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Korekcyjna poprawa nastrojéw na globalnym
rynku. Solidne majowe dane z polskiej gospodarki,
oczekiwany wynik czerwcowej inflaciji.

Miniony tydzieri w wigkszosci segmentéw globalnego rynku finansowego przynidst
odwrécenie zmian z tygodnia wezesniejszego, z solidnym wzrostem cen akcji na
rynku globalnym, korektq wzrostowq rentownosci obligacii skarbowych na diuzszym
koncu krzywej oraz deprecjacjq dolara, przy jednoczesnie utrzymaniu rentownosci
na podwyzszonym poziomie na krétkim koncu krzywej dochodowosci i kursie dolara
nadal mocniejszym niz przed posiedzeniem Fed.

Wydaje sie, ze takie zmiany notowarnn na globalnym rynku finansowym sq
odreagowaniem wczesniejszego (tuz po posiedzeniu FOMC) wzrostu hiepewnosci
rynkowej co do perspektyw gospodarki wraz z szybszym zacieSnieniem polityki
pienieznej w USA.

Pozytywne tendencje globalne sprzyjaty takze wzrostowi cen krajowych aktywow,
jednoczesnie w przypadku obligacji skarbowych dominowat wzrost rentownosci,
zaréwno jako efekt korekty globalnej, jok i utrzymujgcych sie oczekiwan na
zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP. Cho¢ ostatnie wypowiedzi prezesa NBP oraz
cztonkéw RPP nie wskazuja na sktonnosS¢ wiekszosci rady do podwyzek stop
procentowych w najblizszych miesigcach, to zaostrzenie retoryki Fed oraz
ubiegtotygodniowe podwyzki stép procentowych na Wegrzech i w Czechach
zapewne wspierajq te oczekiwanial.

Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z gospodarki
globalnej nie odbiegty istotnie od oczekiwan [ zatozer srednioterminowych sytuacii
gospodarczej. Majowe dane z polskiej gospodarki potwierdzajq utrzymanie solidnej
koniunktury gospodarczej, co tgcznie z bardzo niskg bazg odniesienia daje szanse na
ponad 9-procentowe tempo wzrostu PKB w Il kwartale.

Nadchodzgcy tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych makroekonomicznych, z
czego najistotniejsze bedg dane z amerykanskiego rynku oraz dane dot. wskaznikéw
koniunktury gospodarczejw Chinach.

W kraju opublikowany zostanie wstepny szacunek inflaciji CPl za czerwiec. Szacujemy,
ze gtéwnie za sprawq obnizenia dynamiki rocznej cen paliw (efekt wazrostu
statystycznej bazy odniesienia sprzed roku), czerwcowy wskaznik inflacji obnizy sie do
4,5% r[r wobec 4,7% w maiju.

Niezmiennie, publikacje catego spektrum danych makroekonomicznych bedg miaty
kluczowe znaczenie dla polityki monetarnej Fed. Te oczekiwania ksztattujqg obecnie
nastroje na globalnym rynku finansowym, stad wysoka wrazliwo$é rynkéw na
publikacje danych makroekonomicznych powinna sie utrzymywag.
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Na globalnym rynku finansowym korekcyjne odwrécenie tendencjiz
wczesniejszego tygodnia...

e Miniony tydzien w wiekszosci segmentéw globalnego rynku finansowego
przyniést odwrécenie zmian z tygodnia wczesniejszego, z solidnym wzrostem cen
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akeji na rynku globalnym, korektq wzrostowq rentownosci obligacji skarbowych na
dtuzszym koncu krzywej oroz deprecjacjqa dolara, przy jednoczesnie utrzymaniu
rentownos$ci na podwyzszonym poziomie na krétkim koricu krzywej dochodowosci i
kursie dolara nadal mochiejszym niz przed posiedzeniem Fed.

e W skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI wzrést o 22%, przy najsilniejszym
wzroscie gietd w USA (2,8%) i troche stabszym w strefie euro (1,2%) oraz w grupie
rynkéw wschodzqeych (wzrost syntetycznego indeksu MSCI EM 0 11%).

e Rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych w przypadku papierdw
10-letnich wzrosty o 7 pkt. baz. w USA oraz o 5 pkt. baz w przypadku papierow
niemieckich. Rentownosci amerykanskie powrdcity w okolice poziomu 150%, t.
poziomu sprzed czerwcowego posiedzenia FOMC. Na krétszym koricu wzrost
rentownosci byt minimalny (ok. 1pkt. proc. dia papieréw 2-letnich).

« Po silnej aprecjaciji dolara przed tygodniem (po posiedzeniu FOMC), w minionym
tygodniu kurs amerykanskiej waluty ostabit sie o 0,9% (w relagji do koszyka walut),
przy minimalnej aprecjacji euro (o 0]%). W skali tygodnia kursu euro wobec dolara
wzmochnit sie do 1195 USD/EUR z 1185 USD/EUR przed tygodniem. W dalszym ciggu
jednak kurs euro utrzymywat sie na wyraznie stabszym poziomie wobec sytuacii
sprzed posiedzenia FOMC, kiedy przez kilka tygodni oscylowat w okolicach 1,20 — 121
USD/EUR.

o Wydadje sie, ze takie zmiany notowan na globalnym rynku finansowym
odznaczajq odreagowanie wczesniejszego (tuz po posiedzeniu FOMC) wzrostu
niepewnosci rynkowej co do perspektyw gospodarki wraz z szybszym zaciesnieniem
polityki pienieznej w USA (wczesniejsze spadki indekséw gietdowych oraz spadki
rentownosci obligacji skarbowych na dtuzszym korcu krzywej). Utrzymanie wyzszych
rentownosci na krétszym koricu oraz mochiejszych notowan dolara oznacza
bowiem utrzymanie oczekiwan dot. zaostrzenia retoryki Fed. Z drugiej strony wciqz
poziom rentownosci diugookresowych papieréw oraz notowane rekordy indekséw
gietdowych wskazujg na ograniczone obawy dot. Srednio i diugoterminowych
perspektyw wzrostu gospodarczego.

e Powyzsze tendencje rynkowe pod koniec tygodnia mogta takze wspierac
informalcja dot. porozumienia Biatego Domu i senatoréw z obydwu partii ws. pakietu
inwestycji w infrastrukture wartych prawie 1bilion dolaréw.

Na gietdach w minionym tygodniu odreagowanie spadkéw z ..przy ograniczeniu wczesniejszego wzmocnienia dolara oraz
tygodnia wczesniejszego... wczesniejszych spadkéw rentownosci obligacji skarbowych
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e Cho¢ ostateczna skala pakietu jest zdecydowanie mniejsza wobec zapowiedzi
prezydenta (2.3 bin USD), to szersze porozumienie przybliza redlizacje projektu, przy
caty czas sytuacji gospodarczej w USA zdecydowanie lepszej wobec oczekiwan
sprzed 6 miesiecy.

e W niewielkim stopniu na sytuacje rynkowq wptyngt w minionym tygodniu
ponowny wzrost cen ropy naftowej na rynku globalnym do 76 USD/barytke. Podobnie,
W ograniczonym stopniu na sytuacje rynkowq wptywaty publikacje danych
makroekonomicznych, ktére w niewielkim stopniu odbiegaty od oczekiwan
rynkowych / biezqcych tendenciji gospodarczych.

..poprawa nastrojéow na rynku globalnym pozytywna dla krajowych
aktywoéw, ceny obligaciji pod wptywem oczekiwan dot. polityki RPP

e Pozytywne nastroje na rynku globalnym wspieraty takze lokalny rynek gietdowy,
przy utrzymujagcym sie efekcie ,nadrabiania” krajowych aktywdéw o wyzszym profilu
ryzyka. Indeks WIG wzrést w minionym tygodniu o solidne blisko 3,0% notujac
historycznie wysoki poziom.

e Lepsze nastroje wspieraty takze notowania ztotego, ktéry w ujeciu efektywnym
wzmochnit sie o 1%, wzmacniajgc sie w relacji do euro do 4,51 PLN/EUR, w relacji do
dolara do 3,78 PLN/USD oraz do franka szwajcarskiego do 4,12 PLN/CHF.

¢ Podobnie jok na rynkach bazowych, w minionym tygodniu wzrosty rentownosci
obligaciji skarbowych na diuzszym korcu (07 pkt. baz powyzej 180% dia papieréw 10~
letnich). Ponownie wzrosty rentownosci obligacji w na krétkim koricu krzywej (w
przypadku 2-latek o 3 pkt. baz).

e Cho¢ wypowiedzi cztonkéw RPP oraz prezesa NBP z minionego tygodnia nie
wskazuja na wysokie ryzyko podwyzki stép procentowych w najblizszych miesigcach,
to wezesniejsze zaostrzenie retoryki Fed, podwyzki stép procentowych w tygodniu
minionym na Wegrzech (o 30 pkt. baz do 09% dia 3-mies. stopy depozytowej) oraz w
Czechach (o 25 pkt. baz. do 050% dla stopy repo) zapewne wspierajq oczekiwania
rynkowe na wczesniejsze zaostrzenie polityki pienieznej takze w Polsce w poréwnaniu
z oczekiwaniami sprzed kilku miesiecy.

e Ograniczony potencjat dla spadku inflacji CPI w Il pot. br. oraz solidne dane ze
sfery realnej bedq utrzymywac zapewne te oczekiwania, niemniej podtrzymujemy
zaotozenie, ze do 1 kw. 2022 1. stopy procentowe w Polsce pozostang niezmienione.

e Sqdzimy, ze pierwszym momentem realnej dyskusji w Radzie nt. mozliwosci
podwyzek stép bedzie listopad br, kiedy Rada zapozna sie z kolejnq (po najblizsze;j,
lipcowej) projekcja makroekonomiczng NBP. Biorgc pod uwage nasz bazowy
scenariusz postepujacego ozywienia aktywnosci, ale i stopniowego ujawniania sie
trendu spadkowego inflacji bazowej nadal uwazamy, ze prawdopodobienstwo
zaciesnienia polityki monetarnej na jesieni jest nizsze niz 50%.

Dane z gospodarki globalnejz minionego tygodnia nie zmieniajg
srednioterminowych perspektyw makroekonomicznych

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z gospodarki
globalnej wpisuja sie w dotychczasowe tendencje. Wstepne dane dot. indekséw
koniunktury PMI w strefie euro za czerwiec zgodnie z oczekiwaniami wskazaty na
dynamiczny wzrost optymizmu w sektorze ustug (do 58,0 pkt. z 55,2 pkt. w maju), wraz
z ograniczaniem wczesniejszych restrykcji epidemicznych w wiekszosci krajow
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europejskich. Silniej pozytywnie zaskoczyto utrzymanie na majowym poziomie
bardzo silnego optymizmu w przemysle (63] pkt.) pomimo sygnatéw wolniejszego
wzrostu aktywnosci w przemysle w Chinach, negatywnych efektach podazowych w
czesci sektoréw czy tez zaktadanego ograniczenia popytu gospodarstw domowych
na towary wraz z wzrostem popytu na ustugi, ktérych dostepnosci systematycznie
roSnie. W czerwcu in plus zaskoczyta takze publikacja indeksu Ifo wskozujgc na
postepujgca w Il kw. poprawe nastrojéw przedsiebiorcow.

e Jednoczesnie caty czas nalezy przypominad, ze przy tak gwattownych zmianach
gospodarczych (jakie wywotywata pandemia) konieczna jest analiza tzw. twardych
danych, gdyz wskazniki nastrojow mogq przeszacowywac potencjalng skale zmiana,
tak jok dotychczas ma to miejsce w przemysle. Jakkolwiek scenariusz solidnego
ozywienia aktywnosci na $Swiecie oraz w Europie nie budzi waqtpliwosci, to juz
ostateczna skala tego ozywienia na podstawie samym wskaznikéw koniunktury
moze okaza€ sie zbyt optymistycznal.

e W niewielkim stopniu zaskakiwaty w minionym tygodniu dane z USA, w tym
potwierdzenie juz trzeciego szacunku wzrostu PKB zal | kw. na poziomie 6,4% kw/kw (w
ujeciu danych zanualizowanych, niewiele nizsza skala wzrostu zamoéwien na dobra
trwatego uzytku oraz mniej jednoznacznych sygnatach z rynku nieruchomosci
(silniejszy wzrost sprzedazy mieszkai na rynku wtérnym oraz stabszy na rynku
pierwotnym).

¢ Tygodniowe dane z rynku pracy USA wskazaty na utrzymanie liczby nowych
bezrobotnych wecigz powyzej 400 tys., dane dot. dochodéw oraz wydatkdw
pozostajqg stabilne, nie zmieniajgc sie istotnie, wobec wczesniejszych
dynamicznych zmian zwiqzanych z wyptatg Swiadczen finansowych dla
gospodarstw domowych (pakiet fiskalny z przetomu 1 i Il kw.). Stabilna sytuacja
gospodarstw domowych pozwolita na leki wzrost w czerwcu wskaznikow
nastrojéw konsumentéw, po ich zaskakujgcym majowym spadku.

e W maju indeks PCE inflacji w USA wzrést w nieco mniejszym stopniu wobec
oczekiwan rynkowych (do 3.9% r/r) przy wolniejszym wzroscie cen zywnosci i
energii, jednoczesnie na poziomie bliskim oczekiwaniom uksztattowat sie indeks
bazowy ze wzrostem do 3,4% r/r z 31% r/r w kwietniu.

W strefie euro utrzymanie bardzo wysokich pozioméw wskaznika Stabilizujgce sie wyniki dochodéw i wydatkéw gospodarstw
koniunktury w przemysle, dynamiczny wzrost indekséw domowych w USA
koniunktury dla ustug

70 1 - 70 9 - 36

okt ) a/nmn —dochody gospodarstw domowych (L) o
mfgia —wydatki gospodarstw domowych (L) 30
53 | L —stopa oszczednosci (P)
3 F 24
35 - r
Indeksy koniunktury PMI w strefie euro:
Y Y 0 =7 —><= . ‘: i7 18

—przemyst —ustugi V
18 F 18
-3 F12
0 - - - - ; ; 0 6 L6
sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty yy lip yy sty yy lip yy sty yy lipyy sty yy
Z#rédio: Bloomberg Zrédfo: Bloomberg
2021-06-28

Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




B@®)S

B A N K

ZoeT

Dane z krajowej sfery realnej wskazujg na postepujagce ozywienie
aktywnosci w Il kw., przy bardzo silnym wptywie na dynamiki roczne
efektéw bazy odniesienia

e Majowe dane z krajowej sfery realnej byty zgodne z oczekiwaniami lub lekko
zaskakiwaty in plus wskazujgc na utrzymujgce sie solidne ozywienie aktywnosci.
Oczywiscie decydujacym czynnikiem podbijajgcym roczne dynamiki wzrostu
(wzrost produkcji przemystowej o 29.8% rfr, budowlano-montazowej o 4,6% r/r
sprzedazy detalicznej o 139% r/r, przecietnego zatrudnienia w przedsiebiorstwach
027% r[r oraz przecietnych ptac 0 10]% r/r) caty czas w wigkszosci danych byty efekty
bazy (wiosenny lockdown z 2020'+.), niemniej dynamiki miesieczne, oczyszczone z
wahan sezonowych wskazujg na utrzymuijqce sie wzrosty aktywnosci.

e W przypadku produkcji sprzedanej przemystu w maju w skali miesiqgca produkcja
solidnie wzrosta (o 0,8% m/m), wobec oczekiwanego dalszego korekcyjnego spadku
produkcji po jej Swietnych wynikach z przetomu roku. Cho€ w Il kw. produkcja rosnie
wolniej (w ujeciu zmian miesiecznych) to przy tak jej dynamicznych wzrostach jakie
miaty miejsce w Il pot. 2020 r. oraz | kw. 2021r. takie wyniki nalezy uznaé za bardzo
dobre. Wyniki produkciji wspierajg caty czas wzrosty produkcji w dziotach o wysokim
udziale eksportu, ale takze przyspiesza aktywno$S¢ w dziotach o dominujgcej
sprzedazy na rynek krajowy, w tym przede wszystkim na potrzeby budownictwal.

e To witasnie budownictwo wskazuje na najsilniejsze odbicie aktywnosci. Po
zaskakujgco stabych danych z lutego (silny spadek produkcji budowlanej), jedynie
niewielkim jej odbiciu w marcu, dane z kwietnia i maja (wzrosty miesieczne o 5,0%
m/m i 39% m/m) wskazujq juz na naprawde solidne odbicie aktywnosci w ujeciu
zmian miesiecznych wskazujagc na materializujgce sie diugo oczekiwane odbicie
aktywnosci w sektorze. Struktura danych wskazuje — zgodnie z zatozeniomi — ze
dominujq silniejsze wzrosty w firmach specjalizujgcych sie w budowie obiektéw
inzynierii lgdowej i wodnej, tj. tych powigzanych z inwestycjami infrastrukturalnymi.

e W maju dynamicznie wzrosta w skali miesigca warto$é sprzedazy detalicznej
(122% m/m), na te statystyki w wiekszym stopniu wptywato biezqce zmiany dot.
restrykcji epidemicznych, tj. ponowne otwarcie galerii handlowych, sklepéw
budowlanych i wielkopowierzchniowych sklepdw RTV i AGD. Generalnie solidne
wyniku w handlu utrzymuijg sie, cho¢ juz mniej spektakularne wzrosty w kategorii
meble, RTV i AGD mogq zwiastowaé pierwsze sygnaty nasycenia zakupami débr
trwatego uzytku lub /i stopniowe przekierowanie wydatkéw na ustugi.

W maiju lekki wzrost miesieczny produkcji przemystowe... ..i silniejsze odbicie produkcji budowlano-montazowej

50,0 4 - 50,0 12,0 - - 35,0
Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu
% efektow sezonowych i kalendarzowych % %

mm/m —r/r

6,0 F 17,5

25,0 r 250

0,0 0,0

0.0 fru ASo ] IMNLL. AR |I|'I\|"" L A “ weld 00

| Y A |\ | [ L B T T T T B
V -6,0 r-17,5
Produkcja sprzedana przemystu - po wykluczeniu
efektow sezonowych i kalendarzowych
250 | | 250 12,0 | mmm L) =ity 350
sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21
Zrédio: GUS zrédfo: GUS
2021-06-28

Klauzula poufnosci: BOS jawne 5




B@®)S

B A N K

ZoeT

e Majowe dane dot. zatrudnienia raczej wskazujq, ze za lepszym od oczekiwan
wskazZnikiem przecietnego zatrudnienia w firmach stato niedoszacowanie efektéw
bazy zwiqzanych z wykorzystaniem narzedzi pomocy publicznej, w tym czasowego
ograniczania wymiaru etatu czy tez zasitkéw opiekuriczych. Dane dot. liczby
pracujgcych w przedsigbiorstwach (na ktére nie wptywaijq te efekty) wskazujg na
niewielki wzrost zatrudnienia gtéwnie z tytutu efektéw bazy, jednoczesnie liczba
pracujgcych w maju 2021 r. pozostaje weigz wyraznie nizsza niz w maju 2019 r. (przed
pandemiq COVID-19). Na stabilnym poziomie utrzymywata sie takze w maju
dynamika wynagrodzen w firmach oraz stopa bezrobocia rejestrowanego po
oczyszczeniu z wahan sezonowych (Wg. naszych szacunkdw 6,2%, majowy spadek
stopy bezrobocia do 61% z 6,3% pod wptywem wiashie efektéw sezonowych).

o Kolejne miesiqce tj. szersze otwieranie gospodarki w sektorze ustugowym, jok
réwniez koriczgce sie okresy wymaganego utrzymania poziomu zatrudnienia dia
firm korzystajacych w | pot. 2020 r. z pomocy tarcz finansowych i antykryzysowych
przyniosa weryfikacje tezy o ograniczonej skali poprawy sytuacji na rynku pracy,
pomimo solidnego wzrostu popytu wraz z odmrazaniem aktywnosci. Tendencje w
ustugach, co do ktérych nie dysponujemy danymi w cyklu miesiecznym pozostajq
gtéwnym czynnikiem ryzyka w gére dla naszej prognozy wzrostu PKB w catym 2021 r.
w skali 45% rfr, oczywiscie przy zatozeniu braku szerszych ograniczer epidemicznych
w Il pot. 2021 . (notowany wzrost przypadkéw zakazer w kilku krajach europejskich). W
samym Il kw. przy bardzo niskiej bazie odniesienia (spadek PKB o 7.9% r/r) oczekujemy
wzrostu gospodarczego o ponad 9,0% r/r.

Sytuacja epidemiczna w Wielkiej Brytanii caty czas kluczowa dia oceny
perspektyw sytuacii epidemicznej w diuzszym horyzoncie

e W minionym tygodniu w skali globalnej wyhamowaty wczesniejsze spadki liczby
nowych przypadkéw COVID-19. Ta liczba caty czas obniza sie w USA, cho¢ juz w
minimalnym stopniu, z kolei w skali tygodnia wzrosta w Europie. W przypadku krajéow
europejskich jest to wypadkowa ograniczenia spadkéw nowych przypadkéw COVID-
19 (utrzymujqcych sie na bardzo niskim poziomie), a w czeséci ich wzrostéw w kilku
krajach. W Wielkiej Brytanii ich liczba rosnie w skali tygodnia o ponad 50%. Silniejsze
wzrosty notuje takze Portugalia, natomiast bardzo niewielkie Hiszpania. Informacije z
tych krajéw, gt. Wielkiej Brytanii, gdzie odsetek zaszczepionych jest bardzo wysoki,
bedq kluczowe dla oceny perspektyw sytuaciji epidemicznej w krajach rozwinietych,
gdzie tempo szczepien pozostaje wysokie.

Majowe odbicie sprzedazy detalicznej dzieki zniesieniu restrykcji Roczne statystyki rynku pracy weigz pod silnym wptywem baz
epidemicznych w handlu detalicznym odniesienia
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o Doktadniejsze informacje dot. skutecznosci szczepienri, potencjalny wzrost
zainteresowania ich wykonaniem, czy tez informacje dot. obcigzenia szpitali (w
wiekszosci nowe przypadki COVID-19 to osoby niezaszczepione |/ miodsze) moga
dawaé wiecej informaciji dot. potencjalnych czynnikéw ryzyka rozwoju sytuacji
epidemicznejw Il potowie roku.

o Statystyki krajowe, pdki co nie pokazujg oznak pogorszenia, wrecz przeciwnie, w
skali tygodnia liczba nowych przypadkéw COVID-19 obnizyta sie do 125 (rednia 7-
dniowa), tj. najnizszego od marca 2020 r. Liczba oséb hospitalizowanych obnizyta sie
w kierunku 10 tys. Po dynamicznych spadkach w tygodniach wczesniejszych,
ostatnie dni przyniosty wzrost liczby zleceris na wykonanie testu przez lekarzy POZ. Na
koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych przynajmniej jedng dawkg wzrosta do
ponad 16,6 min (43.8% populacii), w tym do 12,6 min liczba w petni zaszczepionych.

W tygodniu biezgcym kluczowe dane z rynku pracy USA oraz indeksy
koniunktury z Chin, w kraju wstepna publikacja czerwcowej inflacji CPI

e Nadchodzgcy  tydzien  bedzie  obfitowat w  publikacje  danych
makroekonomicznych, z czego najistotniejsze bedq dane z amerykanskiego rynku
pracy (kluczowe dla terminu ogtoszenia ograniczania przez FOMC programu skupu
aktywéw) oraz dane dot. wskaznikéw koniunktury w Chinach. Biorgc pod uwage
pewne wyhamowanie wskaznikéw aktywnosci chiriskiej gospodarki w ostatnich
tygodniach bedq one kluczowe dla weryfikacji skali tego ostabienia.

e W kraju opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji CPl za czerwiec.
Szacujemy, ze gtéwnie za sprawq obnizenia dynamiki rocznej cen paliw (efekt
wzrostu statystycznej bazy odniesienia sprzed roku), czerwcowy wskaznik inflacji
obnizy sie do 4,5% r/r wobec 4,7% w maju.

e Wstepny odczyt czerwcowej inflacji opublikowany zostanie takze dla strefy euro,
niemniej ryzyko zaciesnienia polityki pienieznej w strefie euro jest tak niskie, ze te dane
bedaq zapewne miaty ograniczony wptyw na sytuacije rynkowa.

¢ Niezmiennie, publikacje catego spektrum danych makroekonomicznych bedq
miaty kluczowe znaczenie dla polityki Fed. Oczekiwania dot. tej polityki determinuja
obecnie nastroje na globalnym rynku finansowym, stgd wysoka wrazliwosé rynkéw
na publikacje danych powinna utrzymywac sie.

Wzrost nowych przypadkéw COVID-19 w kilku krajach Europy, w ..pomimo wysokiego odsetka zaszczepionych oséb
szczegblnosci w Wielkiej Brytanii...
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w maju - szacunek flash (30 czerwca)

Szacujemy wstepnie, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 4,5% rfr
wobec 4,7% r[r w maju. Czynnikiem, ktéry w czerwcu wptynat na obnizenie wskaznika
inflacji byto obnizenie dynamiki rocznej cen paliw w efekcie wzrostu statystycznej
bozy odniesienia sprzed roku. Dodatkowo w kierunku obnizenia wskaznika CPI
oddziatywat lekki spadek inflacji bazowej — takze efekt wysokiej bazy odniesienia
sprzed roku (skokowy wzrost inflacji bazowej w czerwcu 2020 r.). Jednoczesnie
szacujemy, ze za sprawq kontynuaciji dynamicznego wzrostu cen miesa, w czerwcu
wzrosta dynamika cen zywnosci, ograniczajgc skale obnizenia czerwcowego
wskaznika CPI.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 29 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, czerwiec 14,5 pkt. 16,1 pkt. -
16:00 Us Wskaznik nastrojow konsgmentéw instytutu 172 pt. 119,0 pkt.
Conference Board, czerwiec
Sroda 30 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:.00  CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, czerwiec 51,0 pkt. 50.8 pkt. -
03:00  CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, czerwiec 55,2 pkt. 555 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (wst.) 64,4 pkt. 63,0 pkt. -
09:55  DE Stopa bezrobocia, czerwiec 6,0% 5,9% -
10:00 PL Inflacja CPI, czerwiec (wst.) 47%r/r - 45%r/r
11:00 EMU Inflacja HICP, czerwiec (Wst.) 2,0% r/r 19% r/r -
1:00 EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, czerwiec (wst.) 1.0%r/r 0,8%rfr -
czwartek 1lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
0345  CHN rzi?\l/(vsi;gniunktury PMI Caixin — przemyst, 52,0 pkt. 519 pkt. B
09:00 PL Indeks koniunktury PMI, czerwiec 57,2 pkt. - 56,8 pkt.
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (ost.) 64,9 pkt. (wst.) 64,9 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (ost.) 631 pkt. (wst.) 63,1 pkt. -
1:00 EMU  Stopa bezrobocia, maj 8,0% 8,0% -
1430 US tfé:;’qg‘;"r;y;g g:ggbotnych w tygodniu Atys. 389 tys. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, czerwiec 61,2 pkt. 61,0 pkt. -
piatek 2 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zmiana zatrudnienia, czerwiec 559 tys. 695 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, czerwiec 5,8% 57% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, czerwiec 20%r/r 36%r/r -
16:00 us Zamowienia w przemysle, maij -0,6% m/m 13% m/m -

poniedziatek 5 lipca

poprzednie dane

prognoza rynkowa™

prognoza BOS

0955 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (ost.)

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (ost.)

58] pkt. (wst.)

58,0 pkt. (wst.)

58] pkt.

58,0 pkt.

* 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.) 47%x[r
:r;f:]c;ijgc;ibazowo po wytgczeniu zywnosci PL maij 16.06 39%r/r 4.0%rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 99%r/r 101% r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maj 18.06 0,9% r/r 27%r/r
Produkcja przemystowa PL maj 21.06 445%r[r 208%r/r
Wskaznik PPI PL majj 21.06 5,3% rfr 6,5% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 22,06 -42%r/r 46%r(r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 22.06 2% r/r 13,.9% r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 6,3% 6,1%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 30.06 47%rfr 45%r|r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 57,2 pkt. 56,8 pkt.
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN maj 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%t/r 34%r/[r
Produkcja przemystowa CHN majj 15.06 9.8%r/r 88%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. 631 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.06 55,1 pkt. 58,0 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us maj 25.06 3% rfr 3,4%r[r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 1.0%r/r 0,8%r/r
2021-06-28
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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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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2021 18.06.2021 25.06.2021 31.07.2021 31.08.2021 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 0,21 0,21 0,21
Obligacje skarbowe 2L % 0,22 0,30 0,33 0,30 0,30 0,30
Obligacje skarbowe 5L % 123 127 142 1,35 1,30 1,30
Obligacje skarbowe 10L % 185 175 182 180 1,80 175
PLN/EUR PLN 4,48 455 451 4,45 4,45 4,46
PLN/USD PLN 3,67 382 377 3,68 3,69 372
PLN/CHF PLN 4,08 416 412 4,08 4,08 410
USD/EUR usb 122 119 119 1,21 121 120
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,50 -0,50 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 159 144 152 150 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,21 -0,16 -0,20 -0,20 -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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