CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Poczatek cyklu zaciesniania MAKRO

polityki pienieznej na Wegrzech
W tym tygodniu

¢ Najistotniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowana 7°
na $rode publikacja wstepnych 22
wynikéw badan koniunktury w 45

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

najwazniejszych europejskich 35
gospodarkach. Oczekujemy, ze ig
zagregowany indeks PMI w strefie maj 19 lis 19 maj 20 lis 20 maj 21

euro zwiekszyt sie w czerwcu do Biezaca produkcja
59,1 pkt. wobec 57,1 pkt. w maju. Zrédto: Markit, Credit Agricole
W kierunku poprawy koniunktury oddziatywato znoszenie obostrzen w niektérych krajach
obszaru wspdlnej waluty. Niewielki spadek wskaznika zaobserwujemy natomiast w niemieckim
przetworstwie (do 63,4 pkt. w czerwcu z 64,4 pkt. w maju) z uwagi na oddziatywanie efektow
wysokiej bazy sprzed miesigca i bariery podazowe. W czwartek opublikowany zostanie indeks
Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do
101,2 pkt. w czerwcu z 96,8 pkt. w maju. Nasze prognozy wynikéw badan koniunktury w strefie
euro ksztattuja sie powyzej konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie lekko negatywna
dla ztotego i cen polskich obligac;ji.

# W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek poznamy wstepne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktdére zgodnie z naszg prognozg zwiekszyty sie w maju o
3,5% m/m wobec spadku o 1,3% w kwietniu z uwagi na wyzsze zamoéwienia w firmie Boeing.
Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych doméw (880 tys. w maju wobec 863 tys. w
kwietniu, wzrost o 2,0% m/m) oraz sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,75 min w maju
wobec 5,85 mIn w kwietniu, spadek o 1,7% m/m) wskazg na mieszany obraz aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W pigtek opublikowany zostanie finalny indeks
Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze nie zmieni sie on znaczaco w pordéwnaniu do
wstepnego szacunku i wyniesie 87,0 pkt. Oczekujemy, ze inflacja PCE zwiekszyta sie z 3,6% w
kwietniu do 4,0% r/r w maju, co bytoby jej najwyzszym poziomem od 2008 r. Do zwiekszenia
inflacji przyczynity sie wzrost inflacji bazowej PCE (z 3,1% do 3,6%) i wyzsza dynamika cen paliw.
W tym tygodniu poznamy réwniez finalny szacunek PKB w | kw. Oczekujemy, ze sprowadzone
do wymiaru rocznego (zannualizowane) tempo wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane w
poréwnaniu do drugiego szacunku i wyniesie 6,4%. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

¢ W poniedziatek opublikowane
zostang dane o majowej produkgcji
przemystowe;j w Polsce.
Prognozujemy, ze wzrost produkgcji
przemystowe] spowolnit do 27,0%
r/r wobec 44,5% w kwietniu. Do 70
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przyczynito sie ustgpienie efektow ) Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
niskiej bazy sprzed roku i  Zrédto: Credit Agricole
niekorzystne efekty kalendarzowe. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy sg utrzymujace
sie bariery podazowe w polskim przetwdrstwie. Nasza prognoza dynamiki produkcji
przemystowej ksztattuje blisko konsensusu rynkowego (29,0%), tym samym jej materializacja
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

# We wtorek opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zwigkszyta sie w maju o 16,0% r/r wobec wzrostu o 25,7% w kwietniu. Na spadek
dynamiki ztozyty sie wspomniane wyzej niekorzystne efekty statystyczne zwigzane z bazg i
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dniami roboczymi oraz otwarcie galerii po trwajacym w kwietniu lockdownie. Oczekujemy, ze
publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

#"  Zgodnie z finalnymi danymi inflacja Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W

Ogoétem (1. 0s) Paliwa (p. 0s) Zrodto: GUS, Credit Agricole

kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen paliw (33,1% r/r w maju wobec
28,1% w kwietniu), zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,7% wobec 1,2%), no$nikdw energii
(4,4% wobec 4,0%), a takze inflacji bazowej, ktdra zwiekszyta sie w maju do 4,0% r/r wobec 3,9%
w kwietniu. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze do wzrostu inflacji bazowej przyczynity sie takie kategorie
jak ,restauracje i hotele”, ,rekreacja i kultura” oraz ,odziez i obuwie”. Oceniamy, ze wzrost
dynamiki cen w tych kategoriach byt powigzany ze znoszeniem obostrzern administracyjnych
(por. MAKROpuls z 15.06.2021). Uwazamy, ze w maju inflacja osiggneta swoje maksimum
lokalne. Niemniej jednak oczekujemy, ze do konca roku inflacja wcigz bedzie ksztattowata sie na
podwyzszonym poziomie (przecietnie 4,5% r/r w Il pot. br.). Z jednej strony oczekujemy spadku
inflacji bazowej i dynamiki cen paliw, z drugiej strony prognozujemy przyspieszenie wzrostu cen

Zywnosci.

# Nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezgcych zwiekszyta sie w kwietniu do 1740 min
EUR wobec 938 min EUR w marcu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z wyzszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio o 700 min
EUR, 173 min EUR oraz 102 mIn EUR wyzsze niz w marcu), podczas gdy przeciwny wptyw miato
nizsze saldo dochodéw pierwotnych (o 173 mIn EUR nizsze niz w marcu). Bardzo silnie, w
poréwnaniu do marca, zwiekszyty sie dynamiki polskiego eksportu (69,2% r/r w kwietniu wobec
27,7% w marcu) oraz importu (59,8% wobec 24,6%). Znaczacy wzrost eksportu i importu jest
spojny z odnotowanym w kwietniu przyspieszeniem produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w ujeciu r/r wspieranym przez efekty niskiej bazy sprzed roku zwigzane z wybuchem
pandemii COVID-19. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane
saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w I
kw. do 3,5% wobec 3,7% w | kw. Uwazamy, ze utrzymujaca sie znaczaca nadwyzka na rachunku
obrotéw biezagcych w Polsce bedzie w najblizszych kwartatach czynnikiem sprzyjajacym

aprecjacji kursu ztotego.

# Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta 10,1% r/r w
maju wobec 9,9% r/r w kwietniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
utrzymujacego sie szybkiego wzrostu wynagrodzen byly silne efekty niskiej bazy sprzed roku
zwigzane z wybuchem pandemii. Przeciwny wptyw miat natomiast efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyniosta w maju 2,7% r/r wobec 0,9% w kwietniu. Podobnie jak w przypadku
wynagrodzen, gtdwng przyczyng wzrostu dynamiki zatrudnienia pomiedzy kwietniem a majem
byty silne efekty niskiej bazy sprzed roku. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o0 21,6 tys.
0s6b w maju br., co zgodnie z komunikatem GUS byto efektem m.in. przyje¢ w zaktadach pracy,
zwiekszania wymiaru etatow pracownikdw do poziomu sprzed pandemii, a takze mniejszej
absencji w zwigzku z pobieraniem przez pracownikéw zasitkéw opiekunczych i chorobowych
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(por. MAKROpuls z 18.06.2021). Wypadkowa przyspieszenia wzrostu ptac, zwiekszenia dynamiki
zatrudnienia i wyzszej inflacji w maju byto silne zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w sektorze przedsiebiorstw do 8,3% r/r
wobec 6,3% w kwietniu i 3,3% w | kw. Dane te sg spdjne z naszg prognozg dwucyfrowego
wzrostu konsumpcji w Il kw. br. (11,2% r/r wobec 0,2% w | kw.).

# Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu FED utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Bez zmian pozostata réwniez skala prowadzonego przez Rezerwe Federalng programu
skupu aktywoéw wynoszgca przynajmniej 120 mld USD miesiecznie, z czego co najmniej 80 mld
USD stanowig obligacje skarbowe, a co najmniej 40 mld USD papiery MBS (mortgage-backed
securities). W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz, zgodnie z ktérg skup aktywow
bedzie kontynuowany tak dtugo, az nastgpi znaczacy, dalszy postep na drodze do osiggniecia
maksymalnego poziomu zatrudnienia i celu inflacyjnego. W swoim komunikacie FED nie zmienit
rowniez fragmentu, zgodnie z ktdrym traktuje on swoj cel inflacyjny (2%) jako $redni poziom
inflacji w dtugim okresie (tzw. AIT — average inflation targeting). Innymi stowy po okresie inflacji
ksztattujgcej sie ponizej celu inflacyjnego, Rezerwa Federalna dopuszcza przejsciowe odchylanie
sie inflacji powyzej poziomu 2%. W komunikacie FED odnotowat, ze sytuacja gospodarcza w USA
poprawia sie. Podkredlit réwniez, ze obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost inflacji jest
przejsciowy. Rezerwa Federalna zwrdcita jednoczesnie uwage, ze ozywienie gospodarcze w
kolejnych kwartatach zaleze¢ bedzie od dalszego przebiegu pandemii. Po posiedzeniu
przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Zgodnie z czerwcowg
projekcja dynamika PKB wyniesie 7,0% w 2021 r. (6,5% w marcowej projekc;ji), 3,3% w 2022 r.
(3,3%), 2,4% w 2023 r. (2,2%) oraz 1,8% w dtugim okresie (1,8%). Zgodnie z czerwcowa projekcjg
stopa bezrobocia wyniesie 4,5% w 2021 r. (4,5% w marcowej projekcji), 3,8% w 2022 r. (3,9%)
oraz 3,5% w 2023 r. (3,5%). Jednoczesnie FED utrzymat szacowang przez siebie stope bezrobocia
naturalnego na poziomie 4,0%. Czerwcowa projekcja, podobnie jak marcowa projekcja, zaktada
zatem szybka poprawe na amerykanskim rynku pracy, gdzie stopa bezrobocia obnizy sie ponizej
stopy bezrobocia naturalnego do konca 2022 r., a do korica 2023 r. powrdci ona do poziomoéw
sprzed pandemii. W gore zrewidowane zostaty natomiast sciezki inflacji: 3,4% w 2021 r. (2,4%),
2,1% w 2022 r. (2,0%), 2,2% w 2023 r. (2,1%) oraz inflacji bazowej: 3,0% w 2021 r. (2,2%), 2,1%
w 2021 r. (2,0%), 2,1% w 2022 r. (2,1%). Prognozowany przebieg inflacji pozostaje spdjny z
dotychczasowa retoryka Rezerwy Federalnej, zgodnie z ktérg obserwowany obecnie wzrost
inflacji powyzej celu inflacyjnego jest przejsciowy. W czerwcowej projekcji na szczegdlng uwage
zastuguje wzrost mediany dla oczekiwan cztonkdw FOMC dotyczacych poziomu stép
procentowych. Wskazuje ona, ze w 2023 r. oczekujg oni podwyzek stép procentowych o tacznej
skali 50pb. (w marcu mediana oczekiwan wskazywata na stabilizacje stop procentowych na
obecnym poziomie przynajmniej do korica 2023 r.). Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell dat ponownie do zrozumienia, Zze obecnie jest
jeszcze zbyt wczesnie by méwi¢ o wygaszaniu programu skupu aktywdéw, a o ewentualnych
planach zakonczenia skupu inwestorzy zostang poinformowani z wyprzedzeniem. J. Powell
zwrdcit uwage, ze dostrzega czynniki ryzyka w goére dla perspektyw inflacji, niemniej potrzymat
ocene, ze obserwowany w ostatnich miesigcach jej silny wzrost jest przejsciowy. Zaznaczyt
jednak, ze wzrost inflacji jest silniejszy od wczesniejszych oczekiwan i jesli sie on utrzyma
uzasadnione bedzie zaplanowanie na nadchodzacych posiedzeniach wygaszania programu
luzowania ilosciowego. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu, wypowiedzi J. Powella, a takze wyniki
czerwcowej projekcji stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje stép
procentowych w USA do konca 2022 r. Jednoczesnie oczekujemy, ze na najblizszych
posiedzeniach cztonkowie FOMC rozpoczng rozmowy o wygaszaniu programu skupu aktywow i
jego skala zacznie by¢ ograniczana od poczatku 2022 r.

# W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whnioskéw o zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 412 tys. wobec 375 tys. dwa tygodnie
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temu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (360 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych
whnioskdw nie zmienita sie i wyniosta 3,5 mIn. Dane wskazujg tym samym, ze sytuacja na
amerykanskim rynku pracy na ogét poprawia sie, niemniej nadal znajduje sie on daleko od
rownowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktérej
miesieczna dynamika zwiekszyta sie w maju do 0,8% wobec 0,1% w kwietniu (rewizja w dét z
0,7%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,6%). W kierunku jej zwiekszenia oddziatywata
wyzsza dynamika produkcji w gérnictwie oraz przetwodrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw
miata nizsza dynamika produkcji w dostarczaniu medidéw. W konsekwencji, wykorzystanie mocy
wytworczych zwiekszyto sie w maju do 75,2% wobec 74,6% w kwietniu i pozostaje ono nadal
ponizej poziomow sprzed pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika zmniejszyta sie w maju do -1,3% wobec 0,9%
w kwietniu (rewizja w gére z 0,0%), co byto ponizej oczekiwan rynku (-0,8%). Bez uwzglednienia
samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy obnizyta sie w maju do -0,7% wobec 0,0% w
kwietniu (rewizja w gore z -0,8%). Silny spadek dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat przede
wszystkim z efektéw wysokiej bazy sprzed miesigcach zwigzanych gtdwnie z uruchomieniem
pakietu fiskalnego J. Bidena (por. MAKROmapa z 19.04.2021). W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. pozwolen na budowe domoéw (1681 tys. w maju wobec 1733 tys. w kwietniu)
oraz rozpoczetych budéw domoéw (1572 tys. wobec 1517 tys.), ktére wskazaty na utrzymujaca
sie wysokg aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty takze regionalne indeksy NY Empire State (17,4 pkt. w czerwcu wobec
24,3 pkt. w maju) oraz Philadelphia FED (30,7 pkt. wobec 31,5 pkt.), ktére zasygnalizowaty
nieznaczne pogorszenie koniunktury w przetwérstwie. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB osiggnie swoje maksimum lokalne w Il kw. br. na
poziomie 10,2% i od Il kw. br. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie spadkowym. W
konsekwencji w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie o 6,5% wobec spadku o 3,5% w
2020 r.,aw 2022 r. wzrosnie o 4,0%.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z Chin. Dynamika produkgcji
przemystowej zmniejszyta sie do 8,8% r/r w maju wobec 9,8% w kwietniu, dynamika sprzedazy
detalicznej obnizyta sie do 12,4% r/r wobec 17,7%, a dynamika inwestycji w aglomeracjach
miejskich zmniejszyta sie do 15,4% r/r wobec 19,9%, ksztattujgc sie ponizej oczekiwar rynku
(odpowiednio 8,9%, 14,0% i 16,5%). Uwzgledniajgc efekty niskiej bazy sprzed roku, ktére
ttumacza znaczng czes¢ utrzymujacego sie wysokiego tempa wzrostu produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej i inwestycji w aglomeracjach miejskich, dane wskazuja, ze tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej w Chinach jest coraz wolniejsze, co wynika przede wszystkim ze
stabszego popytu wewnetrznego. Dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym
2021 r. PKB w Chinach zwiekszy sie o 8,5% wobec wzrostu 0 2,3% w 2020 r.

# W ubiegltym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
utrzymat swojg gtéwna stope procentowa na niezmienionym poziomie (-0,75%), co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W komunikacie zaznaczono, ze ekspansywna polityka pieniezna jest
konieczna dla stabilizacji aktywnosci ekonomicznej oraz odpowiedniego poziomu inflacji.
Jednoczesnie SNB w swoim komunikacie zwrdcit uwage, ze kurs franka szwajcarskiego pozostaje
wysoki. W konsekwencji, jesli zajdzie taka potrzeba, SNB jest sktonny interweniowac na rynku
walutowym. SNB opublikowat takie swoje najnowsze projekcje makroekonomiczne. SNB
oczekuje, ze w 2021 r. szwajcarski PKB zwiekszy sie o ok. 3,5% wobec ok. 2,5%-3,0 r/r w
marcowej projekcji. Zgodnie z komunikatem rewizja prognozy PKB w gdre wynika z wyzszego
punktu startowego. Ze wzgledu na wzrost cen ropy naftowej, ustug zwigzanych z turystyka oraz
wyzsze ceny niektérych débr spowodowane narastajgcymi barierami podazowymi podniesiona
zostata réwniez $ciezka inflacji. Zgodnie z czerwcowa projekcjg inflacja wyniesie 0,4% w 2021 r.
(0,2% w marcowej projekcji), 0,6% w 2022 r. (0,4%) oraz 0,6% w 2023 r. (0,5%). Prognozujemy,
ze kurs CHFPLN na koniec 2021 r. wyniesie 3,90, a na koniec 2022 r. obnizy sie do 3,71.
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> 4 Poczatek cyklu zaciesniania polityki pienieznej na Wegrzech

We wtorek odbedzie sie posiedzenie Narodowego Banku Wegier (MNB). Ponizej przedstawiamy nasz
scenariusz dotyczacy ksztattowania sie polityki pienieznej na Wegrzech.

6 W kwietniu i maju inflacja na
5 Wegrzech byta réwna 5,1% r/r. Tym
4 samym uksztattowata sie ona
2 wyraznie powyzej gérnej granicy
1 odchylen od celu inflacyjnego MNB
0 (4,0% r/r). Znaczacy wzrost inflacji w
-1 Il kw., napedzany m.in. przez efekty
-2 niskiej bazy, byt oczekiwany przez
2017 2018 2019 2020 2021 .

mmmm 7yWno$¢ | napoje bezalkoholowe Nosniki energii MNB, Jednak skala tego wzrostu
s |nflacja bazowa Inflacja CPI (% r/r) nieznacznie zaskoczyta. Zgodnie z
Zrédto: Datastream, Credit Agricole marcowa projekcja MNB,
prognozowana dynamika cen ogdtem w Il kw. miata wynies¢ 4,9% r/r. Co wiecej, projekcja zaktadata

spadek PKB w | kw. br. podczas gdy w rzeczywistosci zwiekszyt sie on 0 2,0% kw/kw.
W obliczu takiej sytuacji, retoryka MNB ulegta wyraznemu zaostrzeniu w ostatnich tygodniach. MNB
zwracaf jednak uwage nie na biezacy poziom inflacji, lecz na ryzyko nadmiernego wzrostu cen w kolejnych
kwartatach. Przedstawiciele MNB zaznaczali, ze obserwowane obecnie ograniczenia podazowe w
warunkach powrotu gospodarki do normalnosci po zniesieniu obostrzeh mogg zagrozi¢ osiggnieciu celu
inflacyjnego w $rednim okresie. W rezultacie wyrazali ono gotowos¢ do dostosowania parametréw
polityki pienieznej aby przeciwdziata¢ materializacji takiego scenariusza. W ocenie MNB, kluczowa w
ocenie perspektyw inflacyjnych i ryzyka trwatego przestrzelenia celu inflacyjnego bedzie czerwcowa

projekcja makroekonomiczna.

1.25 Oczekujemy, ze w projekcji, ktérg
1,00 r\ poznamy w tym tygodniu Sciezki
0.75 l C: : prognozowanej inflacji i tempa
wzrostu gospodarczego zostang
0,50 zrewidowane w gére w poréwnaniu
0,25 do tych przedstawionych w marcu.
0,00 Bedzie to wazny argument na rzecz
025 / zacieSnienia  polityki pienieznej
2018 2019 2020 2021 przez MNB. Takg ocene wspierajg

Stopa depozytowa (%)

) Stopa referencyjna (%)  ==—==BUBOR 3M (%) wypowiedzi wiceprezesa MNB V.
Zrodto: Reuters, Credit Agricole

Barnabasa, ktéry stwierdzit, ze
polityka pieniezna wejdzie w nowa faze w czerwcu, a bank centralny bedzie proaktywnie dostosowywat
stopy procentowe w celu ograniczenia ryzyka wystgpienia nadmiernej inflacji. Zaznaczyt on jednoczesnie,
ze ksztatt polityki pienieznej bedzie determinowany przez naptywajace dane i mozliwos¢ podwyzki stép
jest warta rozwazenia juz na czerwcowym posiedzeniu. Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tym tygodniu
gtéwna stopa MNB zostanie podniesiona o 15pb do 0,75%. Pozostate stopy procentowe zostang
dostosowane w podobny sposdb. Nalezy pamietaé, ze MNB prowadzi obecnie skup aktywéw. Uwazamy,
ze pomimo podwyzki stédp procentowych bedzie on kontynuowany. Taka ocena jest spdjna z
wypowiedziami V. Barnabasa. Uwazamy, ze zakoriczenie programu luzowania ilosciowego przyczynitoby
sie do wzrostu dtugoterminowych stép procentowych i ich wiekszej zmiennosci. Czynnikiem sprzyjajgcym
podwyzszonej zmiennosci rentownosci obligacji wegierskich bytoby zblizajgce sie ograniczenie skali (tzw.
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tapering) programu skupu aktywoéw realizowanego przez FED. Zaréwno wyzszy poziom rentownosci
obligacji wegierskich, jak ich podwyziszona zmienno$é utrudnityby rzadowi finansowanie potrzeb
pozyczkowych.

Uwazamy, ze czerwcowa podwyzka bedzie poczatkiem cyklu zaciesniania polityki pienieznej na Wegrzech.
Oczekujemy kolejnych podwyzek stép w Il i IV kw. br. Prognozujemy, ze na koniec roku gtdwna stopa
procentowa osiggnie poziom 1,00%. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w 2022 r. stopy
procentowe pozostang niezmienione, a zaciesnienie polityki pienieznej bedzie kontynuowane poprzez
stopniowe wycofywanie niekonwencjonalnych instrumentéw (wygaszanie programu skupu aktywoéw oraz
programu niskooprocentowanych pozyczek dla przedsiebiorstw). Dostrzegamy ryzyko, ze zacie$nianie
polityki bedzie materializowato sie szybciej (lub w wiekszej skali) niz zaktadamy w scenariuszu bazowym,
jesli inflacja bedzie ksztattowata sie w kolejnych miesigcach powyzej Sciezki przestawionej w czerwcowej
projekcji makroekonomicznej MNB.

85 3g0 Zaciesnienie polityki pienieznej
jest juz czesciowo wycenione przez
80 364 rynki. Trzymiesieczna
75 348 miedzybankowa stopa
procentowa BUBOR zwiekszyta sie
0 B2 4 ok 15pb od kwietnia (patrz
65 316 wykres powyzej). Niemniej jednak
oczekujemy, ze  zacie$nienie

60 300 o
2019 2020 2021 2022 polityki pienieznej przez MNB
PLNHUF (I. 08) ———EURHUF (p. 08) bedzie  sprzyjato  dalszemu
Zrédto: Reuters, Credit Agricole umochieniu forinta Wzg|edem

euro w srednim okresie. Prognozujemy, ze kurs EURHUF wyniesie 347 na koniec br. i 327 na koniec 2022
r. Biorgc pod uwage naszg prognoze kursu EURPLN, oczekujemy, ze kurs PLNHUF wyniesie 79,41 na koniec
2021 r. i obnizy sie do 76,58 na koniec 2022 r., co bedzie spdjne z rozbieznoscig pomiedzy gotebig polityka
pieniezng NBP (por. MAKROpuls z 09.06.2021) i jastrzebim nastawieniem MNB.

> Wyniki badan koniunktury w strefie euro mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40
4,60 4,16 4,27
4,51 4,02 4,14
4,41 3,88 4,02
4,32 3,74 3,89
4,22 3,60 3,76
cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21
srodio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5509 (ostabienie ztotego o 1,2%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym. Podobna tendencja obserwowana byta
rowniez w przypadku kursu EURHUF. Ostabieniu walut regionu sprzyjato zwiekszenie Swiatowej awersji
do ryzyka odzwierciedlane wzrostem indeksu VIX. Mniejszy apetyt na ryzykowne aktywa wynikat z
rosngcych oczekiwan inwestoréw na zaciesnianie polityki pienieznej w USA. Jastrzebi wydziwiek
Srodowego posiedzenia FOMC sprzyjat kontynuacji wzrostu kursu EURPLN.
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W pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu EURUSD w oczekiwaniu na
posiedzenie FOMC. W reakcji na jego jastrzebi wydzwiek doszto do umocnienia dolara wzgledem euro, a
kurs EURUSD utrzymat sie do korca tygodnia w trendzie spadkowym.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
gospodarek strefy euro. Uwazamy, ze mogg one doprowadzi¢ do ostabienia kursu polskiej waluty.
Zaplanowane na ten tydzien publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej bedg naszym zdaniem neutralne dla ztotego. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty beda
miaty najprawdopodobniej réwniez dane z USA (trzeci szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra
trwate, sprzedaz nowych domoéw, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu
Michigan, inflacja PCE) oraz Niemiec (indeks Ifo).

’ Wstepne indeksy PMI dla strefy euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,00 1,84 2,25
1,80 2,00
1,60 1,46 1,75

1,70
1,40 1,50
1,20 1,25
1,27
- " 00 NW
0,80 0,75
0,69
0,60 0,50
2 lata 5 lat 10 lat cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21

Frédio: Reuters —— 18-06-2021 —11-06-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,84 (wzrost o 15pb), 5-letnie do 1,46 (wzrost
o 16pb), a 10-letnie do 1,84 (wzrost o 14pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego wzrostu stawek IRS
w $lad za rynkami bazowymi. Przyczyng wzrostu obligacji na rynkach bazowych byt jastrzebi wydzwiek
posiedzenia FOMC, ktdry nasilit oczekiwania inwestoréw na podwyzki stop procentowych w USA. W srode
NBP przeprowadzit operacje outright buy, w ktorej skupit obligacje o wartosci 2,1 mld PLN, z czego 0,3 mid
PLN stanowity obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 BGK, a 1,8 mld PLN obligacje
skarbowe. Operacja miata ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg publikacje wstepnych indeksow PMI dla najwazniejszych
gospodarek strefy euro, ktére naszym zdaniem mogg doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Publikacje
krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie bedg miaty w naszej ocenie
istotnego wptywu na krzywa. Uwazamy, Zze ograniczony wptyw na stawki IRS beda miaty
najprawdopodobniej réwniez dane z USA (trzeci szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych domoéw, sprzedaz doméw na rynku wtérnym, finalny indeks Uniwersytetu Michigan,
inflacja PCE) oraz Niemiec (indeks Ifo).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 20 | paz 20 mar 21 | kwi 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,46
Kurs USDPLN* 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,69
Kurs CHFPLN* 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,05
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 3,3 3,0 2,9 32 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -16,8 0,5 11 15 57 1,0 54 11,1 0,7 2,5 18,6 44,4 27,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -14 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 53 6,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 16,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -3,2 -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 1556 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938 1740
Eksport (r/r, %, EUR) -19,2 4,3 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7 69,2
Import (r/r, %, EUR) -27,3 -7,4 -3,6 -4,0 2,1 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 24,6 59,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I e i e T
2,0

PKB (%, r/r) -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 11,2 4,9 6,1 -2,7 %3 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 11,2 3,8 4,5 -3,0 4,7 4,5
Inwestycje (%, rir) 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 1,3 7,7 6,1 11,8 -9,6 7,6 8,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,7 -13,7 2,3 7,6 57 14,1 8,5 9,3 -0,2 9,2 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,1 6,7 8,0 -1,9 8,4 8,9

ég Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 -1,7 0,1 6,2 2,2 2,2 -1,7 2,6 2,5

é ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 1,2 1,0 2,5 -1,8 1,3 1,4

= 2 Eksport netto (pp.) 1,1 0,8 1,4 0,1 -1,9 3,3 1,5 1,3 0,8 1,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,7 3,5 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,7 5,6 5,6 6,2 5,6 51
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,9 0,7 -0,5 0,9 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4.8 5,0 6,6 7,0 6,5 6,3 5,3 6,6 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,5 4,5 3,4 4,1 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,63 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,69 3,68 3,64 3,73 3,64 3,44

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

GODZINA
PUBLIKACJI

WSKAZNIK

OKRES

CA RYNEK**
Poniedziatek 21.06.2021 r.

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Maj 53 6,2 6,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% rir) Maj 44,5 27,0 29,0
Wtorek 22.06.2021 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 25,7 16,0 16,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Maj 5,85 5,75 571
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -5,1 -2,9
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec 18,0
Sroda 23.06.2021 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 64,4 63,4 63,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 55,2 58,5 57,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 63,1 62,0 62,1
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Czerwiec 57,1 59,1 58,7
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 62,1 61,5
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Maj 863 880 870
Czwartek 24.06.2021 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 99,2 101,2 100,4
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 6,3 6,1 6,1
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 0,10 0,10 0,10
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 11,2 9,2 9,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 412 380
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) | kw. 6,4 6,4 6,4
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj -1,3 35 1,9
Piatek 25.06.2021 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 9,2 8,5
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj -0,1
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 86,4 87,0 86,4

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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