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Na globalnym rynku utrzymuijaq sie pozytywne
nastroje, krajowy rynek w oczekiwaniu na RPP.

Na globalnym rynku finansowym w minionym tygodniu utrzymywaty sie pozytywne
nastroje. | cho¢ skala wzrostu notowar akeji byta juz mniejsza niz przed tygodniem, to
w wielu regionach indeksy akcyjne wrosty do historycznie wysokich poziomaow.

Cho¢ publikacje danych makroekonomicznych nie zaskakiwaty wytgcznie
pozytywnie, to nie zmienity oczekiwan dot. ozywienia aktywnosci w gospodarce
globalnej, a jednoczesnie nie podbijaty oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej
gtéwnych bankdédw centralnych, co z kolei stabilizowato ceny obligacji na rynkach
bazowych.

Przy pozytywnych nastrojach globalnych lepszy od oczekiwarn wynik PKB w | kw.
wspart warszawskq gietde i kurs ztotego. Jednoczesnie wzrosty rentownosci obligacii
skarbowych na krétkim koricu krzywej. Szybsze tempo wzrostu gospodarczego i
skokowy wezrost inflacji CPl wsparty oczekiwania na zaostrzenie retoryki RPP w
najblizszym czasie.

W biezqgcym tygodniu dla rynku krajowego kluczowe bedzie czerwcowe posiedzenie
Rady oraz pigtkowa konferencja prasowa prezesa NBP. Oczekujemy utrzymania
parametréw polityki pienieznej oraz raczej tonujacych oczekiwania na zaciesnienie
polityki monetarnej wypowiedzi prezesa NBP.

Na rynku globalnym naijistotniejsza bedzie publikacja majowego wskaznika CPI w
USA, po jego skokowym wzroScie w kwietniu. Inwestorzy bedq takze wyczekiwac
wynikéw czerwcowego posiedzenia rady EBC, cho¢ wydaije sie, ze w ostatnim czasie
ponownie wzrosty oczekiwania rynkowe, ze rada EBC utrzyma swoje dotychczasowe
tagodne stanowisko, czego oczekujemy.

W dtuzszym horyzoncie nadal najwazniejsze bedq publikacje danych weryfikujace
oczekiwania dot. tempa ozywienia gospodarki globalnej oraz skali wzrostu inflacii.
Zaktadamy, ze sytuacja pandemiczna bedzie miata ograniczony wptyw na sytuacije
rynkowgq, pod warunkiem zahamowania notowanego obecnie wzrostu zachorowan
w Wielkiej Brytanii.
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Pozytywne nastroje na globalny rynku finansowym utrzymuijg sie...

e W minionym tygodniu sytuacja na globalnym rynku lekko poprawita sie, cho¢
skala wzrostu cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka byta wyraznie nizsza niz w
tygodniu wczesniejszym. Inwestorzy joko pozytywne oceniali nizsze ryzyko
zaciesnienia polityki pienieznej, gdyz ewentualne negatywne niespodzianki nie
zachwiaty generalnego przekonania dot. perspektywy przyspieszenia aktywnosci
gospodarki. Jednoczesnie w minionym tygodniu utrzymywaty sie stabilne poziomy
rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, pomimo notowanego w
trakcie tygodnia wzrostu cen ropy naftowej do poziomu 70 USD/barytke dla ropy
BRENT. Przy lekkim wzro$cie cen ropy naftowej, duzo silniej obnizyty sie natomiast w
skali tygodnia ceny miedzi, ktére dynamicznie rosty przez kilka ostatnich miesiecy.

e W skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI lekko wzrdst o 0,6%, przy zblizonym
wzrodcie indeksu w USA (0,6%) oraz strefie euro (0.7%). W przypadku amerykariskiego
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rynku przez wiekszq cze$¢ tygodnia przewazaty minimalne spadki cen akcji jednak
pozytywna ocena publikacji danych z rynku pracy pomogta zakonczy¢ tydzien na
amerykanskiej gietdzie na plusie. Dane nt. zatrudnienia nieznacznie stabsze od
oczekiwan ograniczyty bowiem ryzyko wczesniejszego zaciesnienia  polityki
monetarnej Fed.

e Ten sam efekt sprzyjot takze zapewne solidniejszym wzrostom cen akcji na
rynkach wschodzacych (o 13%), ktére nadal nadrabigjq dystans do rynkéw
rozwinietych, po tym, jok we wczesniejszych tygodniach pozostawaty od nich
stabsze.

e Sytuacja na globalnym rynku walutowym byta stabilna. W skali tygodnia kursy
efektywne wiekszoéci walut rezerwowych (w tym USD, EUR i CHF) odnotowaty
niewielkie zmiany. Na koniec tygodnia spadkiem kursu euro wobec dolara
uksztattowat sie nieco ponizej122 USD/EUR.

e Wieksze przekonanie inwestorow dot. ostroznej postawy polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych pozwolita takze ograniczyé wzrosty rentownosci
obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Rentowno$ci 10-letnich obligacii
skarbowych zaréwno amerykariskich, jak i niemieckich w minionym tygodniu
praktycznie nie zmienity sie.

..pomimo braku jednoznacznie pozytywnych sygnatéw w zakresie
publikacji danych ze sfery realnej

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne jokkolwiek
wspierajqg scenariusz  solidnego ozywienia gospodarki globalnej wraz z
ustepowaniem skutkéw pandemii, to juz nie zaskakujg pozytywnie co do skali tego
ozywienia. Ponadto coroz wyrazniej widoczne sq réznice sektorowe oroz
geograficzne w zakresie tempa tego ozywienia.

e Najbardziej wyczekiwang publikacjq danych w tygodniu minionym byty
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. W maju liczba nowych etatéw
wzrosta o solidne 559 tys, ksztattujgc sie jednak ponizej prognoz rynkowych na
poziomie 650 tys. oraz zdecydowanie ponizej Swiethego marcowego wyniku blisko
800 tys. Tym samym $rednia 6-miesieczna liczby nowych etatéw wcigz nie rosnie
dynamicznie, przy utrzymujgcym sie wcigz duzo nizszym niz przed pandemiq
wskaZzniku aktywnosci zawodowe;.

Korzystne nastroje na globalnym rynku finansowym utrzymujg ..stabilne notowania obligacji skarbowych
sie...
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e Przy wcigz znaczqgcej skali oséb pozostajacych poza rynkiem pracy, mniej
pozytywnie oceni¢ nalezy dane wskazujgce na dalszy spadek stopy bezrobocia w
maju do 5,8% czy tez kolejne tygodniowe spadki liczby nowych wnioskéw o zasitek dia
bezrobotnych. Te dane bowiem w wiekszym stopniu wskazujg na wygasanie
wezesniejszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy niz na jej dynamiczng poprawe.

e Ta umiarkowana poprawa sytuacji na rynku pracy przektada sie na wolniejszq
poprawe wskaznikéw nastrojéw konsumentéw, na ktére w coraz stabszym stopniu
wptywa luzowanie polityki fiskalnej w | kw. br, a coraz wazniejsza staje sie solidna
poprawa sytuaciji na rynku pracy. Jednoczesnie ozywienie aktywnosci gospodarczej
sprzyja poprawie nastrojow przedsiebiorstw, na co wskazujg publikacje indekséw
koniunktury gospodarczej ISM.

o W przypadku wskaznikéw koniunktury pogtebiajq sie réznice sektorowe, tj.
indeksy dla przemystu utrzymuijg sie na podwyzszonym poziomie (61,2 pkt. w
maju), jednak ponizej lokalnych maksiméw z | kw. br. Czesciowo moze to byé
pochodnq szeroko probleméw, ktére ma globalny przemyst w aspekcie
ograniczen dostaw komponentéw oraz w obszarze transportu. Byé moze
natomiast w czesci sq juz coraz bardziej efektem wolniejszego wzrostu popytu
konsumpcyjnego na towary w warunkach otwierajgcego sie sektora ustug. W
przypadku tego sektora majowy indeks ISM zaskoczyt wyraznie in plus notujqgc
dalszy solidny wzrost do 66,2 pkt. z 62,7 pkt. w kwietniu.

o Indeksy koniunktury z Chin wskazujq z kolei na pogtebienie zréznicowania
regionalnego dot. tempa ozywienia aktywnosci. Majowe indeksy koniunktury w
przemysle wskazujg na wyraznie wolniejszg skale ozywienia, ponizej lokalnych
maksimow z korica 2020 r. Choé¢ sektor ustugowy takze radzi sobie lepiej niz
sektor przemystu, to trudno méwi¢ o tak solidnym ozywieniu jaok w przypadku
wskaznikéw dla USA czy Europy. Opublikowane dane wskazujg raczej na
ostrozno$§¢ co do skali ozywienia popytu konsumpcyjnego. Tym samym
globalne syntetyczne indeksy koniunktury sq obecnie w decydujgcym stopniu
wspierane wzrostem indekséw w USA oraz w Europie, przy wolniejszej ich
poprawie w przypadku rynkéw wschodzgcych, co z kolei jest pochodng
wolniejszego tempa szczepien i oczekiwan dot. tempa odmrazania aktywnos$ci
w tych krajach.

Umiarkowane tempo poprawy sytuacji na amerykanskim rynku ..ogranicza poprawe nastrojéw konsumentéw, silna poprawa
pracy... nastrojéw przedsiebiorstw
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e Jednoczesnie w przypadku gospodarki strefy euro, caty czas wyczekiwane
sq dane z Il kw. weryfikujgce, na ile ,twarde” dane z gospodarki bedq spdjne z
bardzo korzystnymi indeksami koniunktury, w szczegdélnosci w ustugach. Poki
co, dane zaskakujg negatywnie (opublikowane w minionym tygodniu sprzedaz
detaliczna w Niemczech i w strefie euro, wczesniejsze publikacje dot. produkciji
przemystowej w | kw.). Kluczowe bedq informacje, jok od maja - wraz z
petniejszym otwarciem aktywnosci gospodarcze] - bedqg radzity sobie
europejskie gospodarki.

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne majowe dane dot. inflacji
HICP w strefie euro nie zaskoczyty istotnie rosngc minimalnie szybciej wobec
prognoz. Indeks podstawowy HICP wzrést do 2,0% r/r, gtéwnie z uwagi na nizszq
baze odniesienia dla cen paliw. Minimalnie szybciej od oczekiwan wzrdst tez
indeks bazowy, pozostajqc jednak na niskim poziomie 0,9% r/r.

Zgodnie z oczekiwaniami solidny wzrost majowej inflacji w Polsce do
tegorocznego maksimum

e Zgodnie z szacunkiem flash wskaznik majowej inflacji CPI wzrést do 4,8% rfr,
nieznacznie ponizej naszej prognozy 49% rfr. Gtéwnym czynnikiem wzrostu
majowego wskazZnika byty ceny paliw. Pomimo lekkiego miesiecznego spadku tych
cen, pogtebienie spadku bazy odniesienia poskutkowato gwattownym wzrostem
rocznej dynamiki cen paliw do ponad 30% r/r.

e Lekko in plus w maju oddziatywata takze zywno$¢. Sqdzimy, ze za wzrostem
dynamiki rocznej cen zywnosci stoi kontynuacja dynamicznego wzrostu cen
miesa drobiowego, a takze warzyw i owocéw w warunkach przesuniecia o kilka
tygodni cyklu wegetacyjnego w zwigzku z chtodng wiosnaq.

e Obszarem, ktéry najbardziej skupia uwage - ceny ddébr i ustug zaliczanych do
inflacji bazowej (tj. koszyk inflacyjny z wytqczeniem zywnosci i energjii) nie zaskoczyty
skalg zmian. Dysponujqc jedynie szczqtkowymi danymi (publikacja petnej struktury
CPI w tygodniu kolejnym), mozemy oszacowad, ze w maiju wskaznik inflacji bazowej
byt wzglednie stabilny i uksztoftowat sie w przedziale 39% - 4,0% tj. w okolicach
wynikéw z marca i kwietnia (39% r/r). Wedtug naszych szacunkéw w skali miesigca
indeks inflacji bazowej wzrést o 0,3%, czyli silniej niz przed rokiem, niemniej skala
wzrostu nie sygnalizuje, poki co skokowego wzrostu cen kategorii silniej zaleznych od
popytu wraz rozpoczetym w maju ,otwieraniu” gospodarki po ostatnim lockdownie.

Wyrazne wyhamowanie wzrostéw indekséw koniunktury W Europie wyczekiwana poprawa tzw. ,twardych” danych ze
gospodarczej w Chinach sfery realnej po dynamicznym wzroscie wskaznikéw koniunktury
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e Oceniamy, ze w maju inflacja osiagneta lokalne maksimum. Przez wigkszq czes¢ i
potowy roku inflacja pozostanie wysoka - powyzej 4,0%, lecz ryzyko jej dalszego
wzrostu ponad 5% jest ograniczone. Od czerwea efekt bardzo niskiej bazy odniesienia
w przypadku paliw zacznie wygasaé, co przy zaktadanej stabilizacji cen ropy
naftowej i mocniejszym ztotym w relacji do dolara, przyczyni sie do obnizenia
dynamiki cen paliw pod koniec roku ponizej 15% r/r wobec obecnych ponad 30% rr,
ostabiajqc presje na wzrost CPI.

W | kw. siniej zaskoczyta publikacja PKB, w szczegélnosci wzrost inwestycii

e Cho¢ wiekszq niepewnosé przed publikacja generowaty dane inflacyjne, to
ostatecznie bardziej zaskoczyta publikacja pethego szacunku PKB za | kw. W | kw. PKB
obnizyt sie 0 0,9% r/r, mniej niz w szacunku flash GUS (—1,2% r/r) ordz wyraznie mniej w
poréwnaniu do naszych oczekiwanr (<16% r/r) sprzed szacunku flash. Jednoczesnie
duzo silniej niz sama wartos¢ PKB zaskoczyta struktura tego wzrostu, przy dodatniej
dynamice popytu krajowego, a jednoczesnie silnie ujemnej kontrybuciji eksportu
netto.

e W | kw. dynamika spozycia gospodarstw domowych wzrosta do dodatniego
poziomu +0.2% r/r z-32% r[r. Co prawda juz w | kw. na rocznq dynamike konsumpgii
wptywaty nizsze bazy odniesienia, niemniej przy wcigz obowigzujgcych przez sporq
czesé kwartatu ograniczeniach w handlu oraz czesci ustug zaktadaliSmy silniejsze
odbicie tej kategorii dopiero w Il kw.

e W I kw. jeszcze silniej zaskoczyty natomiast naktady brutto na srodki trwate, ktére
wzrosty 0 13% rfr, po spadku o 15,4% rfr w IV kw. 2020 r, wobec oczekiwan utrzymania
spadku rzedu 8% r/r w warunkach bardzo stabych danych dot. produkcji w
budownictwie w | kw. Wcigz nie znamy petnej struktury danych niezbednych do
wyciqgania ostatecznych wnioskéw, przede wszystkim wynikéw inwestycji SFP.

e Doktadniejsza analiza danych dot. naktaddw inwestycyjnych firm wskazuje
natomiast, raczej na ich kumulacje w pewnej grupie przedsiebiorstw niz ogdlny trend
przyspieszenia inwestycji w przedsiebiorstwach. W | kw. miat miejsce skokowy wzrost
inwestycji spétek Skarbu Parstwa (o 23% r/r, po nieoczekiwanym spadku o 4% rfr w IV
kw. ub.r.). W ujeciu rodzajowym mozna wskazywaé na kumulacje w | kw. wydatkéw na
Srodki transportu, w duzo mniejszym stopniu w maszyny i urzqdzenia oraz wcigz
stabe wyniki inwestycji w obiekty budowlane.

W | kw. zaskakujgce dobre wyniki PKB... .przy zgodnym z oczekiwaniami wzroscie majowej inflacji CPI
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e W ujeciu sektorowym uwage zwraca bardzo dobry wynik naktaddw w sektorze
transportu i gospodarki magazynowej (wzrost o ponad 66% rfr) oraz (w mniejszym
stopniu) w administraciji i dzictalno$ci wspierajgcej. Dane te mogaq wskazywaé na
kumulacije wydatkéw inwestycyjnych na srodki transportu np. na kolei.

o Jezeli te wnioski okazq sie stuszne, a jednoczesnie inwestycje w Srodki transportu,
maszyny i urzqdzenia bytyby towarami importowanymi, tlumaczytoby to
zaskakujagco wysoki poziom importu w | kw. oraz ujemng kontrybucje eksportu netto
we wzrost, cho¢ nalezy przypomnieé, ze na takie tendencje nie wskazywaty
miesieczne dane NBP dot. bilansu ptatniczego.

e W naszych prognozach wskazywaliSmy na spory potencjat dia wkiadu
przedsiebiorstw publicznych we wzrost inwestycji w 2021 r. pomimo stabych danych z
IV kw. Z kolei wyniki dot. naktadéw inwestycyjnych w spdétkach prywatnych wpisujg
sie w scenariusz bardzo wolnego odradzania sie popytu inwestycyjnego (wzrost
dynamiki do 0% r/r gtéwnie dzigki nizszej bazie odniesienia). Jednoczesnie zaktadamy,
ze tak wysoki wzrost wydatkdw inwestycyjnych miat raczej charakter okresowy
(szczegdlnie ze nie dotyczyt trwalszych projektéw np. budowlanych w sektorze
energetycznym). Oczywiscie, lepsze dane bedq podbijaty wynik inwestycji w catym
roku, niemniej nie w takiej skali, na jokg mogtyby wskazywaé dane ogdétem dot.
inwestycji w | kw. Z ostateczng ocenq wstrzymujemy sie jeszcze do czasu publikacii
danych dot. inwestycji sektora SFP z poczgtkiem roku oraz danych ze sfery realnej
(gtéwnie produkcja przemystowa i budowlano-montazowa) za maj i czerwiec,
niemniej w kolejnych kwartatach nie zaktadamy utrzymania réwnie dynamicznego
tempa wzrostu inwestyciji (ponad 18% kw/kw po korekcie o sezonowos¢) jak w I kw.

e Wedtug haszych szacunkéw wyzszy punkt startowy oznacza natomiast korekte
prognozy spozycia gospodarstw domowych w catym 2021 r, co tgcznie z wyzszym
wzrostem PKB w | kw,, podwyzsza szacunek catorocznego tempa wzrostu PKB do 4,5%

rfr.

e Pomimo bardzo dobrego wyniku PKB za | kw. oraz wyzszej prognozy cotorocznej
pozostajemy ostrozni co do oczekiwanego tempa ozywienia aktywnosSci
gospodarczej przy zaktadanym stopniowym hamowaniu dynamiki - popytu
zagranicznego, wraz ze stopniowym hamowaniem wzrostu globalnych indekséw
koniunktury w przemysle, jak réwniez przy zakiadanym powolnym ozywieniu
inwestyciji firm prywatnych oraz umiarkowanej poprawie sytuacji na rynku pracy
wraz z wygasaniem pozytywnego wptywu pomocy publiczne;.

e Ponadto doktadna struktura danych dot. wzrostu PKB w | kw. daje takze pewne
przestanki do ostroznosci, w tym wynik PKB po oczyszczeniu z wahan sezonowych na
poziomie -16% r/r, spadek wartosci dodanej o 13% r/r, lepsze od naszych oczekiwan
wyniki w tych kategoriach wartosci dodanej, ktére silniej negatywnie byty dotkniete
obostrzeniomi, przy jednoczesnie stabszych wynikach w sektorach mniej
bezposrednio dotknigtych tymi restrykcjami (finanse i ubezpieczenia oraz informacia
i komunikacja).

Silniejszy wzrost PKB i wysoka majowa inflacja podbity oczekiwania
rynkowe na zaciesnienie polityki pienieznej RPP

e Przy stabilnej sytuacji na rynku globalnym, opublikowane dane nt. gospodarki
polskiej wsparty dotychczasowe trendy tj. wzrosty krajowej gietdy oraz lekkg
aprecjacje ztotego. W minionym tygodniu indeks WIG wzrdst o 1,0%, z kolei ztoty zyskat
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0.3% w relaciji do koszyka walut, obnizajqc sie gtebiej ponizej 4,47 PLN/EUR oraz ponizej
40 PLN/CHF.

e Publikacje danych nt. polskiej gospodarki wzmocnity takze rosngce w ostatnich
dniach oczekiwania rynkowe na zaostrzenie retoryki RPP oraz polityki pienieznej NBP w
nadchodzqcych miesigcach. W efekcie przy stabilizacji rentownosci obligacii
skarbowych na dfuzszym koncu krzywej w okolicach 1,85%, w minionym tygodniu o
kolejne blisko 10 pkt. baz wzrosty rentownosci 2-letnich papieréw, do 0,30% na koniec
tygodnia.

Stabilna sytuacja epidemiczna na $wiecie, w kolejnych tygodniach istotny
rozwaéj sytuacji epidemicznej w Wielkiej Brytanii

e W minionym tygodniu nie zmienita sie ocena sytuacji epidemicznej - liczba
nowych przypadkédw COVID-19 caty czas obniza sig, przy utrzymujacym sie
zréznicowaniu tj. stabilnej sytuacji w USA oraz Europie oraz wciqz bardzo wysokich
(choé ponizej maksimaéw) poziomach w krajoch wschodzaeych.

e W Europie przy zdecydowanej wiekszosci krajéw notujgcych spadek lub
stabilizacje na niskich poziomach liczby nowych zakazen, silniejszy wzrost (ok. 50% w
skali tygodnia) odnotowano natomiast w Wielkiej Brytanii, gdzie obecnie dominuje
bardziej zaraZliwa indyjska mutacja wirusa. W dalszym ciggu wartosé dzienna
nowych zakazen pozostaje bardzo niska na tle danych historycznych, stqd dopiero
kolejne tygodnie pokazq, czy przy bardzo wysokim odsetku zaszczepionej populacji
(ponad 75% oséb dorostych zaszczepionych 1 dawka i ponad 50% zaszczepionych w
petni) ten wzrost zatrzyma sie, czy tez utrzyma sie i wptynie na tempo znoszenia
restrykcii.

e W Polsce liczba nowych przypadkéw COVID-19 obnizyta sie do najnizszego
poziomu od wrzesnia ubr, przy dalszym spadku hospitalizacji oraz zlecen na
wykonanie testu przez lekarzy POZ. W przeliczeniu na liczbe mieszkaricéw obecnie
Polska notuje jedne z nizszych statystyk zachorowan w Europie. W minionym
tygodniu dokonano niewielkiej korekty zmian w zakresie obostrzen (zwiekszono limit
uczestnikéw imprez okolicznosciowych, limit obtozenia transportu publicznego), na
biezgcy tydzien zapowiedziano informacje dot. ewentualnych zmian w restrykcjach
w okresie wakacyjnym.

W USA i wiekszo$ci europejskich krajéw dalszy spadek nowych W Polsce sytuacja epidemiczna najlepsza od wrzesnia 2020 .

przypadkéw zakazenia COVID-19, wzrost w WIk. Brytanii
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Zrédfo: Johns Hopkins University, Our World in Data Zrédio: Ministerstwo Zdrowia
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W biezgcym tygodniu oczekiwane posiedzenie RPP, na rynku globalnym
publikacje danych inflacyjnych z USA oraz posiedzenie EBC

e Dla rynku krajowego najwazniejszym wydarzeniem nadchodzgcego tygodnia
bedzie srodowe posiedzenie RPP (9.06) oraz pigtkowa (1106) konferencja prasowa
prezesa NBP Adama Glapiriskiego.

e Cho¢ zaskakujgco silne wyniki PKB oraz wysoki wzrost inflacji CPl mogq byé
argumentami za zaostrzeniem retoryki Rady, na co wyrazniej wskazujq tzw. ,jastrzebi”
cztonkowie RPP, to caty czas uwazamy, ze dla wiekszosci cztonkdw obecnie jest zbyt
wczesnie na zapowied? | dokonanie zaostrzenia polityki pienieznej. Jezeli faktycznie
RPP w czerwcu nie zmieni parametrow polityki pienieznej, nie zmieni sie istotnie
komunikat po posiedzeniu a prezes NBP podtrzyma jednoznaczne oczekiwania
utrzymania stabilnych stép do konca kadencji, mozna oczekiwaé korekty spadkowej
rentowno$ci obligacji skarbowych, w szczegdlnosci na krétkim koncu krzywej
dochodowosci.

e Uwaga inwestoréw globalnych bedzie w biezgcym tygodniu skupiona na
publikacji majowego wskaznika inflacji CPI w USA, po tym jok w kwietniu inflacja
zaskoczyta wyraznie in plus. W warunkach utrzymujgcej sie niepewnosci jak silne
bedzie ozywienie gospodarki oraz jak duze jest obecnie ryzyko inflacyjne, te dane
bedaq bardzo istotne w poszukiwaniu informacii dot. sity oraz struktury wzrostu cen, co
bedzie weryfikowaé teze dot. oceny okresowego charakteru biezgcego wzrostu
inflacji oraz ostroznosci w zakresie polityki pienieznej Fed.

e Po dzsiejszej publikacji danych dot. kwietniowych zamdwienn w niemieckim
przemysle, ktére lekko rozczarowaty, dla inwestoréw istotne bedq jeszcze jutrzejsze
dane nt. niemieckiej produkcji przemystowe;j.

¢ Na biezqey tydzieri zaplanowane jest tez posiedzenie rady EBC. Cho¢ wyraZnie
lepsze prognozy dot. Srednioterminowego tempa wzrostu gospodarczego, biezgey
oraz oczekiwany wzrost inflacji mogtyby poskutkowaé zaostrzeniem retoryki EBC,
sqdzimy, ze z punktu widzenia rady EBC na takie dziatania jest obecnie zbyt wczesnie.
W dalszym ciggu mozna bowiem zaktadaé okresowy charakter wzrostu inflacji, a
zaostrzenie warunkéw finansowania w poczgtkowej fazie ozywienia aktywnosci
mogtoby silniej negatywnie wptyngé na te perspektywy wzrostu.

e Zdecydowanie w tle publikacji danych pozostang dane oraz informacje dot.
sytuacji epidemicznej pod warunkiem ograniczonej skali dalszego wzrostu liczby
nowych przypadkéw COVID-19 w Wielkiej Brytanii.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (9 czerwca)

Oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarnej, utrzymujac
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (0,1% dlastopy
referencyjnej NBP) oraz podtrzyma retoryke wskazujacq na postawe wait-and-
see.

Nie sadzimy by kwietniowy skokowy wzrost inflacji wptynat na poglady tych cztonkéw
Rady, ktérzy dotychczas opowiaddali sie za stabilizacjq stép procentowych NBP na
biezgcym poziomie przynajmniej do konca biezgcej kadencji wiekszosci cztonkéw
RPP, ktére uptywaja w pierwszych miesigcach 2022 r. Sqdzimy, ze wigkszosé cztonkéw
Rady ocenia, ze biezgcy wzrost inflacji ma charakter przejsciowy i inflacja w Srednim
okresie powrdci w okolice celu NBP. Ponadto, jak to wielokrotnie podkreslat prezes NBP
Adam Glapiriski, RPP podobnie jak najwigksze banki centralne (Fed, EBC) jest gotowa
do utrzymania przez dtuzszy okres ultra-luznych warunkéd4w monetarnych aby
zapewnic silne ozywienie gospodarcze po recesji zwigzanej z pandemiq COVID-19.

Zapewne w hadchodzgeych miesiqcach jeszcze wzrosnie zréznicowanie poglgddw
wewnaqtrz Rady i jastrzebi” cztonkowie RPP ztozq wniosek o podwyzke stép (choé
prawdopodobnie jeszcze nie na najblizszym posiedzeniu, wstrzymujgc sie do
publikacii lipcowej projekcji NBP), niemniej obecny sktad Rady nie daje mocnych
przestanek do oczekiwania na zaciesnienie polityki monetarnej w naijblizszych
miesigcach.

W pigtek (11.06) zaplanowana jest konferencja prasowa prezesa NBP.

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (22 kwietnia)

Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma
niezmienione parametry polityki pienieznej w tym stopy procentowe (0,0% dla
stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej) oraz skale programu skupu
aktywow.

Na posiedzeniu czerwcowym rada EBC bedzie zapewne dyskutowata nt. tempa
skupu instrumentéw w ramach programu skupu aktywéw PEPP, po tym jak w
marcu zdecydowata o zwiekszeniu w krétkim okresie skali tego skupu (nie
zmieniajgc catosciowych parametréw programu). Biorgc pod uwage weigz
podwyzszonq presje na zaciesnienie warunkéw finansowania w strefie euro
oczekujemy, ze wyzsze tempo skupu zostanie utrzymane takze w Il kw. Pomimo
prawdopodobnego podwyzszenia Srednioterminowych prognoz wzrostu PKB
oraz krétkoterminowych prognoz inflacji, sqdzimy ze rada nie bedzie obecnie
sktonna do zmiany tempa skupu aktywdéw, taka zmiana mogtaby bowiem tym
silnej dodatkowo poskutkowaé zaciesnieniem warunkéw finansowania, biorgc
pod uwage biezacq sytuacje rynkowa.

Podczas konferencji prasowej zapewne spora cze$S¢ uwagi zostanie
poswiecona trendom inflacyjnym oraz ozywieniu aktywnosci. W naszej ocenie,
niezaleznie od biezqcego wzrostu inflacji EBC utrzyma generalne tagodne
przestanie wskazujgc na dopiero rozpedzajgce sie ozywienie aktywnosci,
utrzymujgce sie  ryzyka sytuacji epidemicznej oraz podazowy i
najprawdopodobniej okresowy charakter biezgcego wzrostu inflacii.
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« Bilans ptatniczy w kwietniu (14 czerwca)

Oczekujemy, ze w kwietniu na rachunku obrotéw biezgcych wystgpita
nadwyzka w wysokosci 1674 min EUR, wobec marcowej nadwyzki 997 min EUR.
W warunkach skrajnie niskich baz odniesienia, biezqgcej korzystnej sytuacji w
przemysle oraz odbicia cen ropy naftowej (wptywajgcych na wartosé importu)
oczekujemy w kwietniu niezwykle dynamicznego wzrostu dynamik eksportu oraz
importu (o ok. 60% rfr). Przy zatozeniu naszej kwietniowej prognozy 12-miesieczna
nadwyzka w obrotach biezgcych nieznacznie obnizyta sie do 37% PKB z 38%
notowanych po marcu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 8 czerwca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

08:00 DE Produkcja przemystowa, kwiecieri
1:00 DE Indeks ZEW nastrojow gospodarczych
1:00 EMU Wzrost PKB, | kw. (ost.)

Sroda 9 czerwca

2,5% m/m
84,4 pkt.
-0,6% kw/kw (wst.)

poprzednie dane

07% m/m
85,0 pkt.
-0,6% kw/kw

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

0230  CHN Inflacja CPI, maj 0.9% rfr 16%r/r -
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 01% 01% 01%
procentowych NBP
czwartek 10 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1345 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
1430 US Inflacja CPI, maj 42%r[r 468%r(r -
1430  US Inflacja CPI — wskaZnik bazowy, maj 3,0%r/r 34%r/r -
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu 385 tys. 370tys. _

koniczgcym sie 12.06

piatek 11 czerwca

poprzednie dane

prognoza rynkowa™

prognoza BO$

15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP - - -
16:00 Us W'SkC?ZhIk nctstro!ow konsumentow Uniwersytetu 829 pkt. 838 pkt. _
Michigan, czerwiec (wst.)
poniedziatek 14 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 EMU  Produkcja przemystowa, kwiecien 0% m/m - -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, marzec 997 min EUR 1202 min EUR 1674 min EUR
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-06-07 )
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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% 0,1%
Saldo w obrotach biezqgcych PL kwiecien 14.06 938 min EUR 1674 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL maj 15.06 48% r[r (wst.) 48%r/[r
:r;f:]c;ijgc;ibazowo po wytgczeniu zywnosci PL maij 16.06 39%r/r 39%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 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 -

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 -
2021-06-07
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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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2021 28.05.2021 04.06.2021 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 % 0,22 0,24 0,30 015 0,15 0,20
Obligacje skarbowe 5L % 123 125 123 115 110 0,90
Obligacje skarbowe 10L % 185 1,86 1,80 185 185 180
PLN/EUR PLN 448 448 447 447 445 446
PLN/USD PLN 3,67 3,68 3,69 3,69 3,68 372
PLN/CHF PLN 4,08 4,09 4,08 410 4,08 410
USD/EUR usb 122 122 122 121 121 120
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,35 -0,35 -0,35
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 125 159 155 1,30 135 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,35 -0,18 -0,21 -0,30 -0,30 -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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