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Lepsze nastroje na globalnym rynku finansowym.
Rynek krajowy pod wptywem oczekiwan dot.
polityki pienieznej RPP.

Miniony tydzien przynidst pozytywne odreagowanie nastrojéow rynkowych, co
przetozyto sie na wzrost notowan akcji, przy wyhamowaniu wzrostéw rentownosci
obligaciji skarbowych.

Na sytuacje rynkowq w ograniczonym stopniu wptywaty publikacje danych ze sfery
realnej, ktéra ksztattowaty sie na poziomach bliskich oczekiwaniom. Pomimo nieco
silniejszego wzrostu indeksu bazowej inflacji PCE w USA oraz wypowiedzi cztonkéw
FOMC wskazujgcych na mozliwosé rozpoczecia dyskusji o wygaszaniu programu QE
w USA, rentownosci obligaciji skarbowych w USA lekko obnizyty sie, co zapewne jest
efektem generalnej ostroznej retoryki przedstawicieli Fed.

Publikacje danych pozostang w centrum uwagi inwestoréw i w kolejnych
tygodniach moga silniej wptywaé na sytuacje rynkowq poprzez ksztottowanie
oczekiwan dot. czerwcowych posiedzen gtéwnych bankéw centralnych jok i
weryfikacji scenariusza Sredniookresowego tzn. jok silnie wzrosnie aktywnosé
gospodarcza oraz jok trwaty okaze sie wzrost inflacii.

Krajowy rynek stopy procentowej w wiekszym stopniu reagowat na czynniki lokalne,
tj. nizszg wartos¢ skupu obligacji przez NBP na ostatnim przetargu, co inwestorzy
zinterpretowali joko mozliwosé przyblizania perspektywy zaostrzenia polityki
pieniezne;.

Na te oczekiwania moze wptywaé zaplanowana na biezqcy tydziern publikacja
wstepnego szacunku inflacji. Oczekiwany solidny wzrost indeksu do 4.9% rfr moze
okresowo nasilaé niepewnosé co do decyzji RPP. Te oczekiwania moze taokze
wzmachia¢ dzisiejsza publikacja danych dot. wzrostu PKB, ktéry wg szacunku GUS
obnizyt sie w I kw. br. 0 0,9% rfr (powyZej szacunku flash -12% r/r), wobec spadku o0 27%
tfr w IV kw, przy zaskakujgcej strukturze danych tj. silniejszej poprawie wyniku
spozycia gospodarstw domowych oraz inwestyciji.
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Na globalnym rynku pozytywne nastroje, wzrosty cen akcji oraz
wyhamowanie presji ha ceny obligacii

e W warunkach utrzymujqgcej sie od kilku tygodni wyzszej zmiennosci nastrojow
rynkowych, miniony tydzien przynidst pewna poprawe nastrojéw i wzrost cen
aktywdw o wyzszym profilu ryzyka, czemu mogto sprzyjaé ograniczenie presji na
wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. W skali minionego
tygodnia na rynku globalnym trudno wskazywaé na poszczegdlne | konkretne
czynniki determinujgce sytuacje rynkowq, w wiekszym stopniu na te tendencje
mogta wptywaé generalna ocena pozytywnych perspektyw gospodarczych, przy
mniejszych obawach dot. wzrostu inflacji oraz zaostrzenia polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne

e W skali tygodnia globalny indeks MSCI wzrdst o 13%, przy solidnych wzrostach
zaréwno w USA (13%) jak i strefie euro (11%). Jeszcze nieco silniej wrosty indeksy rynkéw
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wschodzqcych (o 18%) przy mniej wiecej wyréwnanych wynikach wzrostéw w
poszczegdlnych regionach, pomimo utrzymujgcego sie raczej stabego naptywu
kapitatu zagranicznego na te rynki w minionym tygodniu.

e Mnigjsze zmiany notowaty w minionym tygodniu ceny obligacji skarbowych na
rynkach bazowych. Rentownosci obligaciji na dtuzszym koricu lekko obnizyty sie (o 3
pkt. baz. w przypadku papieréw amerykarskich oraz o 5 pkt. baz. w przypadku
papieréw niemieckich). Jeszcze mniejszg zmiennosciq cechowat sie w minionym
tygodniu rynek walutowy. Zaréwno euro jak i dolar stracity minimalnie na wartosci
(02% w ujeciu kursu efektywnego), co przetozyto sie na stabilizacje kursu euro wobec
dolara w okolicach 122 USD/EUR.

Publikacje danych makroekonomicznych bliskie oczekiwaniom
rynkowym

e Publikowane w minionym tygodniu dane nie miaty istothego wptywu na
notowania rynkowe. Dane z gospodarki amerykanskiej opublikowane w minionym
tygodniu nie zaskakiwaty bardzo silnie, na poziomie zgodnym z oczekiwaniami
uksztattowat sie wzrost wydatkéw gospodarstw domowych. Wyraznie stalbszy wynik
wobec danych marcowych byt z kolei pochodna wygasania wczesniejszego
wptywu kumulacji wzrostu dochoddw gospodarstw domowych z tytutu wyptaty
Swiadczen finansowych w ramach pakietu fiskalnego USA. Ten efekt przetozyt sie
wiasnie na skokowy spadek dochodéw. Tygodniowe dane z rynku pracy USA
wskazaty na dalszy spadek liczby nowych bezrobotnych, w tym kontekscie nieco
mogq zaskakiwaé generalnie stabsze od oczekiwari  wskazZniki nastrojéw
konsumentéw. Te wskazniki przypominajg o utrzymujacych sie wyzwaniach dla
postmandemicznego ozywienia aktywnosci, w szczegdlnosci wraz z wygasaniem /
ograniczeniem wptywu wsparcia publicznego. Dla trwate] poprawy nastrojéw
rynkowych kluczowa jest bowiem solidna poprawa sytuaciji na rynku pracy.

e Cho¢ dane dot. zamédwien w amerykanskim przemysle zaskoczyty in minus, to po
wykluczeniu najbardziej zmiennych kategorii wskazuja one na utrzymanie solidnej
koniunktury w przemysle. Zgodnie z Il szacunkiem PKB w USA w | kw. wzrést o 65%
kw/kw (W ujeciu zanuc:lizowcmym), bardzo blisko wstepnego szacunku 6,4% kw/kw.

e Po wczesniejszej publikacji kwietniowych danych dot. indeksu CPI, solidny wzrost
bazowego indeksu cen PCE byt powszechnie oczekiwany.

Korzystne nastroje na globalnym rynku finansowym... ..ktérym sprzyja ograniczenie presji na wzrost rentownosci
obligacji skarbowych
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« Skala tego wzrostu okazata sie nawet wyzsza wobec szacunkéw (do 31% r/r 218%
r/r wobec oczekiwanych 29% r/r). Te dane w niewielkim stopniu wptynety jednak na
nastroje rynkowe przy podobnej co po danych CPl ocenie struktury tego wzrostu, w
wiekszym stopniu inwestorzy oczekujq juz publikacji danych majowych (dane dot.
indeksu CPI opublikowane zostanq 10.06).

e Na sytuacje rynkowq takze w ograniczonym stopniu wptynety wypowiedzi
przedstawicieli zarzqdu Fed, ktérzy niejoko wzmocnili przekaz stenograméw z
kwietniowego posiedzenia FOMC dot. ewentualnego rozwazenia rozpoczecio
dyskusji dot. terminéw i warunkéw ograniczania skali programu QE prowadzonego
przez Fed. Zapewne publikacja danych dot. inflacji wptynie na rozpoczecie takiej
dyskusji juz na posiedzeniu FOMC w czerwceu, pdki co, nie sqdzimy natomiast aby jej
rezultatem byto przyspieszenie terminu rozpoczecia ograniczania programu QE
(ktérego oczekujemy z poczqtkiem 2022r.).

e W strefie euro z kolei nie przestaja pozytywnie zaskakiwaé odczyty wskaznikéw
koniunktury (min. indeks Ifo oraz indeks KE nastrojéw gospodarczych), wciqz
kluczowe bedg w tygodniach nadchodzqcych publikacje tzw. twardych danych
(produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej) weryfikujacych skale ozywienia
aktywnosci gospodarki w trakcie Il kw.

e Majowe indeksy PMI w Chinach (opublikowane przez NBS) utrzymaty sie blisko
kwietniowych wynikéw (510 pkt. dia przemystu oraz 543 pkt. dia sektora ustug)
wskaozujgc na stabilizacje sytuacji gospodarczej. Jednoczesnie przy solidnych
wzrostach subindeksu produkcji w przemysle, spadki subindekséw nowych
zamowien eksportowych czy tez zatrudnienia moga zwiastowacé dalsze hamowanie
dotychczas dynamicznego ozywienia w przemysle. W przypadku sektora ustug,
wyniki ogétem podbijajg caty czas odradzajace sie sektory zakwaterowania i
rozrywki, widoczne sq juz natomiast spadki wskaznikéw np. dia sektora finansowego.

Utrzymuijagca sie stabilna sytuacja epidemiczna

* Niewielki wptyw na sytuacje rynkowq miata sytuacja epidemiczna, ktéra coraz
powszechniej uznawana jest za opanowanag. W USA oraz Europie liczba nowych
przypadkéw zakazenia utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie, lekkie wzrosty
notowane sq jedynie w Wielkiej Brytanii, gdzie raportowany jest wzrost zakazen tzw.
indyjska mutacjq wirusa.
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Wygasanie wptywu pakietu fiskalnego i stabilizowanie sie Efekty bazy oraz odmrazania gospodarki powodem solidnego
dynamik dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych w USA wzrostu inflacji bazowej w USA w kwietniu
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o Stabilizujgca sie sytuacja epidemiczna w gospodarkach rozwinietych jest
wynikiem postepujgcego procesu szczepien. Stabsze postepy w te] kwestii
przektadajq sie caty czas na duzo gorsze statystyki zakazen w krajach rozwinietych,
niemniej (m.in. dzieki wdrazanym restrykcjom) takze w wiekszosci krajéw sytuacija
jest duzo stabilniejsza niz jeszcze kilka tygodni weczesniej. W minionych dniach
pojawiaty sie takze informacje o nowych ogniskach zakazen w Azji oraz wdrazanych
w niektérych regionach /[ krajach obostrzeniach.

e Caty czas w minionym tygodniu dominowaty informacje o luzowania obostrzen
epidemicznych, w szczegdlnosci w Europie, jedynie w Wielkiej Brytanii wiadze
wskazaty na wyzsze ryzyka dla scenariusza luzowania restrykcji od 2106 z uwagi na
wzrost liczby nowych przypadkéw COVID w wigkszosci mutacii indyjskie;.

e W kraju w minionym tygodniu minister zdrowia Adam Niedzielski zapowiedziat, ze
w niedtugim czasie ogtoszone zostanq kolejne decyzje dot. znoszenia restrykciji.
Najwaizniejsze zmiany, ktére weszty w zycie w pigtek w ubiegtym tygodniu to otwarcie
gastronomii takze wewnqtrz lokalu a takze otwarcie sitowni, basendw i kiubdéw fitness
(przy obowiqzujacych ograniczeniach sanitarnych).

Ponownie silniejsza poprawa nastrojéw na krajowym rynku finansowym,
krajowe rentownosci pod wptywem oczekiwan dot. polityki pienieznej

e Globalne nastroje pomagaty krajowym aktywom, niemniej ponownie w nieco
wiekszym stopniu na te ceny wptywaty watki krajowe, w szczegdinosci na rynku SPW.

¢ W minionym tygodniu rentownos$ci krajowych obligacji, inaczej niz na rynkach
bazowych, wzrosty, przy silniejszym (ponad 10 pkt.) wzroécie rentownosci obligacji 2-
letnich i ich stabilizacji na dtuzszym korcu krzywej (po poczqtkowym lekkim wzroscie,
pod koniec tygodnia spadek rentownosci 10-letnich papieréw).

e Taka sytuacja byta pochodng zdecydowanie mniejszej skali skupu obligacji
skarbowych w ramach operacii strukturalnych NBP w poréwnaniu do operaciji w
kwietniu oraz na poczqtku maja oraz wobec oczekiwar rynkowych. Jednoczesnie
biorgc pod uwage wczesniejsze wypowiedzi prezesa NBP, ze podwyzki stép
procentowych bedzie poprzedzato wygaszenie programu skupu obligacji, te
sytuacje inwestorzy zinterpretowali joko mozliwos¢ przyspieszenia perspektywy
podwyzek stop.
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e Biorgc pod uwage brak klarownej i spdjnej retoryki NBP dot. programu skupu
obligacji trudno o jednoznaczne wnioski, niemniej opierajgc sie na naszych
prognozach odlegtego terminu podwyzek stép (pierwsza podwyzka w Il kw. 2022r.),
oceniamy, ze powodem ograniczenia skali skupu cktywdw byta raczej cheé
ograniczenia zaangazowania banku centralnego w warunkach bardzo silnego
nasilenia skupu w kwietniu i | pot. maja i jednoczesnie w Il pot. maja pewnego
wyhamowania presji wzrostowej na rentownosci. Zaktadamy bowiem, ze caty czas
NBP bedzie aktywnych na rynku obligacji, a celem banku centralnego bedzie
ograniczenie presji na ewentualny wzrost rentownos$ci oraz wzrost kosztéw obstugi
dtugu. Wcigz bowiem skala odkupu obligacji byta w Il pot. maja wieksza wobec
wartosci takich operacji w okresie lipiec 2020 — marzec 2021, a biorgc pod uwage
bardzo wysokq skale skupu papieréw (ponad 7 mid zt) w | pot. maja trudno w ujeciu
wartosci miesiecznych wskazywac na wyrazny spadek zaangazowania NBP.

e Pozytywne nastroje globalne sprzyjaty z kolei wzrostom krajowych indekséw akcji.
Indeks WIG zyskat w minionym tygodniu solidne 4%, silniej niz indeks globalny oraz
indeks rynkéw wschodzgcych, co zapewne caty czas jest odrabianiem
wczesniejszych stabych wynikéw krajowej gietdy. W minionym tygodniu lekko na
wartosci zyskat takze ztoty (0 02% w ujeciu kursu efektywnego), w relacji do euro kurs
obnizyt sie gtebiej ponizej 4,50 PLN/EUR.

Publikacje danych kluczowe dla weryfikacji Srednioterminowych
perspektyw gospodarki oraz decyzji gtéwnych bankéw centrainych

e W nadchodzgcym tygodniu publikacje danych z gospodarki globalnej bedqg
zapewne miaty duzo wieksze znaczenie dla sytuacji rynkowej. Po stabszych
kwietniowych danych z rynku pracy, szczegdlnie wyczekiwane bedq zapewne
majowe dane dot. zatrudnienia i bezrobocia, kluczowych parametréw z punktu
widzenia oceny FOMC perspektyw polityki monetarnej. Ponadto indeksy koniunktury z
USA oraz z Chin bedg wazng informacjg w kontekscie krétkookresowych perspektyw
wzrostu gospodarczego.

¢ Nieco mniejsze znaczenie moze mie¢ publikacja wstepnych danych dot. inflacji
HICP w maju w strefie euro. Przy biezgcym wcigz bardzo niskim poziomie wskaznika
inflacji bazowej, nawet solidny wzrost indeksu nie zmienitby perspektyw polityki
pienieznej EBC.
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¢ Publikacje danych makroekonomicznych bedq kluczowe dla decyzji gtéwnych
bankéw centralnych na posiedzenioch czerwcowych, a narastajace réznice
pomiedzy politykq Fed i EBC (Fed moze rozpoczqé dyskusje dot. terminu wygaszania
programu QE, EBC prawdopodobnie utrzyma wiekszq skale skupu w il kw,) moga
przetozy€ sie na nieco wiekszq zmiennos¢é globalnej sytuaciji rynkowej w tygodniach
nadchodqcych.

e Na rynku krajowym zdecydowanie kluczowa w tygodniu biezacym bedzie
zapewne publikacja wstepnego szacunku inflacji CPl za maj. Wedtug naszych
prognoz roczny indeks cen wzrdst do 4,8%, a wskaznik inflacji bazowej do . Zaktadamy,
ze majowy wzrost bedzie lokalnym maksimum, niemniej silny wzrost indeksu i
perspektywa utrzymania podwyzszonego jego poziomu w Il pot. br. moze przektadac
sie na wiekszq niepewnoseé rynkowq dot. decyzji RPP w nadchodzgcych tygodniach.
Caty czas sporo uwagi rynkéw bedaq przyciggac¢ ewentualne wypowiedzi cztonkéw
Rady weryfikujace teze o przewadze liczbowej cztonkédw opowiadajgcych sie za
wstrzymaniem sie z zaciesnieniem polityki monetarnej.

e Te oczekiwania moze takze wzmacniaé dzisiejsza publikacja danych dot. wzrostu
PKB, ktdry wg szacunku GUS obnizyt sie w | kw. br. 0 0.9% r/r (powyzej szacunku flash -
12% r/r), wobec spadku o 27% rfr w IV kw, przy zaskakujgcej strukturze danych ;.
silniejszej poprawie wyniku spozycia gospodarstw domowych oraz inwestyciji.

o W diuzszym okresie podtrzymujemy nasze zotozenia trwatego ozywienia
aktywnosci gospodarczej w gospodarce globalnej i krajowej oraz wygasanie obaw
reflacyjnych zaktadajgcych okresowych charakter biezqgcego wzrostu inflacji. Te
zatozenia powinny wspieraé caty czas aktywa o wyzszym profilu ryzyka, niemniej
nasze raczej ostrozne prognozy dot. skali ozywienia gospodarki w kontekscie
wysrubowanych oczekiwan rynkowych przektadajq sie na oczekiwania juz
wolniejszej |/ ograniczonej skali poprawy nastrojéow rynkowych. Jednoczesnie w
krétkim okresie podwyzszone poziomy inflacji bedq przektadaty sie na podwyzszong
niepewnosé, co z kolei moze skutkowaé wiekszq zmiennoscig notowan na rynku
finansowym.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« inflacji w maju - szacunek flash (1 czerwca)

Szacujemy wstepnie, ze w maju wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,9% rfr wobec 4,3%
rfr w kwietniu. Czynnikami, ktéry skokowo podwyzszyty w maju wskaznik inflacji jest
dalszy wzrost dynamiki rocznej cen paliw, wzrost dynamiki cen zywnosci
(kontynuacja dynamicznego wzrostu cen miesa drobiowego, a takze warzyw i
owocow w warunkach przesuniecia o kilka tygodni cyklu wegetacyjnego w zwidzku z
chtodnq wiosnq) oraz wzrostu dynamiki cen nosnikéw energii (efekt podwyzki cen
gazu). Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa ustabilizowata sie w maju na
poziomie z kwietnia, tj. 3,8% sprzed roku.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 1czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, maj 51,9 pkt. 51,9 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI, maj 53,7 pkt. - 54,1 pkt.

09:55 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj (ost.) 64,0 pkt. (wst.) 64,0 pkt. -

10:00 PL  Inflacja CPI, maj (wst.) 43%r[r - 4.9%rfr

10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, maj (ost.) 62,8 pkt. (wst.) 62,8 pkt. -

10:00 DE Stopa bezrobocia, maj 6,0% 6,0% -

00  EMU  Inflacja HICP, maj (wst.) 16% rfr 19% rfr -

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy, maj (wst.) 07%t/[r 09%r/r -

1:00 EMU  Stopa bezrobocia, kwiecier 81% 81% -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, maj 60,7 pkt. 61,0 pkt. -

Sroda 2 czerwca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

08:00  DE Sprzedaz detaliczna, maj 77% m[m -2.3% m/m -

20:00 us Publikacja Bezowej Ksiegi - - -
czwartek 3 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, maj 56,3 pkt. 56,0 pkt. -

09:55  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, maj (ost.) 52,8 pkt. (wst.) 52,8 pkt. -

10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, maj (ost.) 55,1 pkt. (wst.) 55,1 pkt. -

1415 us Zmiana zatrudnienia w ADP, maj 742 tys. 700 tys. -

14:30 Us Lic%bo nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 406 tys. 395 tys. _

konczqgcym sie 29.05

16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, maj 62,7 pkt. 63,0 pkt. -
piatek 4 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, kwiecier 2,7% m/m -0,8% m/m -

14:30 us Zmiana zatrudnienia, maj 266 tys. 663 tys. -

14:30 us Stopa bezrobocia, maj 6,1% 5,9% -

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, maj 03%r/r 16%r/r -

16:00 us Zamoéwienia w przemysle, kwiecier 1% r/r 0,5% r/r -
poniedziatek 7 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00

CHN

DE

Eksport / Import, maj

Zamdéwienia w przemysle, kwiecien

222%rfr | 322%r/r

3,0% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2021-05-31 )
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Kalendarz publikacji danych — maj
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL maj 1.06 53,7 pkt. 54,1 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL majj 1.06 43%r[r 4.9% r[r
Posiedzenie RPP PL czerwiec 9.06 0% 0,1%
Saldo w obrotach biezqgcych PL kwiecien 14.06 938 min EUR 1674 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL majj 15.06 - 4.9% r[r
Zr::lrc;? bazowa po wytgczeniu zywnosci i PL maij 16.06 39%r/r 38%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 99%r/r 98%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maj 18.06 0,9% r/r 22%rfr
Produkcja przemystowa PL maj 21.06 445%r[r 29,0% r/r
Wskaznik PPI PL majj 21.06 5,3% r[r 5.9%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 22.06 -42%r/r 0,5% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 22.06 2% r/r 13,8% r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 6,3% 6,2%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN maj 1.06 51,9 pkt. 51,9 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us maj 1.06 60,7 pkt. 61,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN maj 3.06 56,3 pkt. 56,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 62,7 pkt. 63,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us maj 4.06 266 tys. 663 tys.
Stopa bezrobocia us maj 4.06 6,1% 5,9%
Posiedzenie rady EBC EMU czerwiec 10.06 0,0% [-0,50% 0,0%/-0,50%
Inflacja CPI — wskaznik bazowy us Maj 10.06 30%r/r -
Produkcja przemystowa CHN maj 15.06 9.8%r/r -
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU czerwiec 23.06 62,8 pkt. -
Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.06 55,1 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 - -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us maj 25.06 3% rfr -
2021-05-31
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 4 r 2,00 2,00 - r 2,00

% % % MWW %
1,50 Jnlf\vj‘lﬂ | 150 1,50 1,50

1,00 - + 1,00 ,00 A,
s. referencyjna NBP e FRA 3x6 e
: v —— FRA6x9
——— POLONIA (1-mies. $rednia s. referencyjna NBP
0,50 | ruchoma - 0,50 0,50 | v 0,50
—— WIBOR 3M
0,00 : : : : : -~ 000 0,00 ‘ ‘ : : ‘ ~ 0,00
sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz 20 maj 21 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz 20 maj 21
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
3,90 4 r 3,90 4,00 + r 4,00
. ——0S 2L . —— USD 10L
6 ——o0ss5L % % ——PL10L "
——0Ss 10L 3,00 | - 3,00
2,90 - s. referencyjna NBP - 2,90 ' GER10L '
2,00 - - 2,00
1,90 - r 1,90
I 1,00 - r 1,00
0,90 - - 0,90 M/\M
0,00 ‘ ‘ »WW 0,00
0,10, - T — — T o 0,10 1,00 | L 1,00
siel7.  kwifg  lis18  lip19  Iut20  wrz20  maj21 sie17  kwi18  lis18  lip19  1ut20 wrz20 maj21
7réckn NRP Rlnombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
470 4,40 1,26 4 T 1,20
——PLN/EUR (L) ——— USDJEUR (L)
——PLN/USD (P)
—— CHF/EUR (P
455 |  ——PLNICHF (P) L 413 1,21 - ® - 1,16
4,40 - - 3,85 1,16 - - 1,13
4,25 - 3,58 111 | 108
4,10 : : : : : -+ 3,30 1,06 : : : : : 41,05
sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz20 maj21 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz20 maj21
zrodfo: NBP, Bloomberg 2rédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
. 95 - T+ 2100
2,65 36,0 USD/ ropa naftowa typu BRENT (L)
tys. pkt. tys. pkt. barytke zioto (P) H,i?e/
2,30 - 315 75 1 - 1850
1,95 - - 27,0 55 4 - 1600
1,60 1 —— WIG-20 (L) 225 %9 1380
Dow Jones (P)
1,25 ! ! ! ! ! 1 18,0 15 T T T T T - 1100
sie17  kwi18  ls18  lip19  ut20  wrz20  maj 21 sie17  kwi18  lis18  lip19  ut20  wrz20  maj21
2rédfo: Bloomberg Zrédlio: Bloomberg
2021-05-31
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

16,0 16,0
% rlr % tir
8,0 | 8,0
0,0 0,0
-8,0 - -8,0
strefa euro
Niemcy
-16,0 - L -16,0

1904 1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje
mmm— konsumpcja

— zapasy

mmmmm spozycie publiczne

———— PKB r/r

-12,0 - -12,0
1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920

srddio GUS

Rynek pracy
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw 21
% rir —wynagrodzenie_w sekt. przedsigbiorstw | %
105 - stopa bezrobocia (P) 18
7.0 15
3,5 1 F 1
VAR
-3,6 - -5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
25 45
0’0 L L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq

6,0 r 6,0
% ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4.5 1 stopa Fed - 45
3,0 | - 3,0
1,5 - 15
0,0 —Y r r 0,0
-1,5 - L5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

45 - - 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 - - 30,0
) )\\M% o
0 0,0
-15 - r-15,0
-30 - L -30,0

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frodio: GUS

Inflacja

50 4 r 50
% tir % 1l
2,5 - 25
0,0 0,0

inflacja bazowa netto

inflacja CPI

-2,5 L-25
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - ditug zagraniczny dtugoterminowy - -9,0

mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PkB
75 - + -6,0
50 - + 3,0
25 - + 0,0
0 - - 3,0

1904 1906 1908 1q10 1q12 1qg14 1916 1918 1920

Frécio: NBP
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2021 21.05.2021 28.05.2021 30.06.2021 31.07.2021 30.09.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,05 o1 0,24 015 0,15 0,20
Obligacje skarbowe 5L % 0,90 119 125 115 110 0,90
Obligacje skarbowe 10L % 170 1,86 1,86 185 185 180
PLN/EUR PLN 457 450 4,48 4,47 4,45 4,46
PLN/USD PLN 377 3,68 3,68 37 3,69 372
PLN/CHF PLN 415 4]0 4,09 410 4,08 410
USD/EUR usb 120 122 122 121 121 120
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,50 -0,50 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 163 162 159 155 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,20 -0,13 -0,18 -0,15 -0,20 -0,25

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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