cen ustug zwiazanych z
rekreacja i sportem, turystyka zorganizowana, czy tez gastronomia. Nieco
wyhamowata inflacja dobr (3,8% r/r w czerwcu wobec 4,1% r/r w maju). W
ujemne rejony powrdcita roczna dynamika cen odziezy i obuwia, czy sprzetu
audiowizualnego. Czynniki te sprowadzity w dot inflacje bazowa obliczang
jako CPI po wytaczeniu zywnosci i energii. Wedtug danych Narodowego
Banku Polskiego obnizyta sie ona do 3,5% r/r z 4,0% r/r w maju. Obecnie
trudno oceni¢ na ile sa to trwate zmiany, poniewaz wysoki popyt i
zaburzenia w tancuchach dostaw wspieraja zwyzki cen towarow. Przestrzen
do dalszych spadkow inflacji jest ograniczona i w naszej ocenie w kolejnych
miesiacach wskaznik CPl bedzie utrzymywat sie powyzej odczytow z
czerwca. Prognozujemy, ze $rednio w catym 2021 r. inflacja CPI wyniesie
4,2%r/r.

Rynek pracy poprawia sie po lockdownie...

Przecietne zatrudnienie (liczba petnych etatow) w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto w czerwcu o 2,8% r/r po wzroscie o 2,7% r/r miesigc wczesniej.
Odczyt okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami. Dane w ujeciu rocznym
nie oddaja w petni sytuacji na rynku pracy, ze wzgledu na zaburzenia
wywotane bardzo zmiennymi danymi z roku ubiegtego. Lepszy obraz zmian
przedstawiaja dane w ujeciu miesiecznym. W czerwcu liczba petnych etatow
w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie o 20,8 tys. wobec wzrostu o 21,6
tys. w maju. Odczyt ten okazat sie najlepszy dla czerwca od 2007 r. Dane za
maj i czerwiec potwierdzaja zatem rosnacy popyt na prace wraz z
odmrazaniem aktywnosci gospodarczej po wiosennym lockdownie, w tym
zwiekszenie wymiaru etatu w branzach najbardziej negatywnie dotknietych
przez pandemie. Niemniej taczna liczba petnych etatow jest nizsza niz w
czerwcu 2019 r., tj. przed pandemia. Réznica ta wynoszaca ok. 40 tys. nie
jest jednak duza. Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto natomiast o 9,8% r/r po wzroscie o 10,1% r/r. Dane
te sa zblizone do naszych oczekiwan (10,1% r/r). Natomiast w ujeciu
miesiecznym ptace wzrosty o 2,9% m/m, po spadku o 2,9% m/m w maju.
Dane te sa zatem zblizone do sredniej wieloletniej dla czerwca i sq zgodne
ze scenariuszem odmrazania gospodarki.

...co bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach

Dane za czerwiec z rynku pracy wpisuja si¢ w zaktadany scenariusz jego
poprawy, cho¢ niepewnos$¢ dotyczaca nawrotu pandemii i ponownego
wprowadzenia obostrzen moze ogranicza¢ tempo przyrostu zatrudnienia.
Jednoczesnie na ten moment nie wida¢ w danych statystycznych, aby podaz
pracownikow w sektorach, ktére najbardziej ucierpiaty w pandemii
(zakwaterowanie, gastronomia) byta znaczacym problemem dla zwigkszenia
dziatalnosci. Rynek pracy odgrywa bardzo wazna role w funkcjach
decyzyjnych cztonkow Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze pod
koniec tego roku obraz rynku pracy bedzie podobny do okresu
poprzedzajacego pandemie. Wraz z podwyzszong inflacja, szybkim
wzrostem gospodarczym oraz mniejsza niz przed rokiem skala obostrzen
bedzie to dawato argument za poczatkiem stopniowej normalizacji polityki
pienieznej w Polsce. Zaznaczamy jednak, ze wiekszos¢ cztonkow RPP
wykazuje sie wysoka tolerancja na ryzyka inflacyjne, stad scenariusz
stabilizacji stop procentowych takze w | potowie 2022 r. jest
prawdopodobny. Naszym zdaniem nie da sie jednak uciec od fundamentow
gospodarki, a odwlekanie w przysztos$¢ momentu zaciesnienia polityki
pienieznej bedzie oznaczato koniecznos¢ szybkiego i mocnego podwyzszenia
stop procentowych w przysztosci.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 19-25.07.2021 W str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Saldo rachunku biezacego (suma 12 miesieczna)

[mld EUR] Scenariusz mocnego odbicia importu materializuje sie

Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego saldo na rachunku obrotow
biezacych obnizyto sie w maju do 60 mln EUR z 1631 mln EUR w kwietniu.
Spadek ten wynikat gtéwnie z nizszej nadwyzki w handlu towarami, ktora
wyniosta 185 mln EUR wobec 1300 mln EUR w kwietniu. Jest to efektem
szybszego wzrostu importu niz eksportu. Dynamiki obu kategorii wynoszace
odpowiednio 53,7% r/r i 41,7% r/r, podnoszone znaczaco przez efekt niskiej
bazy odniesienia, potwierdzaja ozywienie w globalnej wymianie handlowej,
ktorego beneficjentem jest takze Polska. W nadchodzacych kwartatach
wzrost importu powinien przewyzsza¢ dynamike eksportu, co powinno
A5 L utrwalad nizsze wzgledem ub. roku saldo obrotéw towarowych z zagranica.
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Makro - zagranica

Dynamika PKB w cenach statych w Chinach W 2Q br. wzrost PKB w Chinach juz nieco mnie imponujacy

20 PKB w Chinach wzrdést w 2Q 2021 o 7,9% r/r wobec 18,3% r/r kwartat
wczesniej. Dane okazaty sie zblizone do konsensusu, ktory wynosit 8,1% r/r.
Obnizenie sie rocznej dynamiki wzrostu wynika z duzo mniej korzystnego
efektu bazy odniesienia z ub. roku. Natomiast w odniesieniu do 1Q 2021 PKB
wzrost o 1,3% kw/kw wobec 0,4% kw/kw kwartat wczesniej i to pomimo
pogorszenia sytuacji epidemicznej w czesci tego kraju. Dane te wskazuja, ze
gospodarka chinska powrdcita do tempa poprawy aktywnosci gospodarczej
notowanego w 2019 r., tj. przed wybuchem pandemii. Normalizacja
ozywienia w Chinach jest naturalna biorac pod uwage fakt, ze kraj ten juz
dawno w petni odrobit straty, ktore wywotata pandemia. Oczekiwania dla
chinskiej gospodarki pozostaja optymistyczne, cho¢ pewne problemy w
najblizszym okresie pozostana: ograniczona ekspansja konsumpcji, rosnace
ceny materiatow zmniejszajace zyskownos¢ przemysle oraz niepewnosé
zwiazana z globalng gospodarka, ktore nie sprzyja rozwojowi inwestycji w
sektorze wytwdrczym.

U,

. kw/kw r/r

Inflacja w USA w czerwcu mocno powyzej oczekiwan

Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerwcu do 5,4% r/r z 5,0%
r/r miesiagc wczesniej tj. do najwyzszego poziomu od niespetna 13 lat. Do
wysokiego odczytu przyczynia sie niska baza odniesienia z ub. roku. Lepiej
narastanie presji inflacyjnej oddaja wzrosty miesiac do miesiaca. W tym
ujeciu sredni poziom cen konsumpcyjnych w USA wzrost w czerwcu o 0,9%
m/m, po wzroscie o 0,6% m/m w maju. Dane te okazaty sie sporo wyzsze od
konsensusu prognoz, ktory wynosit 0,5% m/m. Bardzo silnie dynamike cen
podnosza wzrosty cen uzywanych aut. W miesiagcach kwiecien-czerwiec
wyniost on tacznie ponad 30,0%. Jest to rezultat niewystarczajacej podazy
nowych aut, ktorych produkcja hamowana jest przez dostawy zbyt niskiej

32%3388:88388:%838 ; : ; ;
ITlg3d3iiididdenirnaggddd l’lCZby. potrzepnych komponentow, np. elekt.ron]cznych. Do s1lnggo popytu na
Sss8c&8&8g&88858888¢8¢8488 srodki indywidualnego transportu przyczynia sie dobra sytuacja dochodowa
gospodarstw domowych oraz prawdopodobnie proba ograniczenia
Inflacja CPI Inflacja bazowa

uzytkowania publicznych srodkéow transportu w obawie o infekcje
koronawirusem. Niemniej wzrosty m/m cen w ostatnich miesiacach maja
Dynamika cen uzywanych aut w USA [% r/r] szeroki charakter i dotycza zywnosci, odziezy oraz ustug transportowych.
Wzrosty m/m takze ceny energii, co wynika z ksztattowania sie m.in. cen
ropy naftowej na miedzynarodowych rynkach. Informacje te wskazuja, ze
»waskie gardta” w tancuchach produkcji, ceny zywnosci i energii, a takze
rosnace ptace w czesci branz podnosza koszty dziatalnosci biznesowej, a w
warunkach silnego wzrostu popytu przedsiebiorcy sa w stanie przerzuci¢ je
na amerykanskie gospodarstwa domowe. O ile czes¢ tych czynnikow ma
charakter przejsciowy w krotkim okresie, to mocny popyt moze utrwalac¢
nasilenie presji inflacyjnej. Czerwcowy odczyt inflacji CPl w USA najpewniej
nie zmieni w najblizszym czasie retoryki wiekszosci cztonkow Fed
opowiadajacych sie za pierwsza podwyzka stop procentowych w USA w 2023
g = r. Oczekiwan tych nie podzielaja w petni rynki finansowe, ktore z wysokim
g3 prawdopodobiefnstwem wskazuja, ze bedzie to miato miejsce jeszcze w 2022
S r.
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Pozytywna niespodzianka w danych o sprzedazy detalicznej w
Sprzedaz detaliczna w USA [% m/m, sa] Stanach Zjednoczonych

G s Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w Stanach Zjednoczonych wzrosta
w czerwcu o 0,6% m/m po spadku o 1,7% m/m w maju (dane za maj zostaty
zrewidowane w dét). Odczyt ten przewyzszyt konsensus prognoz, ktory
wynosit 0,0% m/m. Struktura danych potwierdza wysoka sktonnos¢
amerykanskich gospodarstw domowych do wydatkéw: sprzedaz odziezy
wzrosta o 2,6% m/m, elektroniki o 3,3% m/m, sprzedaz w grupie ,rézne
sklepy detaliczne” o 3,4% m/m. Warto odnotowac czwarty z rzedu wzrost
m/m sprzedazy w restauracjach i barach, co jest zgodne z oczekiwaniami
stopniowego wzrostu popytu w tej branzy. Dane za czerwiec stanowia
pozytywna niespodzianke i potwierdzaja nadal mocnag koniunkture w
amerykanskim handlu detalicznym pomimo rosnacej konkurencji ze strony
odmrazanych ustug (rozrywka, zakwaterowanie). Popytowi sprzyja dobra
sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, co powinno utrzymywac
wysoka aktywnosc¢ w handlu detalicznym takze w kolejnych miesigcach.
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Produkcja przemystowa w USA [% m/m, sa]

Braki komponentéw elektronicznych spowalniaja ekspansje
amerykanskiego przemystu

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerwcu o 0,4%
m/m po wzroscie o 0,7% m/m w maju, co jest wynikiem nieznacznie nizszym
od konsensusu prognoz. Struktura danych potwierdza, ze popyt na dobra
przemystowe jest mocny, jednak nie moze by¢ w petni zrealizowany ze
wzgledu na zaburzenia dostaw materiatow i czesci, szczegolnie
komponentow elektronicznych. Ze wzgledu na te problemy produkcja aut i
czesci obnizyta sie w czerwcu az o 6,6% m/m, a sprzetu elektronicznego o
2,2% m/m. Przedtuzajace sie zatory w tancuchach dostaw w warunkach
mocnego popytu skutkuja nasileniem wzrostu cen. W czerwcu inflacja PPl w
USA wyniosta 7,4% r/r wobec 6,6% w maju i okazata sie najwyzsza od 10,5
roku. W ocenie Fed nasilenie presji inflacyjnej i waskie gardta w przemysle
ustapia w niedalekiej przysztosci, dzieki czemu nie bedzie koniecznosci
Ir6dto: Macrobond szybkiego zaciesniania polityki pienieznej w USA. Na podstawie dostepnych
obecnie danych wysokiej czestotliwosci Atlanta Fed szacuje, ze w 2Q 2021
PKB w USA wzrost o 7,5% kw/kw (po odsezonowaniu, w ujeciu
zannualizowanym), po wzroscie o 6,4% kw/kw w 1Q 2021.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Ztoty zakonczyt trudny dla siebie tydzien. Kurs EUR/PLN kilkukrotnie
zwyzkowat do 2-miesiecznego maksimum na poziomie 4,59 jako
konsekwencja stabszego sentymentu globalnego (znizka par EUR/USD i
EUR/CHF) oraz spietrzenia negatywnych czynnikéw lokalnych. W kierunku
stabszego ztotego oddziatuje przede wszystkim wciaz tagodna - mimo
argumentow w najnowszej projekcji makroekonomicznej Narodowego Banku
Polski - narracja Rady Polityki Pienieznej. Najnowszym zrodtem presji
sprzedajacych na polska walute jest natomiast ponowne zaognienie sporu na
linii Polska - Unia Europejska w kwestii praworzadnosci. Warto réwniez
zwrdci¢ uwage na zmiany wyceny walut regionu jakie zaszty w ubiegtym
tygodniu. Ot6z wegierski forint, ktory rowniez zostat negatywnie dotkniety
przez spor Budapesztu z Bruksela, solidnie tracit na wartosci. Czeska korona
zas systematycznie zyskiwata. Jak wspomnielisSmy ostatnie dni byty czasem
spadku notowan eurodolara, co miato swoje umocowanie przede wszystkim
w czynnikach technicznych (miesieczny kanat spadkowy). Stabsze nastroje
wzmacniaty ponadto niektore gorsze od oczekiwan dane ze Swiatowej
gospodarki.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty konsoliduje sie w waskim przedziale 4,56 - 4,5930
PLN za EUR oczekujac na nowe impulsy. Nie znajdujemy
obecnie argumentow za kontynuacja przeceny polskiej
waluty, stad w perspektywie catego tygodnia liczymy na
zblizenie sie kursu EUR/PLN do dolnej bariery.
Niezmiennie jednak presje na relatywnie stabego
ztotego tworzy¢ beda czynniki krajowe (tagodna
narracja Rady Polityki Pienieznej, powrot sporu z Unig
Europejska o praworzadnos¢, czy wyznaczenie na 2
wrzesnia terminu posiedzenia petnego sktadu Izby
Cywilnej Sadu Najwyzszego w sprawie walutowych
kredytow hipotecznych). W rezultacie trudno bedzie
zaréwno o ruch aprecjacyjny ztotego, jak i o ostabiajacy
(cho¢ ryzyko oceniamy jako asymetryczne z przewaga
czynnikow mogacych doprowadzi¢ do przebicia poziomu
4,60 w kolejnych tygodniach). Wiele zaleze¢ bedzie
jednak od sentymentu globalnego, ktory z uwagi na
rozwoj nowych zachorowan na COVID-19 (wariant Delta)
jest dos¢ trudny do przewidzenia.

EUR/PLN

Nawet zaktadajac wzgledng stabilizacje ztotego
przestrzenia do spadku notowan dysponuje eurodolar.
To za$ oznacza dalsza presje na umocnienie
amerykanskiej waluty, a w konsekwencji takze i zwyzke

‘ pary USD/PLN. Poki co jednak uwazamy, iz poziom
3,9016 (maksimum z poczatku kwietnia) powinien byc
wystarczajaco silny, by odeprze¢ probe kontynuacji
wzrostow notowan.

USD/PLN

Techniczny obraz eurodolara konsekwentnie zaktada
spadek notowan w ramach dolnego ograniczenia
(1,1743) swietnie sprawdzajacego sie od potowy
czerwca kanatu znizkowego. Nastroje na rynkach
finansowych (obawy dotyczace pogarszajacej sie
sytuacji epidemicznej w niektorych krajach) oraz
ostatnie negatywne niespodzianki w danych makro tylko
wzmacniaja przekaz o mocniejszym dolarze. W tym
tygodniu najistotniejsze bedzie posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego, ktére zgodnie z
zapowiedziami prezes EBC moze by¢ ,ciekawe”. Bank
dokona bowiem rewizji swojego forward guidance, po
tym jak na poczatku lipca dokonat modyfikacji celu
inflacyjnego.

EUR/USD ‘
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Rynek obligacji

Miniony tydzien - za wyjatkiem obligacji 2-letnich - przyniést wyrazne
spadki dochodowosci dtugu skarbowego bedace poktosiem zmian
obserwowanych na rynkach bazowych. Wzmocnieniem trendéw globalnych
1.64 byty dziatania Narodowego Banku Polskiego, ktory przeprowadzit w piatek -
jedyny lipcowy - przetarg outright-buy. Bank odkupit osiem serii obligacji
tacznie za 4,36 mld PLN (wobec ok. 2 mld PLN w czerwcu), z czego
obligacje skarbowe za 3,7 mld PLN i papiery Banku Gospodarstwa
l . Krajowego za 0,7 mld PLN. Przed przetargiem NBP deklarowat odkup do

Rentownos¢ obligacji krajowych [%]

osmiu serii papierow za maksymalnie 10 mld PLN. Jak wspomnielismy na
rynkach bazowych kontynuowany byt trend znizki dochodowosci dtugu.
Rentownos¢ Bunda zmalata o 6 bps do -0,37% i jest bliska osiagniecia dna z
0.02 lutego tego roku a wiec apogeum zimowych zachorowan na COVID-19.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

1Y 2Y 3y 4y 5Y 10Y

== Tygodniowa zmiana rentownos$ci ———2021-07-19 ) )
Kierunek  Uzasadnienie

Wycena krajowego dtugu pozostaje pod dominujacym
wptywem czynnikow zewnetrznych. To zachowanie
rynkow  bazowych determinuje kierunek zmian
skarbowych papierow wartosciowych - za wyjatkiem

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

200 25 dtugu z krotkiego konca krzywej. W najblizszych dniach
uwazamy, iz wycena Bunda powinna byc¢ bardziej
175 stabilna w oczekiwaniu na wynik posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Daje to w naszej
1,50 10Y PL (%) ocenie szanse na uspokojenie notowan polskich
papierow dtuznych. Konsekwentnie w srednim terminie
1,25 widzimy potencjat do zwyzki dochodowosci skarbowych
papierow wartosciowych. Nie uwazamy bowiem, by
100 ‘ ‘ ‘ biezaca ich wycena, ktora w przypadku 10-latki oznacza
g 9 9 9 o o o = 99 9o minimum z kwietnia dobrze obrazowata biezace mimo
& &8 8 8&8 8 & & & & &§® wszystko lepsze anizeli na poczatku drugiego kwartatu

S - 849 8 8 8 & 8 & 5 nastroje.
EES510Y PLvs. 2YPL = 10Y PL vs. 10V DE (prawa skala) W tym tygodniu wynik posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego ma szanse by¢ najistotniejszy dla wyceny
. ) Bunda. Od momentu jednak, gdy prezes Ch.Lagarde
Notowania kontraktow FRA w Polsce [%] zapowiedziata, ze lipcowe posiedzenie bedzie istotne i
175 »Ciekawe” wycena niemieckiego dtugu zdyskontowata
’ mozliwy scenariusz tagodnej narracji (sprzyja jej
1,50 7 niedawne podwyzszenie celu inflacyjnego banku).
1,25 - 10Y DE (%) Trudno zatem o argumenty przemawiajace za dalszym

spadkiem rentownosci niemieckich obligacji
skarbowych. Kwestie pogarszajacych sie statystyk
zachorowan na COVID-19 w Europie rowniez wydaja sie
by¢ uwzglednione w biezacej wycenie Bunda.
Stabilizacja notowan pozostaje naszym scenariuszem
bazowym dla niemieckiego dtugu o 10-letnim terminie
0,00 — T T T T T T T T T T zapadalnosci na najblizsze dni.

1,00 7
0,75 -+

0,50

0,25 +

< w o ~ o D o — o~ wn 0 -~ <
3 02 2 % 2 2 9 2 9 9 2 g 3
A - - - toki ; Iy i
3 8 8 ] Amerykanski dtug pozostaje doS¢ mocno zmienny.
2091.07-16 2021.07-09 W ostatnim tygodniu doszto do solidnych spadkow

dochodowosci 10-letniego Treasuries, ktory moze byc
odrabiany w najblizszych dniach. Sposrod czynnikow
10Y US (%) fundamentalnych nie znajdujemy natomiast
argumentow za istotnymi zmianami wyceny. Sadzimy
natomiast, iz proces dyskontowania rozczarowan w

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

0,76 1,28 danych i pandemicznego strachu poki co mozna uznac
o,‘z_z/*/* za zakonczony.
-0,69 -0,64 0.37
I —
a4
-6

2 5v 10y -9
. 7 miana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries
—@®—Bundy ~&— Treasuries

Zrodto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 19 lipca

10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Czerwiec 10.1% 9.5% 10.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 2.7% 2.7% 2.8%
10:00 PPIr/r Polska Czerwiec 6.5% 6.8% 7.0%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 29.8% 19.0% 19.0%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Czerwiec 1683k 1700k
14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Czerwiec 1572k 1600k

Sroda 21 lipca

Produkcja budowlano-

10:00 . Polska Czerwiec 4.7% 7.1% 6.1%
montazowa r/r
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 13.9% 8.4% 8.1%
.nn Liczba wnioskow o kredyt .
13:00 hipoteczny MBA USA 16 lipca 16.0%

Czwartek 22 lipca
Decyzja w sprawie stép

13:45 EZ Lipiec 0.0% 0.0%
procentowych
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 9.0% 7.8% 8.5%
14:30 Liczba wnioskow o zasitek dla USA 16 lipca 360k 355K
bezrobotnych
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Czerwiec 5.8 mln 5.9 mln
wtornym

Piatek 23 lipca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Lipiec 65.1 64.3
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Lipiec 57.5 59.0
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Lipiec 63.4 62.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Lipiec 58.3 59.5
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Lipiec 62.1 62.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Lipiec 64.6 64.1
10:00 Indeks Ifo Niemcy Lipiec 101.8

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Czerwiec 769k

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 4,7 -2,7 5,3 5,3 2,0 -8,3 1,7 2,7 -0,9 11,1 4,1 6,5
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,0 5,6 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 6,0 5,9 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 42 3,6 45 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,7 4,7

Ropa naftowa Brent **  ¢4¢6 433 67,4 659 51,2 33,6 433 453 61,1 68,1 75,2 72,3

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

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,35 0,40 1,14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,17 0,19 0,35
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,43 0,55 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,45 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 0,55 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 2,25 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 3,60 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 1,22 1,18 1,10 1,12 1,17 1,22 1,17 1,21 1,22 1,22
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,51 -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 0,22 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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