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EBC i RPP podtrzymujq tagodnaq retoryke. W tym
tygodniu oczekiwane posiedzenie Fed.

W  minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym wyraZnie spadty
rentownos$ci obligacji. Prawdopodobnie spadek ten jest reakcja na catoksztatt
publikowanych ostatnio danych, wskazujgcych, ze cho¢ ozywienie gospodarcze
postepuje, to podaqza bardziej umiarkowong $Sciezkg wobec scenariusza
,Lobstawianego” przez rynki. Jednoczesnie wyglada na to, ze inwestorzy stopniowo
zaczeli przyjmowaé podnoszony dotychczas przez banki centralne scenariusz
przejsciowego wzrostu inflacji. W przypadku rynku europejskiego dodatkowo
wsparciem dla spadku rentownosci byto posiedzenie EBC z podtrzymaniem
ostroznej retoryki. Z kolei w USA trend spadkowy rentownosci zostat zatrzymany pod
koniec tygodnia w reakcji na wyraznie wyzszy od oczekiwan majowy odczyt inflacii.

Sytuacje na krajowym rynku finansowym uksztattowato przede wszystkim
posiedzenie RPP. Do srodowego posiedzenia oczekiwania inwestoréw na zaostrzenie
retoryki RPP podsycaty wzrost rentowno$ci obligacji i umocnienie ztotego.
Podtrzymanie tagodnej retoryki prze Rade poskutkowato ostatecznie skokowym
spadkiem rentownosci obligacji i ostabieniem ztotego. W naszej ocenie informacije
ptyngce z RPP dajq podstawy do podtrzymania bazowego scenariusza, ze do
pierwszej podwyzki stép NBP dojdzie na przetomie lill kw. 2022 r.

W biezgcym tygodniu dla globalnego rynku krajowego kluczowe bedzie posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku Fed. Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia
FOMC utrzyma bez zmian parametry polityki pienieznej. W komunikacie FOMC i
wypowiedziach prezesa Fed odnotowany zostanie biezacy wzrost inflacji, natomiast
zapewne zostanie potozony mocny akcent na jej tymczasowy charakter i
oczekiwany spadek po 2021 r. Jednoczesnie prezes Fed moze wskazaé, ze na
czerwcowym posiedzeniu FOMC rozpoczgt dyskusje nad kwestiq przysztego
ograniczenia skali skupu aktywéw w przysztosci, jednak sqdzimy, ze jego retoryka
pozostanie ostrozna, wskozujgca, ze ewentualna przyszta decyzja o rozpoczeciu
ograniczania skali skupu aktywdw bedzie zalezata od dalszej poprawy aktywnosci
gospodarczej w USA oraz ze proces ten bedzie rozciqggniety w czasie. Przy takim
przekazie Fed nie oczekujemy istotnej reakcji rynkowe;.

Wsréd publikacji danych oczekiwane beda przede wszystkim majowe wyniki
gospodarki chinskiej, biorgc pod uwage wczesniejsze sygnaty pewnego
wyhamowania aktywnosci. Ponadto publikowana bedzie seria danych nt
gospodarki USA (produkcjo, sprzedaz regionalne wskazniki koniunktury). Na
rodzimym rynku publikacjq nt. ptac i zatrudnienia rozpocznie sie comiesieczna seria
danych z polskiej gospodarki, ktéra bedzie kontynuowana w kolejnym tygodniu.

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 sytuacje
rynkowq, jednak bedzie Sledzony rozwdj sytuacji epidemicznej w Wielkiej Brytanii,
gdzie pomimo wysokiego odsetka zaszczepionych oséb liczba zachorowan wyraznie
roénie za sprawq rozprzestrzeniania sie indyjskiego wariantu koronawirusal.
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Na globalnym rynku rentownosci obligacji w dét, akcje ponownie w goére...

e W minionym tygodniu wyraznie obnizyty sie rentownosci obligacji jednoczesnie
indeksy akeji na gtéwnych rozwinietych rynkach kontynuowaty wzrost.

e W skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI wzrést o 0,6%, przy podobnym
wzroscie indeksu w USA (0,6%) oraz silniejszym w strefie euro (07%). Z kolei syntetyczny
indeks MSCI dla rynkéw wschodzqeych nie zmienit sie w skali tygodnia (po silnym
wzroécie we wezesniejszym tygodniu).

e Na bazowych rynkach obligacji, po wyhamowaniu wzrostu rentownosci we
wczesniejszym tygodniu, miniony tydzien przyniést juz solidny spadek rentownosci.
Rentownosci 10-letnich obligacii skarbowych w USA spadity o 10 pkt. baz do 145%, a w
Niemczech o 7 pkt. baz. do-0,28%.

¢ Trudno jednoznacznie wskazac przyczyne dlaczego akurat w minionym tygodniu
rentownosci obligaciji tak wyraznie. Wydaije sie, ze wptynat na to catoksztatt danych z
minionych tygodni wskazujqcy, ze cho¢ ozywienie postepuje, to podagza bardziej
umiarkowang Sciezkg wobec scenariusza obstawianego przez rynki. Jednoczesnie
wydaje sie, ze inwestorzy stopniowo przyjmuja scenariusz przejsciowego wzrostu
inflacji prezentowany przez gtéwne banki centralne Swiata, implikujgcego ostroznosé
w zaciesnieniu polityki monetarnej. W przypadku rynku europejskiego wsparciem dla
takiego scenariusza byto dodatkowo ubiegtotygodniowe posiedzenie EBC z
podtrzymaniem ostroznej retoryki i wydfuzeniem na kolejny kwartat czasowego
zwiekszenia skali skupu aktywéw finansowych. Z kolei w USA trend spadkowy
rentownos$ci zostat zatrzymany pod koniec minionego tygodnia w reakcji na
wyraZnie wyzszy od oczekiwar majowy odczyt inflacji CPI.

« Na globalnym rynku walutowym miniony tydzier przyniést ostabienie euro (o 0,4%
w relacji do koszyka walut) - zapewne wsparte tagodnq retorykq EBC oraz lekkie
umochnienie dolara (+02%) pod koniec tygodnia w reakcji na wyzszq inflacje w USA.
Na koniec tygodnia kurs euro wobec dolara uksztattowat sie w okolicach 1,21 USD/EUR
po tym jak przez wiekszo$é tygodnia oscylowat w pobilizu 122 USD/EUR.

EBC podtrzymuje zwigekszong skale skupu aktywoéw finansowych

e Rada EBC na ubiegtotygodniowym posiedzeniu hie zmienita parametréw polityki
pienieznej. Jednoczesnie zadeklarowata, ze przez nastepny kwartat, podobnie jok to
miato miejsce w Il kw, zakupy w ramach programu PEPP bedq prowadzone w
Listotnie wiekszej skali niz w pierwszych miesigcach biezgcego roku’”.

Korzystne nastroje na runkach akgji utrzymuijq sie... ..obnizenie rentownosci obligacji skarbowych

121(1)77 MSCI - globalny indeks akeji [ 2101970 200 1 rentownosci 10-I. obligacji skarbowych: 1%
20| —MSCI- USA <100 % -opieEd yem:

170 1+ —mscCl - EMU - 170
—MSCI - r. wschodzace

—USA (L) —Niemcy (P)

- 0,50

150 + - 150

130 r 130 1,00 - - 0,00

110

r -0,50
90 - F 90

70 - L 70 0,00 . . . . . ! ! !
sty 20 mar 20 maj 20 lip20 wrz20 lis20 sty 21 mar 21 maj 21 sty 20 mar 20 maj 20 lip20 wrz20 lis 20 sty 21 mar 21 maj 21

Zrédio: Bloomberg zrédio: Bloomberg

-1,00

2021-06-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




B@®)S

B A N K

ZoeT

e Prezes EBC uzasadnita utrzymanie zwiekszonej skali zakupdéw aktywow
finansowych tym, ze obserwowany wzrost rynkowych stép procentowych mégtby
przetozy¢ sie na zaostrzenie warunkéw finansowania np. dia sektora przedsiebiorstw.
Zas takie przedwczesne zaostrzenie warunkéw finansowych mogtoby zagrozié
ozywieniu gospodarczemu i powrotowi inflacji do celu ECB.

e W najnowszej kwartalnej projekcji EBC zrewidowat wyraznie w gore (o ponad 05
pkt. proc.) prognozy dynamiki PKB na 2021 r. do +4,6% oraz na 2022 r. do +4.7%. Z kolei na
2023 r. pozostawit prognoze wzrostu PKB bez zmian na poziomie 21%. Jednoczesnie
EBC zrewidowat w gdre prognoze inflacji na 2021 r. do 19% oraz na 2022 r. do 15%,
niemniej prognoza inflacji na 2023 r. pozostata bez zmian na poziomie 14%, tj. nadal
sporo ponizej celu inflacyjnego EBC.

e Czerwcowe posiedzenie EBC potwierdzito nasze oczekiwania, ze rada EBC zwraca
istotng uwage na rynkowe warunki finansowe (poziom rentownosci obligacii) i jest
gotowa do przeciwdziatania ich istothemu zaostrzeniu. Jednoczesnie w ocenie EBC
nawet w warunkach silniejszego ozywienia w sferze realnej inflacja w dtuzszej
perspektywie pozostanie umiarkowana w warunkach nadal generalnie trudnej
sytuaciji na rynku pracy, co wymaga kontynuaciji luznej polityki monetarne;.

Inflacja w USA juz na poziomie 5%, nadal przede wszystkim pod wptywem
czynnikéw przejSciowych

¢ Najbardziej oczekiwana przez rynki publikacja danych przyniosta druga z rzedu
niespodzianke w postaci wyraznie wyzszej od oczekiwari majowej inflacji. Wskaznik
CPI wzrést do 5% rfr wobec 4,2% rfr miesigc wezesniej i wobec oczekiwan na poziomie
47% rfr. Inflacja bazowa (CPI z wytqgczeniem cen paliw | zywnosci) wzrosta do 38% r/r
wobec 3,0% r/r w kwietniu i wobec oczekiwanych 34% rfr.

e Podobnie jok w kwietniu gtéwnym czynnikiem, ktéry stoi za majowym skokowym
wzrostem inflacji bazowej jest wzrost cen uzywanych samochodéw (o blisko 30%
wobec pozioméw sprzed pandemii). Ta kategoria odpowiada niemal za potowe
tacznego wzrostu inflacji bazowej w kwietniu i maju. Wzrost cen samochoddéw
uzywanych jest konsekwencjq wyrazZnie silniejszego popytu na  wynajem
samochoddw wraz ze postepidemicznym zwiekszeniem mobilnosci spoteczenstwa i
przy ograniczonych (w okresie pandemii) zasobach flot pojazdéw bedqcych w
dyspozycji wypozyczalni samochoddéw. Te braki objawiajq sie takze skokowym
wzrostem stawek za wynajem samochodéw (okoto 70% wzrost).

EBC podtrzymuje deklaracje zwiekszonej skali skupu aktywéw Dalszy skokowy wzrost inflacji w USA

finansowych
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e Oproécz wskazanych czynnikéw w maju inflacje podwyzszaty ceny wynajmu
mieszkania wraz z powrotem czesci oséb blizej centréw miast w Slad za otwieraniem
gospodarki.

e Majowe dane inflacyjne wskazujg, ze nadal inflacja w duzej mierze rosnie przez
czynniki przejsciowe. Biorgc pod uwage prawdopodobne odwrécenie tych tendenciji
najpdzniej w 2022 r, wraz z normalizujgcq sie sytuacjg na rynku samochodow,
inflacja bazowa w przysztym roku powinna sie wyraznie obnizyé. Jednoczeshie
jednak biezqcy wysoki poziom inflacji i niskie prawdopodobieristwo by juz w
najblizszym miesigcach ceny samochoddw istotnie spadty, oznacza, ze inflacja
bazowa utrzymywaé sie bedzie zapewne oz do poczgtku 2022 r. na wyzszych
poziomach wobec dotychczasowych oczekiwan. To zas oznaczaé bedzie zapewne
dodatkowe wyzwanie dla komunikaciji Fed w zakresie przysztej polityki monetarne;j.

RPP podczas czerwcowego posiedzenia podtrzymata postawe wait-and-
see, prezes NBP uzaleznia przyszte podwyzki stép o sytuaciji gospodarczej

e Rada Polityki Pienieznej podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP. Zgodnie z komunikatem NBP
nadal bedzie prowadszit operacje skupu obligaciji skarbowych oraz gwarantowanych
przez Skarb Panstwa.

e CzeSC anadlitykéw i inwestoréw ,obstawiota” zaostrzenie czerwcowego
komunikatu Rady w kierunku zasygnalizowania mozliwosci zaostrzenia polityki
pienieznej w najblizszym czasie. Jednak w komunikacie RPP nie potwierdzita tych
oczekiwan. Rada przywrdcita do komunikatu fragment pominiety w komunikacie
sprzed miesigca, méwigcy, ze polityka NBP stabilizuje inflacje na poziomie celu NBP w
Srednim okresie. Pominiecie tego fragmentu byto przed miesigcem interpretowane
przez czesé rynku [ analitykéw joko zaostrzenie retoryki RPP. Rada dodata ponadto w
fragment w komunikacie, ze prowadzona przez NBP polityka pieniezna sprzyja
utrwaleniu ozywienia aktywnosci gospodarczej po pandemicznej recesiji.

e Podczas wideokonferenciji prasowej w ostatni pigtek prezes NBP podtrzymat
oceneg, ze inflacja w przysztym roku obnizy sie oraz, ze inflacja pozostajaca powyzej
celu wynika wytgcznie z negatywnych szokéw podazowych i czynnikéw spoza
oddziatywania polityki pienieznej. W zwigzku z tym wedtug prezesa NBP jest o wiele za
wczesnie, zeby rozwozaé dostosowanie polityki pienieznej do tak zwanej polityki
normalnej. Prezes odrzucit mozliwos¢ tzw. sygnalnej podwyzki stép procentowych.

Stopy NBP bez zmian... .tagodna retoryka RPP poskutkowata wyraznym spadkiem
oczekiwan na szybkqg podwyzke stép NBP
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¢ Jednoczesnie, inaczej niz podczas majowej konferenciji prasowej, prezes NBP nie
wskazat jednoznacznie, ze stopy procentowe NBP powinny pozostac stabilne do
konca kadencji wiekszosci cztonkdw NBP w | kw. 2022 r, ale tez nie wskazat zadnej
konkretnej daty ewentualnego podwyzszenia stép (przed miesigcem wskazat na Il
kw. 2022 r,). Prezes Glapirski uzaleznit moment rozpoczecia normalizowania polityki
monetarnej od rozwoju sytuaciji gospodarczej. Jako warunki, ktére nalezatoby spetnic
aby méc rozwazacé zaciesnienie polityki monetarnej prezes wskazat na perspektywe
materializacji scenariusza silnego wzrostu PKB w kolejnych latach oraz trwate
przekroczenie celu inflacyjnego NBP na skutek wzrostu popytu i utrzymujacego sie
mocnego rynku pracy,

e Prezes NBP dodat, ze program skupu aktywéw jest kontynuowany w petnym
zakresie, NBP nie podjat zadne] decyzji o ewentualnym jego wygaszeniu lub
zakoniczeniu. Jednoczesnie wskazat, ze co do zasady ewentualne rozpoczecie
podwyzek stép procentowych przez RPP powinno by¢ poprzedzone zakoriczeniem
programu skupu aktywéw finansowych przez NBP.

o WydZwiek komunikatu Rady i wypowiedzi prezesa NBP wspierajqg nasz bazowy
scenariusz  stabilizacji paramentéw polityki  monetarnej w nadchodzgcych
miesigcach. Sqdzimy, ze pierwszym momentem realnej dyskusji w Radzie nt.
mozliwosci podwyzek stép bedzie listopad br, kiedy Rada zapozna sie z kolejnq (po
najblizszej, lipcowej) projekcja makroekonomiczng NBP. Biorgc pod uwage nasz
bozowy scenariusz postepujacego ozywienia aktywnosci, ale i stopniowego
ujowniania sie trendu spadkowego inflacji bazowej nadal uwazamy, ze
prawdopodobieristwo zaciesnienia polityki monetarnej na jesieni jest nizsze niz 50%.
Czynnikiem, ktéry dodatkowo wspiera ten scenariusz jest wskazanie przez prezesa
NBP, na potrzebe wygaszenia programu skupu aktywéw joko warunek dia
rozpoczecia cyklu podwyzek stop. Biorgc choéby pod uwage wyzwania dotyczqce
finansowania wysokich potrzeb pozyczkowych parstwa wydaje sie, ze wiekszos¢
Rady nie bedzie chciata zbyt gwattownie zakoriczyé procesu skupu aktywéw
finansowych. Tym samym, o ile ten warunek nie zostanie zniesiony, rozpoczecie
podwyzek pod koniec roku wymagatoby wygaszenia programu skupu aktywow
zaraz po wakacjach, co obechie wydaje nam sie bardzo wezesnym momentem.

e Biorgc to pod uwage hadal za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy
pierwszq podwyzke stép NBP na przetomie li Il kw. 2022 .

Rozczarowanie rynku brakiem zaostrzenia retoryki RPP poskutkowato
obnizeniem rentownosci obligaciji i ostabieniem ztotego

e Sytuacje na krajowym rynku finansowym w minionym tygodniu uksztoftowato
przede wszystkim posiedzenie RPP. Do $rodowego posiedzenia oczekiwania
inwestoréw na zaostrzenie retoryki RPP podsycaty wzrost rentownosci obligacii i
umochienie ztotego. Podtrzymanie tagodnej retoryki rady poskutkowato skokowym
spadkiem rentownosci obligaciji i ostabieniem ztotego.

e Finalnie skali catego tygodnia rentownosci obligaciji spadty - o 3 pkt. baz. w
tenorze 2-letnim (do 027%) oraz 10 pkt baz dla 10-letnich obligacji (do 172%). Takze
ztoty stracit na wartosci. W skali tygodnia kurs ztotego ostabit sie o blisko 1% w relacii
do koszyka walut. Na koniec tygodnia notowania ztotego ksztattowaty sie powyzej
4,50 PLN/EUR, powyzej 413 PLN/CHF oraz 3,71 PLN/USD.
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e W minionym tygodniu rodzimy rynek akcji nie skorzystat na kontynuaciji nieztej
koniunktury gietdowej na Swiecie. WIG przerwat 6-tygodniowq passe tygodniowych
wzrostow spadkiem o 1% w skali tygodnia.

Stabilna sytuacja epidemiczna na $wiecie, niepokoi rozwéj sytuacii

w Wielkiej Brytanii

e W minionym tygodniu nie zmienita sie ocena sytuacji epidemicznej na Swiecie -
liczba nowych przypadkéw COVID-19 nadal obnizata sie, przy utrzymujgcym sie
zréznicowaniu tj. stabilnej sytuacji w USA oraz Europie oraz wciqz bardzo wysokich
(choé ponizej wczesdniejszych maksiméw) poziomach w  wielu parstwach
nalezqcych do grupy gospodarek wschodzgcych. Postepowat dynamiczny proces
szczepien w Europie. W minionym tygodniu podano, ze odsetek dorostych
Europejczykdw, ktdrzy otrzymali co najmniej jedna dawke szczepionki przeciw
Covid-19, przekroczyt 50%.

e W Europie przy zdecydowanej wiekszosci krajéw notujgcych spadek lub
stabilizacje na niskich poziomach liczby nowych zakazen, z kolejnym tygodniu z rzedu
ponad ok. 50% wzrostu w skali tygodnia odnotowano natomiast w Wielkiej Brytanii,
gdzie obecnie dominuje bardziej zaraZliwa indyjska mutacja wirusa. W dalszym
ciggu wartos¢ dzienna nowych zakazen pozostaje relatywnie niska na tle danych
historycznych, niemniej dynamika przebiegu zakazen poskutkowata informacjomi
brytyjskiego rzqdu o prawdopodobnym odsunieciu w czasie dalszego luzowania
restrykcji epidemicznych w Wielkiej Brytanii.

e W Polsce 7-dniowa $rednia liczba zakazers COVID-19 spadta ponizej 350 (najmniej
od lipca 2020 r)). Liczba oséb hospitalizowanych spadta ponizej 2 tys. Dotychczas
zaszczepiono ponad 40% populaciji w Polsce, w tym ponad 25% w petni.

e W minionym tygodniu rzqd ogtosit dalsze znoszenie obostrzen epidemicznych
w Polsce. Od 26 czerwca: - maksymalne obtozenie hoteli zwiekszono do 75% z
50%; - podwyzszono limity w kinach, teatrach i w lokalach gastronomicznych
do 75% z 50%; - podniesiono limit uczestnikéw do 10s. na 10 m kw. (z10s. na 15 m
kw.) w sitowniach, klubach fithess, kasynach, obiektach handlowych,
placéwkach pocztowych, bibliotekach, targach, konferencjach, wystawach i
salach zabaw; - wznowiona zostanie tez dziatalnos$¢ dyskotek z limitem do 150
0séb. Wprowadzone zasady majg obowiqgzywaé do kornca wakacji.

W USA i wiekszoSci europejskich krajéw spadek nowych W Polsce sytuacja epidemiczna najlepsza od lipca 2020 r.
przypadkéw zakazenia COVID-19, wzrost w WIk. Brytanii
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W biezgcym tygodniu najistotniejsze posiedzenie FOMC

¢ Dla rynku finansowego najwazniejszym wydarzeniem biezqcego tygodnia bedzie
Srodowe posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed.

e Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia FOMC utrzyma bez zmian stopy
procentowe oraz parametry programoéw skupu aktywdw oraz programow
ptynnosciowych. Przy okazji czerwcowego posiedzenia FOMC opublikowane zostang
aktualne kwartalne prognozy cztonkdw FOMC dot. podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych oraz stép procentowych Fed. Przy prawdopodobnie
ograniczonych korektach prognoz wzrostu PKB i stopy bezrobocia, znaczqce
niespodzianki w zakresie wyzszej inflacji poskutkujq zapewne podwyzszeniem
mediany prognoz inflacji, w szczegdlnosci w 2021 r. Nie mozna tez wykluczyg, ze przy
korekcie w gére prognoz inflacji cztonkéw FOMC lekko przesunie sie w gére mediana
oczekiwar co do poziomu stép procentowych Fed w 2023 r. (W marcowej projekcji Tl z
18 cztonkéw FOMC oczekiwana stabilnych stép do korica 2023 r.).

e W komunikacie FOMC i wypowiedziach prezesa Fed odnotowany zostanie
kwietniowo — majowy wzrost inflacji, natomiast zapewne zostanie potozony mocny
akcent na jej tymczasowy charakter i oczekiwany spadek po 2021 r. oraz fakt mocno
zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie Powell moze wskazag, ze na
czerwcowym posiedzeniu FOMC rozpoczgt dyskusje nad kwestiq przysztego
ograniczenia skali skupu aktywéw w przysztosci, jednak sqdzimy, ze jego retoryka
pozostanie ostrozna, wskazujaca, ze ewentualna przyszta decyzja o rozpoczeciu
ograniczania skali skupu aktywdéw bedzie zalezata od dalszej poprawy aktywnosci
gospodarczej w USA oraz ze proces ten bedzie poprzedzony komunikacjg FOMC oraiz
rozciqggniety w czasie.

e Jesli w tym duchu zostanie utrzymana retoryka Fed reakcja rynkowa powinna
by¢ ograniczona - sqdzimy, ze taki scenariusz jest obecnie dyskontowany w cenach
aktywdw finansowych.

o Ws$rdd publikacji danych makroekonomicznych oczekiwane bedq przede
wszystkim majowe wyniki gospodarki chinskiej, bioragc pod uwage wczesniejsze
sygnaty pewnego wyhamowania aktywnosci. Ponadto publikowana bedzie seria
danych nt. gospodarki USA (produkcija, sprzedaz, regionalne wskazniki koniunktury).

* Na polskim rynku publikacjqg nt. ptac i zatrudnienia rozpocznie sie seria publikacji z
polskiej gospodarki, ktéra bedzie kontynuowana w kolejnym tygodniu.

e W diuzszym horyzoncie nadal najwazniejsze bedq publikacje danych
weryfikujgce oczekiwania dot. tempa ozywienia gospodarki globalnej oraz skali
wzrostu inflacji. Zaktadamy, ze sytuacja pandemiczna bedzie nadal miata
ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq, jednak rynek bedzie Sledzit rozwdj sytuacii
epidemicznej w Wielkiej Brytanii, gdzie pomimo wysokiego odsetka zaszczepionych
0s6b wyraZnie wzrosta liczba zachorowan. Dla inwestoréw bedzie to swego rodzaju
,poligon doswiadczalny” dla ewentualnych scenariuszy nawrotu epidemii w innych
krajach, ktére podobnie jok Wielka Brytania mogag doswiadczy¢ rozprzestrzeniania
sie indyjskiego (lub innych nowych) wariantéw koronawirusa.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPl w maju - ostateczny szacunek (15 czerwca)

Oczekujemy, ze ostateczny wynik rocznego wskaznika CPI w maju wyniost
4,8%, tj. zgodnie ze wstepnym szacunkiem flash GUS. W maju w kierunku
skokowego wzrostu wskaznika rocznego CPl o 0,5 pkt. proc. oddziatywaty wszystkie
gtéwne kategorie cen. Gtéwnym czynnikiem, ktéry podwyzszyt w maju wskaznik
inflacji byt dalszy wzrost dynamiki rocznej cen paliw do ponad 30% rfr. Zywnosé
,dodata” do wskaznika inflacji nieco ponad 0,1 pkt. proc. Sqdzimy, ze za wzrostem
dynamiki rocznej cen zywnosci stoi kontynuacja dynamicznego wzrostu cen miesa
drobiowego, a takze warzyw i owocoéw w warunkach przesuniecia o kilka tygodni
cyklu wegetacyjnego w zwigzku z chtodng wioshq. W maiju wzrosta tez dynamika cen
nos$nikéw energii (mniej niz 01 pkt. proc. wzrostu CPI), co byto wynikiem wejscia w
zycie nowej taryfy za gaz dia odbiorcéw detalicznych. Szacujemy, ze w maju
wskaznik inflacji bazowej byt wzglednie stabilny i uksztattowat sie w
przedziale 3,9% - 4,0% tj. w okolicach wynikéw z marca i kwietnia (3,9% rfr) -
publikacja NBP 16.06.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (16 czerwca)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia FOMC utrzyma bez zmian
stopy procentowe oraz parametry programéw skupu aktywéw (tgcznie 120
mid USD miesiecznie) oraz programéw ptynnosciowych. Przy okazji
czerwcowego posiedzenia FOMC opublikowane zostang aktualne kwartalne
prognozy cztonkdéw FOMC dot. podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych oraz stép procentowych Fed. Przy prawdopodobnie
ograniczonych korektach prognoz wzrostu PKB i stopy bezrobocia, znaczqce
niespodzianki w zakresie wyzszej inflacji, zapewne poskutkujg podwyzszeniem
mediany prognoz inflacji, w szczegdlnosci w 2021 r. Nie mozna tez wykluczyé¢, ze
przy korekcie w gére prognoz inflacji cztonkéw FOMC lekko przesunie sie w goére
mediana oczekiwarh co do poziomu stép procentowych Fed w 2023 r. (w
marcowej projekciji 11 z 18 cztonkédw FOMC oczekiwana stabilnych stép do konca
2023r.).

W komunikacie FOMC i wypowiedziach prezesa Fed zapewne odnotowany
zostanie kwietniowo — majowy wzrost inflacji, natomiast zapewne zostanie
potozony mocny akcent na jej tymczasowy charakter i oczekiwany spadek po
2021 r. oraz fakt mocno zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie
Powell moze wskazaé, ze na czerwcowym posiedzeniu FOMC rozpoczat
dyskusje nad kwestiag przysztego ograniczenia skali skupu aktywéw w
przysztosci, jednak sqdzimy, ze jego retoryka pozostanie ostrozna, wskazujgca,
ze ewentualna przyszta decyzjo o rozpoczeciu ograniczania skali skupu
aktywéw bedzie zalezata od dalszej poprawy aktywnosci gospodarczej w USA
oraz ze proces ten bedzie poprzedzony komunikacjg FOMC oraz rozciggniety w
czasie.
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e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w maju
(18 czerwca)

Prognozujemy, ze w maju zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,2%
rfr, wobec wzrostu o 0,9% rfr w kwietniu W skali miesigca (W ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy lekkiego wzrostu zatrudnienia (zgodnie z
wynikam ankiety NBP dot. nastrojéw w sektorze przedsiebiorstw). Skokowy wzrost
rocznej dynamiki zatrudnienia bedzie natomiast pochodng dalszego spadku efektu
bazy tj. znaczqcego ograniczenia skali zatrudnienia w 2020 r. w okresie wiosennego
lockdownu.

Prognozujemy, ze w maju wynagrodzenia wzrosty o 9,8% rfr wobec 99% rfr w
kwietniu. Przy stabilnej bazie odniesienia oraz braku zmian efektéw kalendarzowych
wzgledem kwietnia oczekujemy stabilizacji dynamiki wynagrodzeni nie oczekujac
takze wyraznych zmian cyklicznych w zakresie presji ptacowej w firmach.

« Produkcja sprzedana przemystu w maju (21 czerwca)

Oczekujemy, ze w maju produkcja sprzedana przemystu wzrosta o +29% rfr wobec
44,5% rfr w kwietniu. W skali miesigca oczekujemy lekkiego spadku produkcii
przemystowej o ok. 0,5% (w Ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) jako efekt
korekeyjny dynamicznych wzrostéw w | kw. br. Jednoczesnie dla rocznej dynamiki
wzrostu produkcji kluczowym czynnikiem sq zmiany bazy odniesienia, tj. ograniczenie
skali spadkéw produkeji w maju przed rokiem, wraz z koriczgeym sie locdownem w
przypadku sektora przemystowego.

o Wskaznik PPl w maiju (21 czerwca)

Prognozujemy, ze w maju wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wazrést do 5,9% rfr, wobec 5,3% rfr w kwietniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
wzrosty o 04% w warunkach: - wzrostu hurtowych cen paliw, - wzrostéw cen w
goérnictwie rud metali - silnej aprecjacji notowan ziotego w ujeciu
$redniomiesiecznym (spadek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 15 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, maj (ost.) 4,8%r[r (wst.) - 48%r/r
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, czerwiec 24,3 pkt. 22,0 pkt. -
14:30 us Sprzedaz detaliczna, maj 0,0% m/m -0,6% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa, maj 05% m/m 0,6% m/m -

Sroda 16 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
04:00  CHN  Produkcja przemystowa, maj 9,8% rfr 9,2%rfr -
04:00 CHN  Sprzedaz detaliczna, maj 177%r[r 14,0% r/r -
0400 CHN Naktady inwestycyjne, styczen — maj 19,9% r[r 17.0% r/r -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej, maj 3,9%r/r - 3,9%rfr
13:45 us Posiedzenie FOMC 0,0% - 0,25% 0,0% - 0,25% 0,0% - 0,25%
14:30 Us Konferencja prasowa prezesa Fed po B B B

posiedzeniu FOMC

czwartek 17 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
00  EMU  Wskaznik inflacji HICP, maj (ost.) 2,0% rfr (wst.,) 2,0%r/r -
00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, maij (ost.) 0,9% r/r (wst.) 09%tfr -
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, czerwiec 31,5 pkt. 31,0 pkt. -

1430 US tfﬁgfqrémyzg f’;gg’bc’tnwh w tygodniu 376 tys. 360 tys. -
piatek 18 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, maj 9.9%rfr 10,2%rfr 9,8%rfr
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, maj 0,9%rfr 24%r[r 2,2%rfr
poniedziatek 21 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, maj 44,5%r|r 29,0%r/r 29,0%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PP, maij 53%r/r 5,9%rfr 59%r[r

* 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.) 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 92%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 HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 - -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us maj 25.06 3% rfr -
2021-06-14
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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 04.06.2021 11.06.2021 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 0,30 0,27 0,25 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 5L % 123 123 117 115 110 1,00
Obligacje skarbowe 10L % 185 1,80 172 175 175 1,80
PLN/EUR PLN 448 447 447 447 445 446
PLN/USD PLN 3,67 3,69 3,68 3,69 3,68 372
PLN/CHF PLN 4,08 4,08 410 410 4,08 410
USD/EUR usb 122 122 1,21 121 121 120
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 % 125 155 145 1,30 135 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,35 -0,21 -0,28 -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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