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Fed rozpoczat dyskusje nad ograniczaniem skupu
aktywow.

W ubiegtym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem rynkowym byto posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku Fed (FOMC). Komitet utrzymat parametry polityki
monetarnej bez zmian. Jednoczesnie prezes Fed poinformowat, ze komitet rozpoczat
dyskusje nad kwestig ograniczenia skali skupu aktywoéw. W najnowszych prognozach
cztonkéw FOMC dot. sytuaciji gospodarczej i poziomu stép procentowych wzrosta
mediana prognoz wzrostu PKB i inflacji, niemniej zmiany gtéwnie dotyczyty 2021 r.
Jednoczesnie o 50 pkt. baz. do 0,50% - 0,75% wzrosta mediana prognoz poziomu stép
procentowych Fed w 2023 r, co przekroczyto oczekiwania rynkowe..

Odebrane przez rynki przestanie FOMC jako bardziej ,jastrzebie” przyniosto w
minionym tygodniu selektywny wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych
w wybranych tenorach krzywej dochodowosci, wyraZzne spadki indekséw na
wiekszosci rynkéw akcji oraz umocnienie dolara. W przypadku rynku polskiego
ubiegtotygodniowe zmiany na globalnym rynku finansowym poskutkowaty
wzrostem rentownosci obligacji  Srednioterminowych oraz ostabieniem  kursu
ztotego.

Opublikowane w minionym tygodniu miesieczne dane nt. gospodarek Chin i USA
(produkcja przemystu, sprzedaz detaliczna) wskazaty, ze obie gospodarki szczyt
ozywienia aktywnosci mogq miec¢ za sobaq.

Biorgc pod uwage watpliwosci jakie wsrdd inwestordw zasiato ostatnie posiedzenie
FOMC w kontekscie scenariuszy rozwoju sytuaciji gospodarczej (w tym inflacyjnej) i
reakcji na ten rozwdj bankéw centralnych, kluczowe dla dalszego rozwoju sytuacii
rynkowej pozostang publikacje danych makroekonomicznych.

Wsréd publikacji zaplanowanych na biezqgey tydziern oczekiwane bedq przede
wszystkim majowe wyniki inflacji w USA wedtug indeksu PCE (miary preferowanej
przez Fed), a takze dane nt. wydatkéw i dochodéw gospodarstw domowych w USA.
W kontekscie perspektyw polityki Fed, zapewne uwaznie stuchane bedzie
wystgpienie prezesa Fed przed Kongresem USA nt. polityki gospodarczej wobec
kryzysu pandemi.

Z kolei w przypadku strefy euro najbardziej oczekiwane bedq publikacje wstepnych
czerwcowych indekséw PMI oraz Ifo z Niemiec. Bedq one dotyczyé okresu w ktérym
wiekszos¢ gospodarek strefy euro funkcjonowata juz przy wzglednym otwarciu wielu
branz ustugowych, po ostatnim lockdownie.

W Polsce kontynuowana bedzie seria majowych danych nt. krajowej gospodarki
(sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana, stopa bezrobocia).

Dla krajowego rynku wieksze niz zazwyczaj zhaczenie moze mie¢ planowane na ten
tydzien posiedzenie Narodowego Banku Wegier (NBH), na ktérym powszechnie
oczekuje sie podwyzki stép procentowych o 30 pkt. baz. do 0,90%. Decyzja i retoryka
przedstawicieli NBH po posiedzeniu bedzie analizowana na krajowym rynku pod
katem relatywnej atrakcyjnosci aktywdéw krajowych vs. tych z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz w kontekscie ewentualnych przysztych ruchéw RPP.
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FOMC utrzymat stopy procentowe bez zmian, zasygnalizowat rozpoczecie
dyskusji o ograniczaniu skali skupu aktywoéw finansowych

« Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedzeniu 15-16 czerwca utrzymat
stope funduszy federalnych na niezmienionym poziomie w przedziale 0,00% - 0,25%.
Komitet zapowiedziat takze utrzymanie dotychczasowej skali skupu aktywow.

e W komunikacie utrzymano zapisy forward guidance, ze wtasciwym bedzie
utrzymanie stép na biezgcym poziomie do momentu, kiedy wskazniki rynku pracy
bedq spéjne ze stanem petnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie do 2,0% t/r i utrzyma
sie na tym poziomie ,przez joki§ czas”. Podtrzymano takze zapisy dot. perspektywy
programu skupu aktywdw - do czasu osiggniecia postepéw w dochodzeniu do celu
inflacyjnego i pethego zatrudnienia.

e W najnowszych prognozach cztonkéw FOMC dot. sytuacji gospodarczej i
poziomu stép procentowych wzrosta mediana prognoz wzrostu PKB i inflacii,
niemniej zmiany gtéwnie dotyczq 2021 r, przy minimalnych korektach na kolejne lata.
Jednoczesnie wzrosta mediana prognoz poziomu stép procentowych Fed w 2023 r.0
50 pkt. baz do 050% - 0,75% (co przekroczyto oczekiwania rynku, ktéry liczyt sie z
korektq w goére o 25 pkt. baz). Jednoczesnie wszyscy cztonkowie nadal oczekujq
stabilnych stép procentowych w 2021 r, weiqz tez wyrazna wiekszos€ przewiduje ich
utrzymanie w 2022 r. Nie zmienity sie takze oczekiwania dot. diugookresowego
poziomu stép procentowych.

e Podczas konferenciji prasowej prezes Fed Jerome Powell wskazat na wyrazng
poprawe sytuacji gospodarczej w ostatnich miesigcach - silniejszg wobec
wczesniejszej zatozen Fed, silny wzrost optymizmu oraz popytu na prace. W
kontekscie wyzszego poziomu inflacji prezes Fed powtdérzyt ocene, ze wzrost inflacji w
ocenie banku centralnego bedzie miat charakter okresowy, niemniej inaczej niz na
posiedzeniach poprzednich kilkukrotnie wskazywat na czynniki ryzyka dla tego
zatozenia.

e Prezes Fed poinformowat, ze komitet w czerwcu dyskutowat nad kwestig
ograniczenia skali skupu aktywdw, podczas gdy na posiedzeniu pod koniec kwietnia
cztonkowie komitetu uznali, ze na takg dyskusje jest jeszcze zbyt wczesnie. Prezes
Powell wskazat, ze oznacza to mozliwosé ogtoszenia w trakcie kolejnych posiedzen
FOMC planu ograniczania programu skupu aktywdw. Jednoczesnie Powell dodat, ze
te ,postepy co do celéw Fed” sq jeszcze dalekie od ,pozgdanych”.
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflacji

Fed (jedna kropka to jeden gtos)

3.0 W + stopa funduszy federalnych na koniec okresu (jedna kropka = jeden gtos)
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 Prezes Fed nie podat zadnych informagcji nt. mozliwego | ewentualnego ksztattu
redukcji, jedynie zapowiedziat, ze w kolejnych miesigcach takie informacje moga sie
pojawic. Podkreslit, ze cztonkowie komitetu potrzebujg wiecej danych i informacii, aby
powiedzie¢ wiecej o czasie oraz formie redukcji programu skupu aktywow. Wedtug
prezesa Fed podwyzki stép procentowych nie sq obecnie przedmiotem dyskus;ji
FOMC.

e Skala wzrostu inflacji w USA w kwietniu i maju, przy utrzymujgeych sie solidnych
danych ze sfery realnej, wptyneta na zmiane retoryki FOMC i moze skutkowac
przyspieszeniem procesu redukcji programu skupu aktywéw. W $wietle retoryki i
projekcji bazowym scenariuszem dla FOMC pozostaje okresowy charakter
biezgcego wzrostu inflacji, co — jak wyraznie zaznaczono podczas konferenciji
prasowej — nie wptywa na rozwazania komitetu nt. podwyzek stép. Natomiast w
naszej ocenie cztonkowie FOMC zostali zaskoczeni skalg biezqgcego wzrostu inflacii,
co, przy generalnie niezmienionym scenariuszu dtugoterminowym, zwiekszyto ich
niepewnosé co do krétkoterminowego przebiegu tendencji gospodarczych i
inflacyjnych.

e Jednoczesnie choé FOMC rozpoczat dyskusje o ograniczaniu programu skupu, to
tak, jok byto to zapowiedziane, wyddadije sie, ze proces ten bedzie przebiegat stopniowo.
Podczas posiedzenia czerwcowego jedynie zasygnalizowano rozpoczecie dyskussji /
prac nad tym projektem. W poprzednich miesigcach prezes Fed wielokrotnie
wskazywat, ze wszelkie zmiany bedq ogtaszane z odpowiednim wyprzedzeniem.

e Biorgc pod uwage powyzsze, podtrzymujemy prognoze utrzymania stabilnych
stép procentowych Fed w . 2021 — 2022. W tym scenariuszu zaktadamy, ze Fed
zdecyduje o ograniczeniu programu skupu aktywdw z poczgtkiem 2022 r, po tym jak
wczesniej zapowie to ograniczenie.

Ostrzejsza od oczekiwan rynkowych retoryka FOMC poskutkowata
pogorszeniem nastrojéw na globalnym rynku

e W drugim tygodniu czerwca - poprzedzajgcym ostatni tydzieri - wydawato sie, ze
rynek coraz silniej ,obstawia” scenariusz przejsciowosci inflacji oraz ultro-tagodnej
polityki monetarnej gtéwnych bankéw przez dtugi czas. Spowodowato to wyrazny
spadek rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych. Ostatni tydzien
przyniést jednak odwrécenie tendencji spadkowej rentowno$ci za sprawq
odebranego przez rynki joko bardziej ,jastrzebiego™ przestania FOMC. Korekcie na
rynku obligacji towarzyszyt silny spadek indekséw na wiekszosci rynkéw akcji oraz
umochnienie dolara.

e Wzrosty rentownos$ci obligaciji zainicjowane byty na rynku amerykanskim. W
szczegolnosci silny wzrost miat miejsce w przypadku obligacji 2- i 5-letnich, ktérych
rentownosci wzrosty w skali tygodnia o ponad 10 pkt. baz. Z kolei rentownosci obligacii
10-letnich podiegaty siinej zmiennosci — po poczatkowym skokowym wzroscie
rentowno$ci po posiedzeniu FOMC, z korncem tygodnia rentowno$ci spadty do
pozioméw z poczqgtku tygodnia. Mozna te zmiany interpretowaé joko wzrost
niepewnosci co do scenariusza makroekonomicznego w krétkim okresie i co do
ostatecznej reakcji Fed na prawdopodobnie przedtuzajgcy sie okres wysokiej (i
wyraznie wyzszej od wczesniejszych oczekiwanr) inflacji pomimo coraz mniej
spektakularnych wynikéw gospodarki realnej USA. Natomiast oczywiscie trudno
wyciggac¢ jednoznaczne wnioski na podstawie tak krétkiego okresu.
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¢ Na rynku niemieckim rentownosci 10-latek wzrosty w skali tygodnia o 7 pkt. baz
(przy wyraznie stabilniejszych rentownosciach papieréw do 5 lat) niemniej byto to
raczej odreagowanie po siinym spadku w reakcji na gotebiq retoryke EBC we
wezesniejszym tygodniu. Pomimo ubiegtotygodniowych zmian dtugoterminowe
stopy rynkowe (w tenorze 10 lat) w USA i w Niemczech pozostajg ponizej ostatnich
maksimow. Z kolei rentownosci obligacji 5-letnich w USA znajdujq sie blisko lokalnych
mMaksimow.

e Perspektywa bardziej jastrzebiej polityki Fed przyczynita sie do skokowego
umochnienia dolara. W skali tygodnia w relacji do koszyka walut dolar zyskat solidne
17%, za$ euro stracito 0,4%. W skali tygodnia dolar wzmocnit sie w relacji do euro do
1187 USD/EUR wobec 121 USD/EUR tydzien wezesniej. Wyzsze rynkowe stopy w USA, wraz
z umochnieniem dolara oddziatywaty ostabicjgco na wiekszos¢ walut rynkéw
wschodzqcych.

e Réwnolegle do powyzszych tendenciji rynkowych gietdy akcji w wiekszoSci
wyraznie stracity na wartosci. Swiatowy indeks MSCI spadt w skali tygodnia o 13%, w
przypadku USA spadek wynidst 17%, strefy euro -12%, zas rynkédw wschodzgcych —
paradoksalnie nieco mniej (-07%).

e Na polskim rynku ubiegtotygodniowe globalne zmiany nastrojow najsilniej
wptynety na rentownosci obligacji Srednioterminowych i kurs ztotego.

 Na krajowym rynku obligacji skarbowych (podobnie jak w przypadku rynku USA),
najsilniej w minionym tygodniu wzrosty rentownosci obligaciji 5-letnich — 0 10 pkt. baz
do 127%. Z kolei rentownosci papieréow 10-letnich byty wyraznie stabilniejsze ze
wzrostem rentownosci jedynie o 3 pkt. baz. do 175% Pomimo ostatniego wzrostu
rentownosci krajowych papierdw pozostajg ponizej lokalnych maksiméw z potowy
maja.

e W minionym tygodniu ztoty kontynuowat trend ostabienia z poprzedniego
tygodnia. W skali tygodnia ztoty stracit na wartosci az 1,6% w relacji do koszyka walut.
Najjsilniej (o 10 groszy) ztoty stracit w relacji do dolara (do 282 USD/PLN), po okoto 5
groszy w relacji do euro (do 4,65 PLN/EUR) oraiz franka (do 416 PLN/CHF).

e Z kolei krajowy rynek akcji w duzej mierze opart sie pogorszeniu nastrojéw na
Swiatowych rynkach. W skali tygodnia WIG stracit jedynie 0,3%, cho¢ nalezy pamietag,
ze z kolei we wezesniejszym tygodniu GPW byta jednq ze stabszych gietd.

Spadki na gietdach akgji po posiedzeniu FOMC ... ..wzrost zmiennos$ci na diugim koricu obligaciji skarbowych,
wyrazne umochienie dolara
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Dane z gospodarek Chin i USA - po raz kolejny ,bez rewelacji”

e Opublikowane w minionym tygodniu comiesieczna ,porcja” danych nt. sfery
realnej gospodarki chinskiej ponownie w wiekszosci wskazata na wyniki stabsze od
oczekiwan. W maju dynamika produkcji i inwestycji na rynku nieruchomosci -
dotychczasowe motory ozywienia gospodarki - kontynuowaty trend stopniowego
ostabienia. Z kolei wzrost sprzedazy detalicznej i inwestycji w przetwdrstwie
przemystowym (w warunkach postcowidowego przesuniecia akcentéw  w
gospodarce) nie jest wystarczajgco silny by przejaé role motoru wzrostu. W
szczegdlnosci w  Swietle stabszego wyniku majowej sprzedazy detalicznej
perspektywy konsumpciji prywatnej pozostajq wyzwaniem w warunkach wcigz
stosunkowo trudnej sytuaciji na rynku pracy. W Swietle dostepnego catoksztattu
danych z Chin wyglada na to, ze gospodarka chinska szczyt tempa ozywienia
osiqgneta pod koniec minionego roku (po korekcie o efekty bazy odniesienia) i
znajduje sie obecnie na $ciezce stopniowego wychtadzania aktywnosci. Oczywiscie
nawet mimo tego wychtodzenia wzrost PKB w tym roku powinien przekroczy¢ 8%,
niemniej od poczqtku roku widoczny jest trend korekt w dét prognoz PKB na 2021 r. z
pierwotnie wyzszych poziomaéw.

e Ubiegtotygodniowe dane z gospodarki USA - dotyczace majowej produkcji
przemystu oraz sprzedazy detalicznej oraz rynku nieruchomosci - wskazaty, ze takze
gospodarka USA szczyt aktywnosci moze mie¢ juz za soba.

Stabilna sytuacja epidemiczna na $wiecie, niepokoi rozwéj sytuacii

w Wielkiej Brytanii

¢ W minionym tygodniu nie zmienita sie¢ ocena sytuaciji epidemicznej na swiecie -
liczba nowych przypadkéw COVID-19 hadal obnizata sie, przy utrzymujgcym sie
zréznicowaniu tj. stabilnej sytuacji w USA oraz Europie oraz weiqz bardzo wysokich
(choé ponizej wczesdniejszych maksiméw) poziomach w wielu parstwach
nalezgcych do grupy gospodarek wschodzgcych.

e W Europie przy zdecydowanej wiekszosci krajéw notujgcych spadek Ilub
stabilizacje na niskich poziomach liczlby nowych zakazen, z kolejnym tygodniu z rzedu
rosta liczba zachorowan w Wielkiej Brytanii, gdzie dominuje bardziej zarazliwa
indyjska mutacja wirusa. Dzienna liczba nowych zakazen jest obecnie najwyzsza od
lutego br. Poskutkowato to opdéznieniem o 1 miesigc pethego zniesienia restrykcji
epidemicznych w Wielkiej Brytanii.

W USA i wiekszo$ci europejskich krajéw spadek nowych Polska coraz wyrazniej odstaje w statystykach szczepien
przypadkéw zakazenia COVID-19, wzrost w WIk. Brytanii przeciwko COVID-19
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e W Polsce 7-dniowa Srednia dzienna liczbba zakazern COVID-19 spadita ponizej 200, a
liczba oséb hospitalizowanych - ponizej 15 tys. W Swietle tych danych sytuacjo
epidemiczna w Polsce jest najlepsza od korica marca 2020 r. Natomiast to co moze
niepokoi€, to wyrazny spadek tempa szczepienia pierwszg dawkq szczepionki
przeciwko COVID-19. Polska juz jednoznacznie odstaje od innych duzych panstw UE
pod wzgledem odsetka oséb zaszczepionych 1 dawkag. Podczas gdy niektdre z nich
(np. Niemcy) w minionym tygodniu zblizyty sie do poziomu 50% wyszczepienia
spoteczeristwa, w przypadku Polski jest to zaledwie 42%. Wolniejsze tempo szczepien
jest konsekwencjg ostabniecia zainteresowania szczepieniami (a nie ograniczong
dostepnoscig szczepionek). Wyglagda na to, ze te osoby, ktére chciaty sie zaszczepic
juz to zrobity, pozostate (zapewne min. pod wptywem znacznej poprawy biezqcej
sytuacji epidemicznej) nie sq chetne by sie zaszczepié. Biorgc pod uwage obecne
pogorszenie sytuacji epidemicznej w Wielkiej Brytanii (przy znacznie wyzszym
odsetku 0séb zaszczepionych) oraz zaktadajgc dalsze rozprzestrzenianie sie
wariantu indyjskiego w Europie, jesli odsetek zaszczepionych w Polsce ostatecznie nie
przekroczy 60%, to zgodnie z ocenami ekspertéw z obszaru epidemiologii, wzrosnie na
jesieni ryzyko czwartej fali epidemii.

e Przy spadku liczby chetnych na pierwsze szczepienie w Polsce z kolei szybko
postepuje szczepienie drugq dawkq - dotychczas zaszczepiono w petni blisko 30%
polskiego spoteczenstwa.

Z punktu widzenia rozwoju sytuacji rynkowej kluczowe bedaq naptywajgce
dane z gospodarki...

e Biorgc pod uwage watpliwosci jakg wsréd inwestorow zasioto ostatnie
posiedzenie FOMC w kontekscie scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej (w tym
inflacyjnej) i reakcji na ten rozwéj Komitetu Otwartego Rynku kluczowe dla dalszej
sytuaciji rynkowej bedq publikowane dane makroekonomiczne.

e Przez ich pryzmat rynek bedzie postrzegat dalszq polityke bankéw centralnych,
gtéwnie Fed. W $wietle danych, ktérymi dysponujemy mozemy wskazag, ze tempo
odbicia inflacji w gospodarce amerykanskiej zdecydowanie zaskoczyto wyzszym od
oczekiwan przebiegiem. Jednoczesnie Zrédtem tej inflacyjnej niespodzianki jest
stosunkowo waqska liczba kategorii débr i ustug (przede wszystkim ceny
samochoddw uzywanych, wynajmu samochoddw, w mniejszym stopniu podrézy
zagranicznych czy wynajmu mieszkania). W przypadku kolejnych odczytéw inflacii
istotne z punktu widzenia rynku (i FOMC) bedg zaréwno wartosci inflaci, jak i jej
struktura (czy postepuje ewentualne rozszerzenie spektrum wzrostu cen oraz czy
widaé silniejszy wptyw czynnikéw popytowych). Z drugiej strony, istotne bedq wyniki
gospodarki realnej, ktére raczej ostatnio nie dorédwnywaty wysrubowanym
oczekiwaniom rynkowym.

« Kombinacja tych dwéch tendenciji (inflacja vs. sfera realna) wyznaczy ostateczng
polityke monetarng Fed i rozwdj sytuacji rynkowej. W Swietle ostatnich danych i
retoryki FOMC nie mamy przestanek do korekty naszego bazowego scenariusza
rynkowego. Nadal oczekujemy finalnie ostroznej polityki zaciesniania, zaktadajac
stopniowq stabilizacje sytuacji inflacyjnej wraz z wygasaniem ,waskich gardef” w
gospodarce Swiatowej, ktére w gtéwnej kreujq biezgcy wzrost inflacji. Przyznajemy
jednak, ze skala biezacego wzrostu inflacji rodzi wyzwania dla bankdw centralnych
(w zdecydowanie wigkszym stopniu dia FOMC, a wyraznie mniejszym dia EBC) oraz
zwieksza niepewnosé co do ostatecznej sciezki polityki pienieznej (ponownie gtéwnie
w przypadku Fed). Ta niepewnosé przektadad sie bedzie na podwyzszong zmiennos$é
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sytuaciji rynkowej w kolejnych miesiqgcach, zas ze wzgledu na skale wzrostu inflacji
(implikujgcq diuzszy okres wyzszej inflacji), ten okres podwyzszonej hiepewnosci
zapewne potrwa az do poczgtku 2022 r. Co wiecej, naptywajgce dane z gtéwnych
gospodarek generalnie ostatnio nie doréwnywaty oczekiwaniom rynkowym, co tym
bardziej okresowo moze podbijac zmiennos¢ aktywdw o wyzszym profilu ryzyka, dia
ktérych ryzyko ostrzejszej polityki monetarnej w potgczeniu ze stabszym wzrostem
gospodarczym bytaby zdecydowanie niepozgdang kombinacjaq.

¢ ..w biezgcym tygodniu oczekiwane dane inflacyjne z USA oraz
wskazniki koniunktury PMI w strefie euro

e Biorgc pod uwage powyzsze, wsrdd publikacji danych makroekonomicznych w
biezgcym tygodniu oczekiwane bedq przede wszystkim majowe wyniki inflacji w USA
wedtug indeksu PCE (preferowanej przez Fed miary), a takze dynamiki wydatkéw i
dochoddw gospodarstw domowych w USA. W kontekscie perspektyw polityki Fed,
zapewne uwaznie stuchane bedzie wystagpienie prezesa Fed przed Kongresem USA
nt. polityki gospodarczej wobec kryzysu pandemii.

e Z kolei w przypadku strefy euro najbardziej oczekiwane bedq publikacje
wstepnych czerwcowych indekséw PMI. Bedq one dotyczyé okresu w ktérym
wiekszos¢ gospodarek strefy euro funkcjonowata juz przy wzglednym otwarciu wielu
branz ustugowych, po wielomiesiecznym lockdownie.

e W Polsce kontynuowana bedzie seria majowych danych nt. krajowej gospodarki
(sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana, stopa bezrobocia).

o Dla krajowego rynku wigksze niz zazwyczaj znaczenie moze mie¢ planowane na
ten tydzien posiedzenie Narodowego Banku Wegier, na ktérym powszechnie
oczekuje sie podwyzki stép procentowych do 090%  Decyzja i retoryka
przedstawicieli NBH po posiedzeniu bedzie uwaznie sledzona na krajowym rynku pod
katem relatywne] atrakcyjnosci aktywéw krajowych vs. tych z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz w kontekscie ewentualnych przysztych ruchéw RPP.

e Rynek bedzie nadal Sledzit rozwdj sytuacji epidemicznej w Wielkiej Brytanii, gdzie
pomimo wysokiego odsetka zaszczepionych osdb wyraznie wzrosta liczba
zachorowan. Dla inwestoréw bedzie to swego rodzaju ,poligon doswiadczalny” dla
ewentualnych scenariuszy hawrotu epidemii w innych krajach, ktére podobnie jok
Wielka Brytania mogq doswiadczy€ rozprzestrzeniania sie indyjskiego (lub innych
nowych) wariantéw koronawirusa. Jednoczesnie wptyw na rynek globalny tych
tendencji w krétkim okresie bedzie raczej ograniczony, biorge pod uwage generalng
biezgcq poprawe sytuacii w wiekszosci panstw UE i w USA.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Produkcja budowlano-montazowa w maju (22 czerwca)

Szacujemy, ze w maju dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta
+0,5% rfr, wobec -42% rfr w kwietniu. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowo$ci oczekujemy dalszego wzrostu produkcii
wspieranego wyrazng poprawaq koniunktury w sektorze, jednoczesnie w duzo
nizszej skali wobec skokowego kwietniowego wzrostu (+15% m/m wobec +5,0%
m/m w kwietniu). Przy stabej bazie odniesienia (wyraznie pogarszajgca sie
aktywnosé w budownictwie od Il kw. 2020r.) ten wzrost bedzie jednak
wystarczajqcey dla kolejnego skokowego wzrostu rocznej dynamiki produkcji.

o Sprzedaz detaliczna w maju (22 czerwca)

Szacujemy, ze w maju sprzedaz detaliczna wzrosta o 13,8% r/r, po wzroscie o
21,1% r/r w kwietniu. Cho¢ majowe otwarcie galerii handlowej powinno sprzyjaé
skokowemu wzrostowi sprzedazy detalicznej w skali miesiqgca (nasz szacunek
to ok. +9,0% m/m wg danych oczyszczonych z wahan sezonowych), to wyraznie
wyzsza baza odniesienia dla danych majowych wzgledem danych
kwietniowych skutkuje spadkiem rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej. W
maju 2020 r. réwniez bowiem nastepowato otwieranie aktywnosci w handlu
wraz z pierwszym etapem znoszenia restrykcji.

« Stopa bezrobocia w maju (24 czerwca)

Oczekujemy, ze w maju stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 6,2% z
6,3% w kwietniu. Zaktadamy, ze spadek stopy bezrobocia miat charakter
wytqcznie sezonowy (wzrost zatrudnienia w cieplejszej czesci roku w czesci
sektoréw), przy stabilizacji stopy bezrobocia w ujeciu danych oczyszczonych z
wahah sezonowych na szacowanym przez nas poziomie 6,2%. Wedtug prognoz
MRTIP stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu wyniosta 6,1%.

2021-06-21 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 22 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, maj 211%rfr 12,9% rfr 13,8%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, maj -4.2%|r 1,2%r/r 05%r[r
14:00 HU Posiedzenie Narodowego Banku Wegier, czerwiec 0,60% 0,90% -
16:00 EMU  Indeks nastrojow konsumentoéw, czerwiec -5 pkt. - -3,3 pkt.
16:00 us Sprzedaz domaéw na rynku wtérnym, maj 5,85 min anual. 5,72 min anual. -
20:00 us Wystqgpienie prezesa Fed przed Kongresem - - -

Sroda 23 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (wst.) 64,4 pkt. 63,0 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (wst.) 52,8 pkt. 55,5 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec wst.) 63,1 pkt. 62,2 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (wst.) 55,2 pkt. 58,0 pkt. -
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, maj 863 tys. anual. 875 tys. anual -

czwartek 24 czerwca

poprzednie dane

prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00

10:00

14:30

14:30

14:30

piatek 25 czerwca

UE

PL

DE

us

uUs

us

Szczyt Unii Europejskiej
Stopa bezrobocia, maj
Indeks koniunktury Ifo, czerwiec

Zamdwienia na dobra trwate, maj

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 19.06

PKB, | kw. (ostat.)

6,5%
99,2 pkt.
-13% m/m

375 tys.

6,4% kw/kw anual.

(wst)

poprzednie dane

6,2% 6,2%
100,5 pkt. -

3,0% m/m -
380 tys. -

6,4% kw/kw anual. -

prognoza rynkowa™ prognoza BO$

14:30

14:30

14:30

14:30

us

us

us

us

Dochody gospodarstw domowych, maj
Wydatki gospodarstw domowych, maj
Wskaznik inflacji PCE, maj

Wskaznik inflacji bazowej PCE, maj

poniedziatek 28 czerwca

-131% m/m
0,5% m/m
3,6%r[r
31%r/r

poprzednie dane

-27%m/m -
0,3% m/m -
40%r/[r -
35%r/r -

prognoza rynkowa* prognoza BOS

DE

Sprzedaz detaliczna, maj

-6,8% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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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. 57,2 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL majj 1.06 43%r[r 4.8%r[r
Posiedzenie RPP PL czerwiec 9.06 0% 0%
Saldo w obrotach biezqgcych PL kwiecien 14.06 589 mIn EUR 1740 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL maj 15.06 48% r[r (wst.) 47%x[r
:r;f:]c;ijgc;ibazowo po wytgczeniu zywnosci PL maij 16.06 39%r/r 4.0%rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 99%r/r 101% r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maj 18.06 0,9% r/r 27%r/r
Produkcja przemystowa PL maj 21.06 445%r[r 208%r/r
Wskaznik PPI PL majj 21.06 5,3% rfr 6,5% rfr
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 maij 1.06 51,9 pkt. 52,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us maj 1.06 60,7 pkt. 61,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN maj 3.06 56,3 pkt. 55,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 62,7 pkt. 66,2 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us maj 4.06 278 tys. 559 tys.
Stopa bezrobocia us maj 4.06 6,1% 5,8%
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 34%r/r
Produkcja przemystowa CHN maj 15.06 9.8%r/r 8.8%r/r
Posiedzenie FOMC us czerwiec 16.06 0,0%- 0,25% 0,0%- 0,25%
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 PCE us maj 25.06 3% rfr -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 - -
2021-06-21
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2021 1.06.2021 18.06.2021 31.07.2021 31.08.2021 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 % 0,22 0,27 0,30 015 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 5L % 123 117 127 110 1,00 0,90
Obligacje skarbowe 10L % 185 172 175 185 185 1,80
PLN/EUR PLN 4,48 4,47 455 4,45 4,45 4,46
PLN/USD PLN 3,67 3,68 382 3,68 3,69 372
PLN/CHF PLN 4,08 4]0 416 4,08 4,08 410
USD/EUR usb 122 121 119 1,21 121 120
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 % 159 145 144 150 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,28 -0,21 -0,20 -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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