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1. Polska - stopy procentowe na razie bez zmian

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu zakoriczonym 9 czerwca pozostawita stopy
procentowe bez zmian. RPP przewiduje, ze prawdopodobnie roczny wskaznik inflacji
bedzie utrzymywat sie w najblizszych miesiacach powyzej gérnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego, natomiast w przyszlym roku oczekiwane jest obnizenie sig
inflacji. W komunikacie czytamy ponadto, ze: ,NBP bedzie nadal prowadzit operacje
zakupu skarbowych papieréow wartosciowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtdérnym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku. Terminy oraz skala prowadzonych dziatari beda uzaleznione
od warunkéw rynkowych. NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy
przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorcom przez banki.”

2. Inflacja w Czechach i na Wegrzech lekko ponizej oczekiwan
Inflacja mierzona wskaznikiem CPI wzrosta w Czechach w ciggu ostatnich 12 miesiecy
0 2,9% a w ciggu ostatniego miesigca o 0,2%. Na Wegrzech z kolei o odpowiednio:
51% oraz 0,5%. W ujeciu rocznym w obydwu krajach dane okazaty sig¢ nizsze
od oczekiwan. Moze to by¢ (po znaczaco obcigzonym efektami bazy drugim kwartale
2021 r) pierwsza oznaka nadchodzacej stabilizacji pozioméw inflacji. W zwiazku
z wysokimi poziomami inflacji, obydwa banki centralne zapowiedzialy podwyzki stop
procentowych. W przypadku Narodowego Banku Wegier ma to nastapi¢ na posiedzeniu
22 czerwca.

3. USA - nizszy deficyt budzetowy, bilans handlowy zgodnie z
oczekiwaniami

Deficyt budzetowy w maju w USA byt prawie o potowe nizszy od oczekiwarn i o ponad
1/3 nizszy od wartosci odnotowanej w kwietniu. Na ten dobry wynik wptyw miat wyzszy
poziom zatrudnienia oraz wczesniejszy niz w zesztym roku termin ptatnosci podatkdw.
Natomiast saldo obrotéw handlowych w kwietniu byto ujemne i wyniosto 68,9 mid USD.

4. USA - inflacja na 5%

Woczesniejsze odczyty w zakresie dynamiki wzrostu cen zawarte w badaniu ISM
wskazywaty, ze nalezy spodziewac sie przyspieszenia we wzroscie cen konsumenckich.
W maju wzrosty one r/r o 5,0% a rynek oczekiwat wzrostu na poziomie 4,7-4,8%.
Jest to najwyzszy poziom od sierpnia 2008 r. W ujeciu miesigcznym byt to wzrost na
poziomie 0,6%. Administracja rzadowa réwniez wskazuje na efekty bazy i spodziewa sie,
ze inflacja osiagnie swoje maksymalne tempo w miesigcach letnich.

5. USA - rynek pracy nadal daleki od réwnowagi

Liczba ofert pracy w kwietniu osiggneta rekordowy poziom 9,3 min. Catkowita liczba
odejé¢ z pracy wzrosta do 5,8 min. Wskaznik odej$¢ z pracy osiagnat rekordowy poziom
2,7%, podczas gdy wskaznik zwolnien spadt do najnizszego poziomu 1,0%. Pomimo tak
wysokiej liczby ofert, nadal wielu amerykandw ubiega sie o nowe zasitki dla bezrobotnych,
a liczba os6b pozostajacych na zasitkach utrzymuje sie na wzglednie stabilnym poziomie
okoto 3,5 min (przed wybuchem pandemii byto okoto 1,6 min oséb).

6. Niemcy - produkcja przemysiowa

W Niemczech poziom produkcji przemystowej od poczatku roku wzrést w kwietniu
0 26,4%, co byto wartoscig gorsza od oczekiwan. W ciggu miesigca poziom produkc;ji
spadt o 1,0%. W zestawieniu z wysokimi odczytami PMI dla sektora przemystowego,
gorsze dane sa prawdopodobnie efektem niemozno$ci zaspokojenia popytu wynikajacej
z przerw w tancuchach dostaw, a nie z nizszego poziomu popytu samego w sobie.
Z jednej strony taka sytuacja moze powodowaé nieco nizszy wzrost gospodarczy, ale
z drugiej strony ,roztozy¢” niezrealizowang produkcje na dtuzsze okresy, co z kolei
powinno sprzyja¢ wydtuzeniu okresu prosperity do momentu zbilansowania sie popytu
i produkciji (podazy). Jednym z efektéw ubocznych takiego stanu rzeczy jest oczywiscie
wzrost cen.

7. Niemcy - ZEW

Odczyt ZEW dla Niemiec byt gorszy od oczekiwan i wyniést w czerwcu 79,8 pkt.
wobec 84,4 pkt. w maju. Oznacza to, ze oczekiwania dotyczace ozywienia dziatalnosci
gospodarczej delikatnie ostygty, cho¢ nadal pozostaja na wysokich poziomach.

8. Francja - produkcja przemysiowa

We Francji wzrost produkcji przemystowej w kwietniu wyniést 43,9% r/r i byt nieco nizszy
od oczekiwan. W gére, do poziomu 14,4% r/r, zrewidowane zostaty dane za marzec.
Negatywnie zaskoczyta zmiana produkcji w ujeciu miesiecznym, odnotowujac spadek
0 0,1%, podczas gdy oczekiwano wzrostu na poziomie 0,6%.

9. Wiochy - stopa bezrobocia
Stopa bezrobocia we Wtoszech w pierwszym kwartale 2021 wyniosta 10,4% i byta
wyzsza od odczytu za 4 kwartat 2020 r., ktéry dodatkowo zostat zrewidowany w gére.

10. Japonia - PKB

Ostateczny poziom dynamiki PKB w pierwszym kwartale 2021 przyniést pozytywna
niespodzianke, bowiem gospodarka Japonii skurczyta si¢ mniej niz oczekiwano (-3,9%
vs -5,0%; dane kwartalne zanalizowane).

@ W tym tygodniu na radarze

@ Strefa euro: prognozy inflacji za maj

USA: posiedzenie FOMC (FED) i decyzja w
sprawie stép procentowych, PPI

@ Polska: inflacja w maju, bilans handlowy

Chiny: produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna
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Japonia: produkcja przemysiowa, zaméwienia na
maszyny, posiedzenie BOJ i decyzja w sprawie
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Al Wykres tygodnia

Zmiany 12m ISM Prices vs 12m stopy zwrotu z indeksow spofek Growth i Value
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Komentarz: ¢ jezeli chodzi o dynamiki, to zaréwno indeksy spétek value jak i growth zachowywaty
sie co do kierunku stosunkowo podobnie;
Spétki growth i value w USA vs subindeksy cen ISM * po szczytach dynamiki indekséw cenowych, 12-miesigczne stopy zwrotu réwniez
Wysokie wartoséci indekséw cenowych dla sektora ustug (ISM Services Prices) i Nieco spadaly, jednak przez diuzszy czas pozostawaty w pozytywnych terytoriach;

sektora przemystowego (ISM Manufacturing Prices Paid) oraz w zwiazku z tym  ° pogorszenie sig sytuacji nastepowato dopiero, kiedy dynamiki indekséw cenowych
prawdopodobieristwo osiagniecia lokalnych szczytow przez te indeksy (dla przemystu ~ Zaczynaly zblizac sie do terytoriow negatywnych.

mozliwe, ze mamy juz za soba) wzbudzaja refleksje, co dalej, zwtaszcza w odniesieniu Dodatkowa obserwacja: w ostatnich miesigcach indeks spoétek value nadrobit
do stép zwrotéw z rynkéw akciji. Z wykresu obrazujacego historyczne 12-miesieczne, zalegtosci wzgledem spotek growth. Obecnie 12-miesieczna stopa zwrotu z indeksu
procentowe zmiany wartosci indekséw cenowych oraz indeksow spolek value oraz ~ SPOtek value jest wyzsza od tej dla spotek growth, co ma miejsce po raz pierwszy
growth, moze wysnu¢ kilka wnioskow: od 2016 roku. W badanej historii takich wydarzen nie byto wiele, nastepowaty po
e szczyty dynamik indekséw cenowych, zwlaszcza po bardzo silnych wzrostach, nich zazwyczaj kilku- lub kilkunastomiesigczne okresy dalszego wzrostu, a nastepnie
naktadaty sie (co do kierunku) na 12-miesieczne stopy zwrotu z indekséw akcyjnych;  Korekty, wejscie w trend boczny lub cykliczny odwrét bykow.
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