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Szczyt UE poki co bez ostatecznych konkluzji. EBC i
RPP utrzymuje niezmienione parametry polityki
pienieznej.

Poprawa nastrojéw na globalnym rynku finansowym byta juz w tygodniu minionym
zdecydowanie stabsza, przy wiekszej zmiennosci notowan w trakcie tygodnia.
Niezmiennie, publikacje lepszych danych makroekonomicznych obnizajacych skale
oczekiwanego spowolnienia gospodarki globalnej w Il kw. sprzyjaty poprawie
nastrojéw, a niepokojgce statystyki zachorowan w USA i Ameryce Ptd. je pogarszaty.

Podczas weekendowego szczytu UE nie osiggnieto jeszcze porozumienia w sprawie
wartosci oraz struktury funduszu odbudowy oraz Budzetu UE na lata 2021-2027. Jak
wskazywaliSmy przed tygodniem osiggniecie ostatecznego kompromisu bedzie
trudne i moze zabraé wiecej czasu. Dla unikniecia przeceny aktywdw europejskich
kluczowe jest utrzymanie retoryki wskazujgcej na mozliwosé kompromisu i ostateczna
decyzja dot. wydatkowania srodkéw w najblizszych tygodniach.

Zgodnie z oczekiwaniami decyzja o utrzymaniu parametrow polityki pienieznej EBC i
RPP pozostata bez wptywu na notowania aktywoéw finansowych.

Publikowane w minionym tygodniu dane z krajowego rynku pracy wskazaty na
pierwszy miesiqc stabilizowania sie wskaznikéw, publikowane w tygodniu biezgcym
dane ze sfery realnej dadzqg wiecej informaciji dotyczgeych tempa dalszego wzrostu
aktywnosci krajowej gospodarki w trakcie jej odmrazania w czerwcu.

Z danych globalnych naijistotniejsze beda w tygodniu biezgcym publikacje danych
dotyczgeych wskaznika koniunktury gospodarczej PMI za lipiec.
Caty czas jednak, obok publikaciji danych bardzo istotne z punktu widzenia nastrojéw

rynkowych pozostang dane dotyczqce liczby zachorowan oraz zwigzane z tym ryzyka
dla perspektyw ozywienia gospodarki globalnejw Il pot roku.
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W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym lekko przewazat
optymizm...

e Miniony tydzier na globalnym rynku finansowym przynidst jeszcze lekkie wzrosty,
cho¢ w trakcie tygodnia notowano podwyzszong zmiennosé. Globalny indeks
gietdowy MSCI wzrést w skali tygodnia o 15%, rosngc o 12% w USA oraz o 17% w strefie
euro.

e Spadek indeksu 013% odnotowano w przypadku rynkéw wschodzgcych na co w
decydujgcy stopniu wptyneta silna korekta spadkowa cen akgcji na rynku chinskim.
Cho¢ publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne nie zawiodty,
negatywne nastroje mogty w wiekszym stopniu odzwierciedla¢ dotychczasowe
pogorszenie relacji USA — Chiny lubfi stanowié korekte, po naprawde silnych
wzrostach w tygodniach minionych.
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W minionym tygodniu jeszcze lekki wzrost cen akcji na rynnach ..przy stabilnych rentowno$ciach SPW i jeszcze wzmocnieniu
rozwinietych... euro wobec dolara
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« Minimalne (2-3 pkt. baz,) zmiany notowano na rynku obligacii skarbowych rynkéw
bazowych. Na rynku walutowym kontynuowana byta przecena walut tzw.
bezpiecznych (frank szwajcarski, jen japoriski). Przy dalszym wzmocnieniu euro (09%
w ujeciu nominalnego kursu efektywnego), czemu sprzyjaty oczekiwania wyniku
szczytu UE, i jednoczesnie jeszcze lekkim ostabieniu dolara (o 02% w ujeciu kursu
efektywnego) kurs euro wobec dolara wzrést w minionym tygodniu powyzej 114
USD/EUR 2113 USD/EUR przed tygodniem.

... przy weiaz sprzyjajacych publikacjach danych makroekonomicznych...

o Kolejny tydzien z rzedu dominowaty publikacje lepszych od oczekiwan danych
makroekonomicznych, wskazujgce na szybsze (od oczekiwan sprzed kilku tygodni)
tempo ozywienia globalnej gospodarki w okresie maj-czerwiec, przez co obnizajqgce
skale oczekiwanego spowolnienia w catym Il kw.

e Po bardzo dobrych majowych wynikach, w czerwcu w USA solidnie, silniej od
oczekiwan, wzrosta sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa. Pozytywnie
zaskoczyty takze regionalne wskazniki nastrojéw przedsiebiorstw.

e Pewnym negatywnym sygnatem moggq by¢ natomiast bardziej aktualne dane tj.
tygodniowe dane z rynku pracy oraz wstepne dane za lipiec dot. nastrojow
konsumentow rozczarowaty, co moze lepiej odzwierciedlaé notowane w ostatnich
dniach duzo gorsze statystyki dot. liczby nowych zachorowar w USA.

W czerwcu kolejne pozytywne niespodzianki dot. wzrostu Inwestycje publiczne oraz eksport gtéwnym czynnikiem
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w USA stymulujacym wzrost gospodarczy w Chinach w Il kw.
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e Publikacja serii danych ze sfery realnej Chin wskazata na: silniejsze tempo wzrostu
PKB w Il kw. bor. (+3,2% r/r wobec-6.8%r/rwl kw) lepsze czerwcowe dane dot. naktadéw
inwestycyjnych oraz danych z handlu zagranicznego, zgodne z oczekiwaniomi dane
dot. produkciji przemystowej oraz nieco stabsze dane dot. sprzedazy detalicznej.

e Generalnie, opublikowane dane wskazujg na solidne odbicie aktywnosci w
Chinach w Il kw. (przy kumulacji w przypadku tego kraju negatywnych efektéw
pandemii w | kw.). Jednoczesnie jednak struktura danych wskazuje na bardzo istotny
wptyw na te poprawe stymulagiji fiskalnej (publiczne wydatki inwestycyjne), przy caty
czas nieco rozczarowujgcych statystykach dot. sprzedazy detalicznej i konsumpcii
prywatne;j.

..ale niepokojgcych statystykach dot. liczby nowych zachorowan.

e W minionym tygodniu odnotowano dalsze siine pogorszenie sytuacii
epidemiologicznej na $wiecie, w szczegdlnosci w USA oraz w Ameryce Potudniowe;j.
Pod koniec tygodnia dzienna liczba nowych zachorowar w USA wzrosta do 76 tys,
praktycznie podwajajqgc wartosci notowane w okresie marzec — kwiecien.

e PAKki co, nie pojawiajq sie zadne deklaracje dot. wznowienia lockdownu w USA na
szerszq skale. Dotychczas informowano raczej o lokalnych decyzjach ograniczenia
aktywnosci spotecznej i rozrywkowej oraz wzmacnianiu rygoréw dot. dystansu
spotecznego oraz srodkéw ochrony. Caty czas z kolei na bardzo stabilnym poziomie
utrzymujq sie statystyki dla Europy, pozostajgc daleko poza wynikami z okresu
kumulacji pandemii w marcu i kwietniu.

e Choc¢ wypowiedzi wskazujgce na niskie ryzyko ponownego lockdownu uspokajajq
nastroje rynkowe, to jezeli tempo wzrostu zachorowan w kolejnych dniach utrzyma
sie, mogq silniej zaczg¢ rosngc obawy dot. wydolnosci stuzby zdrowia oraz kolejnego
zamrozenia aktywnosci. Ponadto, nawet nie zaktadajac decyzji administracyjnych
ograniczania aktywnosci, wieksze obawy konsumentdw mogaq przektadac sie naich
dobrowolne ograniczenie popytu na czesé ustug, takze skutkujgc gtebszym
spowolnieniem aktywnosci.

e Przy tych negatywnych informacjach, pozytywnie na rynkowe nastroje wptywaty
z kolei kolejne ,obiecujace” informacje dot. wynikéw badan nad szczepionkq na
COVID-19.

Kontynuacja silnego wzrostu zachorowarn na COVID-19 na ..nadal stabilna sytuacja w Europie
Swiecie, w tym w USA...
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Zgodhnie z oczekiwaniami EBC bez wptywu na rynki finansowe, szczyt UE
bez ostatecznych konkluzji

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniomi podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia rada EBC utrzymata niezmienione parametry polityki pienieznej, w tym:
poziom stép procentowych (0,0% stopa referencyjna i -050% depozytowa), zapisy
forward guidance oraz skale skupu aktywdw miin. programu PEPP.

e Komunikat rady po posiedzeniu, jak i wypowiedz, prezes Lagarde podczas
konferenciji prasowejwskazujq na postawe wait-and-see w polityce pienieznej, co jest
zwiqzane z pewnym uspokojeniem sie sytuadcji gospodarczej oraz rynkowej i
jednoczesnie znaczqcej skali poluzowania polityki pienieznej w okresie marzec —
czerwiec. Podczas konferencji prasowej Christine Lagarde powiedziata, ze podczas
dzisiejszego posiedzenia rady dominowata dyskusja nt.  biezqcej sytuacii
gospodarczej oraz stanu polityki pienieznej. W ocenie rady EBC polityka pieniezna
banku centralnego ,jest w dobrym miejscu’, co w naszej ocenie implikuje utrzymanie
w najblizszym czasie (oczywiscie o ile nie wystgpiq nieoczekiwane czynniki)
utrzymanie dotychczasowych parametréw polityki monetarnej EBC.

e Do dzisiejszego poranka przywddcy UE nie osiggneli porozumienia na szczycie
dotyczgecym wartosci oraz rozdysponowania Funduszu Odbudowy oraz Budzetu UE
na lata 2021-2027. Negocjacje trwaty caty weekend, zakonczyty sie w dzi§ nad ranemi
mMaijqg zostaé wznowione dzi$ po potudniu.

¢ Wg informacji medialnych Holandia, Dania, Austria, Szwecja oraz Finlandia nie
zgadzajqg sie na wysokos¢ funduszu odbudowy. Wg informacji PAP szef Rady UE ma
przygotowaé nowq wersje dokumentu negocjacyjnego. Podstawqg do kompromisu
ma 390 mid euro w grantach w funduszu odbudowy i zmniejszone rabaty dia
gtéwnych ptatnikéw do unijnej kasy. Catkowita kwota funduszu nie jest ustalona, ale
moze wynosi¢ miedzy 700 mid a 750 mid EUR.

o Jak wskazywaliSmy przed tygodniem, ewentualny brak kompromisu na szczycie
lipcowym nie przesqdza Srednioterminowego fiaska negocjaciji, w dalszym ciqgu,
biorgc pod uwage znaczgceg determinacje Niemiec (przewodzqeych w Ii pot. br. UE),
uwazamy, ze jest spora szansa na osigghiecie kompromisu w nhadchodzgeych

tygodniach.
Rada EBC utrzymuje stopy procentowe bez zmian... ..jak réwniez zatozenia programu skupu aktywoéw
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Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP nie zaskoczyta, utrzymuje tez
retoryke ostabiajgcq notowania ztotego

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniomi Rada Polityki Pienieznej podczas
ubiegtotygodniowego posiedzenia utrzymata na dotychczasowym poziomie stopy
procentowe NBP, w tym stope referencyjng na poziomie 0]0% Zgodnie z
komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu obligacji skarbowych oraz
gwarantowanych przez Skarb Panstwa. NBP bedzie tez oferowat kredyt wekslowy.

e Poza wynikami najnowszej projekcji NBP, komunikat Rady nie wniést nowych
informalcji dot. perspektyw polityki pienieznej. Zgodnie z tymi prognozami PKB w Polsce
w2020 r.spadnie 0 5,4%, po czym w 2021 r.wzro$hie 0 4,9%. W 2020 r.inflacja CPlw ujeciu
sredniorocznym ma wyniesé 3,3% rfr, po czym w 2021 r. obnizyé sie do 15% t/r.

e Z bazowq prognozq spadku PKB o 54%, oczekiwania NBP znajdujq sie wsréd
zdecydowanie najbardziej pesymistycznych prognoz. Taka ocena zwigzana jest z
bardziej pesymistycznqg prognozqg wzrostu w gospodarce globalnej oraz zatozeniem
utrzymania bardzo niskiego popytu konsumpcyjnego w okresie po rozmrozeniu
gospodarki z uwagi nha negatywne dostosowania po stronie dochodowej
gospodarstw domowych, w szczegdlnoSci po wygasaniu pozytywnego wptywu
publicznych dziatan antykryzysowych.

e W naszej ocenie, w dotychczasowym agresywnym luzowaniu polityki pienieznej
(stopy procentowe bliskie zera, ilosciowe Iuzowanie polityki monetarnej) RPP
uwzglednita juz bardzo powazne ostabienie koniunktury gospodarczej. Z tego wzgledu
nadal uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizek stép do ujemnych wartosci dia
stopy depozytowej jest niskie, szczegdlnie biorgc pod uwage: - sceptyczne
wypowiedzi wigkszosci cztonkéw RPP (nawet tych najbardziej gofebich) nt. ujemnych
stop; - kontrowersje, ktére wzbudza obnizenie przez EBC stopy depozytowej ponizej
zera (min. w kontekécie sytuacji sektora bankowego); - rezerwe innych bankéw
centralnych (np. Fed) wobec polityki ujemnych stép.

e Podtrzymujemy ocene, ze RPP bedzie gotowa utrzymaé stopy procentowe na
biezgcym ultra-niskim poziomie w dfuzszym okresie, co najmniej do korca 2021 r, a
mozliwe, ze takze do kornca 2022 .

Prognozy NBP wskazujgce na bardzo gtebokg recesje krajowej ..oraz stopniowo obnizajgcq sie inflacje w 2021 r.
gospodarki w 2020 ...
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e W bilansie ryzyk dla koniunktury gospodarczej w komunikacie Rada podtrzymata
zapis (wprowadzony w czerwcu), ze ,tempo ozywienid gospodarczego moze by¢
takze ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do globalnego
wstrzgsu wywotanego pandemiqg oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”, co w
naszej ocenie ma na celu wystanie przekazu, ze RPP niechetnie widziataby istotne
umochienie ztotego wobec biezgcych poziomdw.

« Prawdopodobnie obok samego luzowania polityki pienieznej (m.in. skup obligacii
skarbowych) jest to powodem utrzymywania stabszych notowan ztotego, pomimo
notowanego w ostatnich tygodniach spadku globalnej premii za ryzyko. W tygodniu
minionym kurs ztotego wobec euro ostabit sie powyzej 448 PLN/EUR. Przy lekkim
ostabieniu dolara i franka ztoty wzmochit sie wzgledem tych walut, co min. przetozyto
sie na lekkq aprecjacie (o 0.2%) efektywnego kursu ztotego.

¢ Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w minionym tygodniu praktycznie
nie zmienity sie. Podobnie na rynku gietdowym, indeks WIG wzrést zaledwie o 0,2% w
poréwnaniu do korica tygodnia wezesniejszego.

W czerwcu ustabilizowanie danych z krajowego rynku pracy

« Ubiegtotygodniowe dane z rynku pracy rozpoczety cykl publikacji czerwcowych
danych z krajowej sfery realnej. Wg danych GUS roczna dynamika zatrudnienia juz
tylko nieznacznie obnizyta sie w czerweu do -3,3% rfr z-3,2% rfr w maju, podczas gdy
dynamika wynagrodzen wzrosta do 3.6% t/r z12%t/r.

e Biorgc pod uwage skale zmian dynamiki zatrudnienia oraz wynagrodzen od
marca mozna wskazaé na generalng stabilizacje wskaznikéw rynku pracy w
czerwcu, przy juz nieznacznych zmianach dynamik. Taka sytuacja w naszej
ocenie wynika ze znoszqcych sie efektédw - z jednej strony dalszego stopniowego
spadku zatrudnienia w sytuacji spadku popytu na prace, a z drugiej strony
stopniowego wzrostu skali wymiaru etatu wraz z odmrazaniem aktywnosci
gospodarczej.

e Zgodnie z szacunkiem flash inflacja CPl wzrosta w czerweu do 3,3% rfr. Do wzrostu
inflacji przyczynita sie korekta wzrostowa cen paliw. W dalszym ciqggu do wzrostu cen
dodawata takze inflacja bazowa (po wykluczeniu zywnosci i energii), ktérej wskaznik
wzrést do 41% r/r. W naszej ocenie za tymi wzrostami stoi przede wszystkim préba
odzyskania czesci przychododw przez jednostki handlowe i ustugowe po odmrozeniu
dziotalnosci, przy odradzajgcym sie popycie konsumpcyjnym.

W czerwcu stabilizowanie sie wskaznikéw rynku pracy W czerweu wzrost inflacji CPI, inflacja bazowa 4,1% r/r
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W biezacym tygodniu publikacje danych dot. wskaznikéw PMI w strefie
euro za lipiec oraz czerwcowe dane ze sfery realnej krajowej gospodarki

e Na biezqcy tydzienn zaplanowanych jest nieco mniej publikacji z gospodarki
globalnej, najistotniejsze bedq zapewne lipcowe wstepne dane dot. indekséw
koniunktury gospodarczej. Przy utrzymujqcych sie korzystnych statystykach dot. liczby
zachorowan w Europie w okresie odmrazania oraz pozytywnych zapowiedzi dot.
wspolnej reakgiji polityki fiskalnej na kryzys rynki oczekujq dalszej poprawy nastrojow
firm w krajach strefy euro.

e W biezgcym tygodniu opublikowane zostangq jeszcze krajowe dane dot. sprzedazy
detalicznej, produkciji budowlaneji stopy bezrobocia rejestrowanego za czerwiec. Przy
stabilizacji wskaznikéw zatrudnienia oczekujemy w czerweu jedynie niewielkiej skalli
wzrostu stopy bezrobocia. Dalsze odmrazanie zycia gospodarczego i spotecznego,
powinno sprzyjaé dalszej poprawie wskaznikow sprzedazy detalicznej. Danym ze sfery
realnej caty czas sprzyjac bedzie poprawa relacii liczby dni roboczych.

Niezmiennie wazne tendencje epidemiczne w USA, rzutujgce na dalszy
rozwaéj sytuacji gospodarczej oraz rynkowe...

e Nadal przychylaomy sie do ocen dot. ograniczonego prawdopodobienstwa
ponownego powszechnego zamrozenia oktywnosci gospodarczej na $Swiecie.
Uwazamy, ze lepsza sytuacja w zakresie Swiadomosci i ostroznosci spoteczeristwa, jak
réwniez zdecydowanie lepsze przygotowanie instytucjonalno-techniczne (procedury
w stuzbie zdrowia i administraciji, systemy pracy i nauki zdalnej, zaopatrzenie w Srodki
ochrony), bedg waznym czynnikiem ktére powinny poméc w szybszym i
skuteczniejszym reagowaniu lokalnie na pojawiajgce sie problemy i w uniknieciu
ogdlnokrajowych epizodéw zamrozenia zycia spotecznego i gospodarczego. W
szczegdlnosci w tym kontekscie lepiej przygotowane wydajag sie by¢ panstwa
europejskie, co moze wyrézniacé te rynki na tle pozostatych.

e Generalnie jednak, w szczegdlnosci w krétkim okresie, wobec narastajgcych
wyzwan zwigzanych z nawrotem pandemii w USA, przy obecnych poziomach cen
ryzykownych aktywdw, w naszej ocenie trudno w najblizszych tygodniach oczekiwac
kontynuaciji dotychczasowego optymizmu rynkowego. Wyddije sie, ze bilans ryzyka
wskazuje na coraz wieksze prawdopodobieristwo negatywnej korekty, bioragc pod
uwage zawarte w cenach relatywnie optymistyczne zatozenia dot. rozwoju pandemii
oraz perspektyw wzrostu gospodarczego.

..a dla rynkéw europejskich decyzje dot. funduszu odbudowy

o Jezeli w kolejnych tygodniach zostanie osiggniety kompromis dot. funduszu
odbudowy, lepsze nastroje w regionie mogq utrzymywag sie. Biorgc jednak pod
uwage dotychczasowy wzrost optymizmu z tego tytutu oraz trudny charokter
negocijaciji, bilans ryzyka takze w tym kontekscie jest w naszej ocenie asymetryczny.
Ostateczny kompromis w naszej ocenie juz w ograniczonym stopniu bedzie wspierat
aktywa europejskie, z kolei ewentualne fiasko negocjacii skutkowatoby silng korektq
spadkowaq cen tych aktywow.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu (20 lipca)

Oczekujemy, ze w czerwcu produkcija sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku
o 56% rfr, ograniczajac tym samym skale spadku wobec 17% rfr w maju. Po
skokowym wzroscie produkcji przemystowej w maju o ponad 12% w ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci w czerwcu oczekujemy kontynuaciji
solidnych miesiecznych wzrostéw produkcji w skali 7,1% przy kolejnych informacjach o
zwiekszaniu skali aktywnosci w firmach po przestojach z marca i kwietnia. Zanizaé
wyniki produkcji bedq z kolei caty czas wyniki gérnictwa oraz utrzymanie niskich
wzrostéw [ lekkich spadkéw produkeji w energetyce biorge pod uwage utrzymujgey
sie od kilkunastu tygodni nizszy popyt na energie elektryczna.

e Wskaznik PPIw czerwcu (20 lipca)

Prognozujemy, ze w czerwcu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PP1)
wzrést do -0,8% r/fr, wobec -15% rfr w maju. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
wzrosty o 0,2% joko wypadkowa: - silnego wzrostu hurtowych cen paliw, - solidnej
aprecjacji notowan ztotego (wzrost wartosci ztotowej eksportowanych towaréw),
- wzrostach cen w gérnictwie rud metaili.

 Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu (21 lipca)

W czerwcu oczekujemy wzrostu produkcji budowlano-montazowej o 2,5% t/r,
wobec majowego spadku o 5,1% r/r. po trzech miesigcach spadkéw produkciji w
budownictwie (zmiany miesieczne oczyszczone z wahah sezonowych)
oczekujemy lekkiego wzrostu wartosci produkcji, przy podtrzymaniu wyzszych
wydatkéw inwestycji publicznych oraz konczeniu rozpoczetych wczesniej
inwestycji budowlanych w warunkach ograniczonego wptywu pandemii na
wyniki sektora budowlanego.

« Sprzedaz detaliczna w czerwcu (21 lipca)

Szacujemy, ze w czerwcu sprzedaz detaliczna zanotuje juz niewielki spadek w
skali roku o 0,9%, wobec wynikéw z maja -7,7% r[r. Pozytywnie na czerwcowe
wyniki sprzedazy w czerwcu powinny wptywaé: - efekty kalendarzowe (galerie
handlowe w czerwcu czynne juz przez caty miesiqc, korzystniejsza w stosunku do
maja relacja liczby dni handlowych), - dalsze aktywizowanie konsumentéw i
stopniowo rosnqca odwiedzalnosé galerii od poczqtku maja, - generalne
ozywienie aktywnosci poprawiajqgce wyniki sprzedazy paliw i samochodéw.

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu (23 lipca)

Oczekujemy, ze w czerwcu stopa bezrobocid rejestrowanego wzrosta do 6,2% z 6,0%
notowanych w maju. Generalnie wzrost stopy bezrobocia jest pochodng silnego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej wskutek pandemiii spadku popytu na prace.
Z drugiej strony zaktadamy, ze dziotania publiczne nakierowane na ograniczenie
likwidacji miejsc pracy, poki co sq skuteczne ograniczajgc skale zwolnien i gwattowny
wzrost bezrobocia.
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen - biezqcy tydzien

poniedziatek 20 lipca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

B A N K

prognoza BO$

10:00 PL Produkcja przemystowa, czerwiec

wtorek 21 lipca

-17,0%r/

poprzednie dane

-73%r/r

prognoza rynkowa*

-5,6%r/r

prognoza BO$

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, czerwiec

10:00 PL Sprzedaz detaliczna, czerwiec

Sroda 22 lipca

-51%r[r
-7,3%r/r

poprzednie dane

-1,8%r/fr
-3,0%r/r

prognoza rynkowa*

2,5%r[r
-0,9%rfr

prognoza BO$

16:00 us Sprzedaz domadw na rynku wtérnym, czerwiec

czwartek 23 lipca

391 min

poprzednie dane

4,80 min

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

10:00 PL Stopa bezrobocia, czerwiec 6,0% 6,2% 6,2%
14:30 Us Lic%bo nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 1300 tys. 1293tys. _
konczgecym sie 18.07
piatek 24lipca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, lipiec (wst.) 45,2 pkt. 48,0 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugji, lipiec (wst.) 47,3 pkt. 50,3 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, lipiec (wst.) 474 pkt. 50,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, lipiec (wst.) 48,3 pkt. 51,0 pkt. -
16:00 Us iferzr\t/ev?;cz domdw na rynku pierwotnym, 676 tys. 690 tys. _
poniedziatek 27 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, lipiec
10:00 EMU  Podaz pienigdza M3, czerwiec
14:30 us Zamowienia na dobra trwate, czerwiec

862 pkt.
8.9% r/r

15,7% rfr

6,5% r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-07-20 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B®)S

B A N K
Kalendarz publikacji danych i wydarzen - lipiec
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 40.6 pkt. 47,2 pkt.
Posiedzenie RPP PL lipiec 14.07 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezgcych PL maij 14.07 1156 min EUR 2455 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 3,3% r/r (wst.) 3.3%rr
Wskaznik inflacji bazowej PL czerwiec 16.07 3.8%r/r 21%rfr
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL czerwiec 17.07 -32%r[r -33%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL czerwiec 17.07 12%rfr 3.6%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 -17,0% rfr -5,6%r/r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 -15%r/r -0,8%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny stcﬂe) PL czerwiec 21.07 =-77% r/r -0,9% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 21.07 -51%r/r 25%r/r
Stopa bezrobocia PL czerwiec 23.07 6,0% 6,2%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL lipiec 3107 3,3% r/r (wst) -
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN czerwiec 107 50,7 pkt. 51,2 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 43,1 pkt. 52,6 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 2.07 25 min 48 min
Stopa bezrobocia us czerwiec 2.07 13,3% 1%
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN czerwiec 3.07 55,0 pkt. 58,4 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 45,4 pkt. 57,1 pkt.
Posiedzenie EBC EMU lipiec 16.07 -0,5% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Wzrost PKB CHN I kw. 16.07 -6,8%r/r 32%r/[r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU lipiec 24.07 474 pkt. 50,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 24.07 483 pkt. 51,0 pkt.
Posiedzenie FOMC us lipiec 29.07 0,0%-0,25% 0,0%-0,25%
Wzrost PKB (wst.) DE I kw. 30.07 -2.2% kw/kw -
Wzrost PKB (wst.) us I kw. 30.07 -5,0% kw/kw -
Wzrost PKB (wst.) us Il kw. 31.07 -3,6% kw/kw -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN lipiec 3107 50,9 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN lipiec 31.07 54,4 pkt. -
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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
7,0 s USA (L) 16,0
% rir strefa euro (L) % rir
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3,5 - 10,0
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zrédlo: Bloomberg
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Rynek pracy
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2020 10.07.2020  17.07.2020 31.08.2020 30.09.2020 31.12.2020
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,26 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,07 0,04 0,04 05 0,15 0,25
Obligacje skarbowe 5L % 0,68 0,71 0,72 0,80 0,85 1,00
Obligacje skarbowe 10L % 1,36 1,30 129 1,35 140 1,60
PLN/EUR PLN 447 447 4,48 445 4,40 4,35
PLN/USD PLN 3,98 3,96 3,93 397 3,93 3,88
PLN/CHF PLN 418 421 416 416 4n 4,07
USD/EUR usb 112 113 114 112 112 112
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 % 0,66 0,65 0,63 0,65 0,70 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,46 -047 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz 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, XIl 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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