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Dzi$ wstepny szacunek PKB za | kw. w kraju

Dzi$ opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB w kraju w | kw. Wedtug prezentowanego juz przez
GUS szybkiego szacunku spadek PKB w | kw. wynidst 1,2% r/r. Naszym zdaniem wynik ten podnosita
minimalnie rosnaca +0,4% r/r konsumpcja gospodarstw domowych, za$ negatywnie kontrybuowaty
inwestycje, ktére obnizyty sie w | kw. 0 9,0% r/r.

Poprawa wycen UST

Koniec tygodnia uptynat pod znakiem korekcyjnych znizek dochodowosci UST po tym, gdy nieco lepsze
tygodniowe dane z rynku pracy przetozyty sie na chwilowe ich wzrosty w czwartek. Wptynat na to
stabszy niz poprzednio odczyt finalny nastrojow konsumentéw uniwersytetu Michigan i widoczne w
danych negatywne przyjecie przez konsumentéw wzrostu inflacji. Jakkolwiek po naszej stronie oceanu
rozczarowywaty dane o cenach przemystowych z Niemiec i Francji oraz w przypadku tej ostatniej
wydatki konsumentdw, to dane ESI byly lepsze niz szacowano, co ustabilizowato krzywg niemiecka. W
konsekwencji krzywa UST przesuneta sie -1pb. do +0,14% (2Y), -3pb. do +1,58% (10Y) i -2pb. do 2,26%
(30Y). W przypadku krzywej niemieckiej pozostata bez zmian na odpowiednio na -0,66 (2Y), -0,18%
(10Y) i +0,39% (30Y).

Dzi$ rano opublikowane zostaty indeksy PMI z Chin, ktére pokazaty nieznaczne przyspieszenie poprawy
w ustugach i podobnej skali spowolnienie w przemysle. W dalsze czesci dnia czeka nas publikacja
danych inflacyjnych flash z czesci krajow europejskich (spodziewamy sie wzrostu dynamik HICP w
maju) oraz danych o podazy pienigdza z Eurostrefy (tu dynamika za kwiecien mogta stabnac). Za
oceanem mamy dzi$ $wieto (Memorial Day), co powinno stabilizowac rynki finansowe. W tych
warunkach oraz wobec mieszanego startu gietd w Azji spodziewamy sie nieznacznych zwyzek
dochodowosci. Ten tydzien uptynie pod znakiem prezentacji ostatecznych danych PMI, indekséw ISM
oraz kluczowych dla rynku amerykanskiego danych przyroscie zatrudnienia w sektorach pozarolniczych
za maj. Sadzimy, ze dane moggq zaskakiwa¢ w gére w przypadku komponentéw cenowych, przy raczej
zgodnych z konsensusami odczytach pozostatych indekséw. Buduje to perspektywe dla nieznacznych
zwyzek dochodowosci przed zapowiedzianymi na kolejne tygodnie konferencjami EBC i FOMC.

Krzywa SPW nieco bardziej ptaska

W piatek krajowy rynek otrzasnat sie czesciowo z szoku, jakim byta ostania aukcja skupu NBP, co
pozwolito na znizki dochodowosci w segmencie 5-10Y. Wsparciem dla poprawy wycen SPW byto
zachowanie rynkéw bazowych oraz mniejsza niz o 30 mld PLN aukcja bonéw pienieznych NBP.
Ostatecznie krajowa krzywa rentownosci obligacji przesuneta sie +2pb. do 0,33% (2Y), +1pb. do 1,30%
(5Y) i +3pb. do 1,89% (30Y). W przypadku IRS mieliSmy do czynienia z obnizeniem o 1-4pb. wzdtuz catej
krzywej, silniejszym na dtugim koncu.

Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji spadkéw rentownosci w kraju, po tym jak w pigtek NBP $ciggnat
mniej pieniedzy z rynku w ramach aukcji bonéw pienieznych. Publikowane rano wstepne dane o
wzroscie PKB w kraju w | kw. nie powinny mie¢ wptywu na rynek dtugu. W dalszej czesci tygodnia
czeka nas publikacja wstepnych danych inflacyjnych z kraju za maj. Spekulacje na temat tego, ze odczyt
moze przekroczy¢ 5,0% r/r wraz z prawdopodobnie wyzszymi rocznymi dynamikami wstepnych
odczytow inflacji z Eurostrefy, moga wywiera¢ presje na zwyzki dochodowosci. Z drugiej strony czeka
nas publikacja krajowych i europejskich danych PMI, ktére nie powinny zaskakiwac (krajowy odczyt
znajdzie sie prawdopodobnie blisko kwietniowego). Uwazamy, ze bedzie to wptywaé ograniczajaco na
skale zwyzek rentownosci

EURUSD konczy dzien blisko otwarcia, na 1,2190

W pigtek EURUSD zamknat sie blisko swojego otwarcia na poziomie 1,2190. W ciggu dnia miato
miejsce szybkie przejsciowe umocnienie dolara, w wyniku, ktérego EURUSD otart sie 0 1,2130. W tle
byto oczekiwanie na dane PCE oraz zaskoczenie wyzszym niz prognozowano odczytem. Ostatecznie
jednak EURUSD powrdcit na poziomy bliskie otwarciu, po tym jak kompletny zestaw danych
(ostateczny odczyt indeksu nastrojow konsumentéw Michigan oraz dane o odchodach i wydatkach
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‘ Fixing NBP Zmiana

"EUR 4,4845 -0,30%
UsD 3,6766 -0,44%
CHF 4,0941 -0,36%
GBP 5,2200 0,15%
JPY (100) 3,3469 -1,03%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,2191 -0,02%
EURJPY 133,94 -0,01%
EURGBP 0,8591 0,06%
EURCHF 1,0971 0,30%
USDJPY 109,83 0,01%
Waluty Regionu Zmiana
CZKPLN 0,1761 -0,20%
HUFPLN 1,2899 0,03%
PLNRON 1,0969 0,09%
Rynki dtugu Zmiana
Polska OK0423 0,00 -0,315
Polska DS0726 0,00 -1,314
Polska DS1030 0,00 -1,921
Niemcy 10L 0,00 0,172
Francja 10L 0,00 -0,186
USA 10L 0,00 -1,606
contrainych - bletaca _ ZMiana
Polska 0,10 29 maj 20
Strefa Euro 0,00 16 mar 16

~USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR % Zmiana
OIN 0,08 -0,02
iM 0,18 -
3M 0,21 -

- 6M 0,25 -
Rynki kapitatowe Zmiana
WIG 66195,5 1,22%
FTSE 100 7022,6 0,04%
DAX 15520,0 0,74%
DJl 34529,5 0,19%
TOPIX 1947,4 1,91%

~ Szanghaj 3600,8 -0,22%

Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
bankow centralnych - od ostatniego posiedzenia).

Zrédta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW
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amerykanskich konsumentéw) pokazaty, ze wzrost inflacji moze raczej
zaszkodzi¢ konsumpcji niz jg przyspieszyc.

Dzi$ w USA jest $wieto, za$ gietdy w Azji podobnie jak indeksy futures na
europejskie akcje pokazuja mieszany obraz nastrojéw inwestoréw. W
tych warunkach spodziewamy sie wahan EURUSD w okolicach 1,2200.
Poniedziatek i kolejne dni tygodnia przyniosa ogtoszenie flash HICP w
Eurostrefie za maj, ostateczng publikacje danych koniunkturalnych (PMI,
ISM) z Europy i USA oraz publikacje informacji o stanie rynku pracy w
USA w maju. Naszym zdaniem taki uktad moze wspiera¢ nieznaczne
umocnienie euro, szczegdlnie, gdyby dane inflacyjne z Europy zaskoczyty
w gore.
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EURPLN zakonczyt tydzien ponizej 4,48

W piatek, po tym jak czwartkowe popotudnie przyniosto przejsciowg
przecene ztotego, EURPLN powrdcit do znizek. W efekcie EURPLN
zamknat sie na 4,4780, po tym jak rano ruszyt z 4,4890. Umocnieniu
naszej waluty towarzyszyta stabilizacja czeskiej korony oraz forinta, przy
lekkich przecenach rubla do dolara oraz leja do euro.

Dzi$ od rana ztoty nieco stabnie w obliczu mieszanego zachowania gietd.
Sadzimy, ze presja na wzrost EURPLN zniknie wraz ze zblizaniem sie
publikacji wstepnych danych inflacyjnych w kraju za maj (wtorek rano),
w przypadku ktérych spekuluje sie o odczycie z ,pigtka z przodu”. W
dalszej czesci tygodnia mozliwa jest kontynuacja umocnienia ztotego,
szczegblnie w warunkach braku oczekiwan na pozytywne zaskoczenie
danymi z rynku pracy w USA.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
31.05.2021 12:00 EU Podaz pienigdza M3, wzrost roczny kwi % - 9,5 10,1
01.06.2021  08:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r kwi % - - 11
01.06.2021  09:00 PL Indeks PMI maj - 0 - 53,7
01.06.2021  10:00 EU Indeks PMI w przemysle maj - - 62,8 62,8
01.06.2021  11:00 EU Szacunki inflacji HICP r/r maj % - 1,9 1,6
01.06.2021  11:00 EU Stopa bezrobocia kwi % - 8,1 8,1
01.06.2021  16:00 us Indeks ISM w przemysle maj - - 60,7 60,7
02.06.2021  11:00 EU Inflacja PPI, m/m kwi % - 0,9 1,1
03.06.2021  09:55 DE Indeks PMI w ustugach maj - - 52,8 52,8
03.06.2021  10:00 EU Indeks PMI faczny maj - - 56,9 56,9
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Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08

Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71

Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20

Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11

Joanna Wrobel, tel. (+48 22) 475-85-63
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31

Tomasz Dziedzic — Region Krakéow, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, £t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36

Informacje i zastrzezenia prawne

Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17

Konrad Soszynski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64
Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw

Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlowg” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Bank Gospodarstwa Krajowego

Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa
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Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
zostaty sporzadzone przez nich w sposdb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzgdzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank
nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow,
w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakgji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach
Swiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz
wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek
formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametrow rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen
rynkowych aktywéw o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowartosciowania. Analiza
poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskdw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywow. Analiza rynkowa jest zorientowana na
przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla
formutowanych wnioskow. Analiza techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu
okreslenia, w jaki sposéb uksztattuja sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail:
bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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