Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

5 lipca 2021

B@®S

B A N K

Zoe

Optymizm na globalnym rynku wyhamowat. W
kraju, po nizszym czerwcowym odczycie inflacji CP,
oczekiwanie na posiedzenie RPP.

W minionym tygodniu skala poprawy sytuacji na globalnym rynku finansowym
ostabta, przy dodatkowo wiekszym jej zréznicowaniu geograficznym.

W czerwcu w USA odnotowano silniejszy wzrost zatrudnienia. Wyraznie negatywnie
zaskoczyty natomiast dane dot. koniunktury w sektorze ustugowym Chin, wskazujqc
na jeszcze wyzsze ryzyka dla perspektyw popytu konsumpcyjnego.

Publikowane dane makroekonomiczne wspieraty amerykanskie aktywa, natomiast
stabsze dane z Chin oroz trudniejsza sytuacja epidemiczna w kilku krajach
europejskich oraz na rynkach wschodzqeych cigzyta aktywom w tych regionach.

W efekcie rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych na dtuzszym
koricu ponownie obnizyty sie, a kurs dolara zyskat na wartosci.

Krajowe aktywa pozostaty pod wptywem sytuaciji zewnetrznej. Dodatkowo, silniejszy
od oczekiwan spadek czerwcowej inflacji CPI (wg szacunku flash do 44% rfr z 47% r/r
w maiju) pogtebit spadek rentownosci obligacii skarbowych na rynku krajowym.

Prezes NBP Adam Glapinski wskazat, ze péki co inflacja jest stymulowana przez
czynniki niezalezne od Rady, stqd nie jest — w warunkach utrzymujacego sie ryzyka
dla sytuacji gospodarczej — wskazane szybkie zaostrzenie polityki pienieznej. Na takie
dziatanie RPP zdecyduje sie dopiero w warunkach wyzszego ryzyka popytowego
wzrostu inflacji.

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym RPP utrzyma stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Istothg informacjg lipcowego posiedzenia bedqg
natomiast wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej NBP, ktére mogq determinowac
retoryke Rady w Il pot. br.
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Wzrosty liczby nowych przypadkéw COVID-19 w kilku krajach
europejskich, w Polsce dalsza poprawa sytuacji epidemicznej

e W minionym tygodniu w skali globalnej odnotowano niewielki wzrost liczby
nowych przypadkéw COVID-19, przy bardziej zréznicowanej sytuaciji geograficznej tj.
minimalnych zmianach statystyk dla USA, wyrazniejszym wzroscie liczby nowych
przypadkéw w Europie oraz niewielkim wzroscie w pozostatych regionach swiata. W
samej Europie sytuacja takze pozostaje zréznicowana. W wigkszosci krajéw
kontynentalnych postepuje trend spadkowy liczby nowych przypadkéw COVID-19,
caty czas dynamicznie ten wskaznik rosnie z kolei w Wielkiej Brytanii oraz wzrost ten
nasila sie w Hiszpanii i Portugali.

e Jednoczesnie, jok dotqd brak jest informacji o wyraZznym wzroscie obtozenia
szpitali, choé regionalnie (np. w Hiszpanii i Portugalii) wprowadzane sq pewne
(ograniczone obostrzenia). Zgodnie z dostepnymi informacjami wzrost liczby
przypadkéw COVID-19 w tych krajach jest pochodng szybszego wzrostu tzw. indyjskiej
mutacji Delta.



e W kraju w minionym tygodniu liczba nowych przypadku COVID-19 dalej obnizata
sie osiqgajac 91 przypadkdéw dziennie (érednio w tygodniu). Liczba hospitalizaciji
obnizyta sie do 571 oséb, pod koniec tygodnia lekko wzrosta liczba zlecen na testy
wystawianych przez lekarzy POZ. Wyraznie wzrosta w skali tygodnia liczba oséb
przebywajgcych na kwarantannie, co moze by¢ efektem zaostrzenia warunkéw
zwolnien z kwarantanny dla oséb przyjezdzajgcych z krajéw spoza strefy Schengen.
Na koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych przynajmniej jedng dawkag wzrosta
do 171 min (45% populacji), z czego do ponad 138 min wzrosta liczba oséb
zaszczepionych w petni.

Publikacje danych makroekonomicznych wyostrzajg zréznicowanie
geograficzne perspektyw gospodarczych na swiecie

e Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne jeszcze wyostrzyty
(poza watkiem sytuacji  epidemiczne]) geograficzne  réznice  perspektyw
gospodarczych, przy publikacji solidnych danych z USA oraz stabszych od oczekiwan
danych z Chin.

e W czerwcu liczba nowych miejsc pracy w USA wyniosta 850 tys, powyzej blisko
700 tys. oczekiwanych przez rynek. Solidnemu wzrostowi zatrudnienia towarzyszyto
stabilne tempo wzrostu wynagrodzen (wzrost dynamiki ptac do 36% rfr z 20% rfr z
tytutu efektéw bazy). Negatywnie zaskoczyty dane dot. stopy bezrobocia, ktéra mimo
oczekiwanego przez rynek spadku, wzrosta w czerweu do 5,9% z 5,8% w maiju.

e Biorgc pod uwage wysokq skale wzrostu liczby miejsc pracy w sektorze
publicznym w czerweu (193 tys) nie mozna wykluczyé, ze na czerwcowe dane
wptywaty efekty okresowe (wg zewnetrznych osrodkéw analitycznych trudnosci w
oczyszczaniu danych z sezonowosci z uwagi na nietypowe zmiany w uktadzie
miesiecznym zwigzane z odmrazaniem aktywnosci, np. w przypadku zatrudnienia w
edukacii). Te efekty nie wydaijq sie jednak zmieniaé generalnego obrazu wyraznego
trendu poprawy sytuacji ha rynku pracy (obok ubiegtotygodniowego spadku liczby
bezrobotnych, ograniczenia liczby oséb pracujgcych w niepetnym wymiarze godzin).
Z drugiej strony opublikowane dane czerwcowe wskazaty na stabilizacje odsetka
zatrudnienia i aktywnych zawodowo, co z kolei wspiera oczekiwania dtuzszego
procesu odbudowy rynku pracy do warunkéw sprzed pandemii.
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Wzrost liczby nowych przypadkéw COVID-19 w kilku europejskich W Polsce w minionym tygodniu sytuacja epidemiczna caty czas
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* Poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy przetozyta sie na czerwcowe wzrosty
wskaznikéw nastrojéw konsumentéw, po ich nieoczekiwanym pogorszeniu w maju,
co tgcznie pozwala oczekiwac utrzymania solidnego wzrostu konsumpcji prywatnej
w USA. W sektorze przemystowym w czerwcu utrzymywata sie stabilna sytuacio, przy
niewielkim spadku indeksu koniunktury ISM do 60,6 pkt. wobec 612 pkt. Silniejsze
spadki (z bardzo wysokich pozioméw) notowano nhatomiast w  przypadku
regionalnych wskaznikéw (np. Chicago PMI).

e Publikowane w minionym tygodniu dane dot. indekséw koniunktury z Chin
wskazujg natomiast na nasilajgce sie ryzyka silniejszego wychtodzenia aktywnosci
gospodarczej. W czerwcu lekko obnizyty sie indeksy koniunktury w przemysle, co jest
zgodne z oczekiwaniami wychtodzenia aktywnosci w sektorze. W czerwecu wyraznie
negatywnie zaskoczyty natomiast wskazniki koniunktury dla ustug. Indeks PMI
koniunktury w ustugach publikowanych przez NBS obnizyt sie do 53,5 pkt. z 55,2 pkt, z
kolei indeks prezentowany przez Caixan spadt do zaledwie 50,3 pkt. z 55]1 pkt. Biorgc
pod uwage juz wczedniejsze syghaty bardzo powolnego ozywienia popytu
konsumpcyjnego, te dane wskazujg na ryzyko jeszcze stabszych tendencji odbicia
wydatkéw gospodarstw domowych. Cho¢ sytuacja w USA czy Europie w dalszym
ciggu wspiera popyt zagraniczny, to juz trudna sytuacja epidemiczna w Azji
przektada sie na dodatkowe ryzyka dla gospodarki Chin w nadchodzgcych
miesigcach.

Sytuacja epidemiczna oraz publikacje danych ostabity optymizm
rynkowy z tygodnia wczesniejszego

e Wazrost ryzyka sytuaciji epidemicznej w Europie poskutkowat wyhamowaniem
notowanej przed tygodniem poprawy sytuacji rynkowej. Jednoczesnie znaczqce
réznice geograficzne dot.  sytuacji epidemicznej oraz publikacji danych
makroekonomicznych przetozyty sie na wieksze zréznicowanie geograficzne cen
aktywoéw finansowych.

e W skali globalnej indeks gietdowy MSCI wzrdst o 1%, niemniej wzrosty dominowaty
w USA (16%) przy spadku indeksu o 07% w przypadku strefy euro (MSCI EMU) oraz
jeszcze silniejszym spadku dla grupy rynkéw wschodzacych (-13%), ktérym cigzyty
publikacje stabych danych z Chin oraz utrzymujgca sie od wielu tygodni trudniejsza
sytuacja epidemiczna. Nawet w samej Europie wieksze zréznicowanie ryzyka
epidemicznego przektadato sie na wieksze réznice trendéw na rynkach gietdowych,
przy silnej wyprzedazy w Hiszpanii i niewielkich zmianach indekséw w Niemczech.

W czerwcu solidny wzrost zatrudnienia w USA... ..silnie rozczarowujgce z kolei dane z chinskiego sektora ustug
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e Pomimo publikacji nieztych danych z amerykanskiego rynku pracy w minionym
tygodniu takze w USA notowano wyrazny spadek rentownosci obligacii skarbowych
(010 pkt. baz w USA oraz o 8 pkt. baz w Niemczech w przypadku papieréw 10-letnich),
na co zapewne wptyneta generalna ostrozno$¢ inwestorow dot. perspektywy
ozywienia aktywnosci gospodarczej w Srednim okresie.

o Ten sam efekt sprzyjat takze ponownemu umochieniu dolara (o 05% w ujeciu
kursu efektywnego), przy dominujgcych spadkach notowart walut na rynkach
wschodzqeych. Przy dodatkowym lekkim ostabieniu kursu euro (o 03% w skall
tygodnia) kurs euro wobec dolara obnizyt sie silniej do ponad 1185 USD/EUR z blisko
1195 USD/EUR przed tygodniem.

Krajowe aktywa pod wptywem sytuacji zewnetrznej oraz oczekiwan dot.
polityki pienieznej RPP...

e Spadki rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych oraz
pogorszenie nastrojow w Europie wptynety takze na rynek krajowy.

e W minionym tygodniu indeks WIG obnizyt sie o 13%, przy niesprzyjojacych
warunkach  zewnetrznych, przecena na rynku byta tokze wzmochiona
wezesniejszymi silnym wzrostami indeksu. W skali tygodnia efektywny kurs ztotego
ostabit sie 0 0,3%, ostabiajqc sie silniej powyzej 4,50 PLN/EUR, powyzej 3,80 PLN/USD oraz
blisko 415 PLN/CHF.

e W poréwnaniu do sytuacji rynkéw bazowych w minionym tygodniu silniej
obnizyty sie rentownosci krajowych papieréw skarbowych. W skali tygodnia
rentownosci 10-letnch obligacji skarbowych obnizyty sie o 15 pkt. baz Silniejszg
reakcje spadkowq rentownosci wywotata publikacja nizszego od oczekiwan
wskaznika czerwcowej inflacji (szacunek flash) i zwigzane z tym wigksze waqtpliwosci
dot. terminu zaciesnienia polityki pienieznej RPP.

..spadek czerwcowej inflacji ogranicza nieco ryzyko zaostrzenia retoryki
RPP w krétkim okresie

e Wedtug szacunku flash w czerwceu inflacja CPI obnizyta sie do 4,4% rfr z 47% rfr w
moaju, ponizej naszej prognozy (45%) oraz mediany prognoz rynkowych (4,6%).
Zgodnie z oczekiwaniami gtéwnym czynnikiem spadku indeksu inflacji byt spadek
rocznej dynamiki cen paliw, na co wptyneta zmiana bazy odniesienia, tj. wzrosty cen
paliw w czerwcu 2020 ., po tym jak silnie spadty one w Il kw.
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Wygasa optymizm na $wiatowych gietdach... ..CO wzmachia obligacje skarbowe na rynkach bazowych i kurs
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e Z kolei powodem silniejszego spadku inflacji wzgledem oczekiwan byto
najprawdopodobniej silniejsze obnizenie inflacji bazowej (po wykluczeniu zywnosci i
energii) do 3,7% r/r z 4,0% rfr w maju.

o Nie znamy jeszcze struktury inflacji bazowej, bardziej wiarygodne wnioski mozna
bedzie wyciagga¢ dopiero po informacjach dot. zmian cen w poszczegdlnych
grupach towardw i ustug, niemiej silniejszy spadek wskaznika moze oznaczag, ze
wraz z dalszym odmrazaniem aktywnosci gospodarczej nie doszio w czerwecu do
nasilenia procesu podwyzek cen udostepnianych ustug.

e Choc¢ te ryzyka bedq jeszcze utrzymywacé sie w najblizszych tygodniach, to poki
co motzliwe jest podtrzymanie prognozy jeszcze lekkiego spadku inflacji bazowej w i
pot. roku. W kolejnych miesiqgcach oczekujemy takze spadku dynamiki cen paliw, z
uwagi ha dalszy wzrost rocznej bazy odniesienia, z kolei oczekiwane wzrosty rocznej
dynamiki cen zywnosci (gt miesa i zywnosci przetworzonej) bedq ograniczaé
potencjat spadkowy inflacji, ktéra najprawdopodobniej do korica roku utrzyma sie
na poziomie ponad 4,0% r/r, a silniej obnizy sie dopiero w | kw.2022r.

e Cho¢ inflacja pozostanie wysoka takze w nadchodzgcych miesigcach, to
ograniczenie jej wzrostu w czerwcu moze wspieraé stanowisko gotebich cztonkéw
Rady wskazujgcych na okresowy charakter inflacji oraz wptyw na inflacje czynnikéw
niezaleznych od krajowej polityki pienieznej (czynniki zagraniczne/podazowe). W
takim tonie wypowiedziat sie w minionym tygodniu prezes NBP Adam Glapinski.
Prezes nie wskazat natomiast (tak jak wezesniej) terminu potencjalnej podwyzki stép.
Powiedziat, ze reakcja polityki pienieznej bedzie wynikata z ewentualnego
popytowego charakteru wzrostu inflacji, wzrostu wynagrodzen oraz wskazat na
ryzyka zbyt wczesnego zaostrzenia polityki pienieznej w warunkach dopiero co
poprawiajgce;j sie koniunktury gospodarczej.

e Zkolei w opublikowanym w weekend wywiadzie prezes Glapinski wskazujqc, ze w
sytuacji wyzszego ryzyka popytowego wzrostu inflacji Rada podwyzszy stopy
procentowe powiedziat, ze nastqgpi to nie wezesniej niz na jesieni br., przesuwajgce
zatem potencjalny termin rozpoczecia zaciesnienia polityki pienieznej z wezesniej
deklarowanego przetomu I i Il kw. 2022 r. Jezeli zatem lipcowa projekcja inflacyjna NBP
wskaze na dtuzszy okres wzrostu inflacji o charakterze popytowym, dyskusje
wewngqtrz Rady dot. podwyzek stép najprawdopodobniej jeszcze nasilq sie.

W czerwcu spadek wskaznika CPI oraz inflacji bazowe... ..dodatkowym czynnikiem obnizajgcym rentownosci krajowych
obligaciji skarbowych

5,0 r 50 1,90 r 2,40

% —2L —10L %
% it % rlr I 1.90
1,40 | ’
2,5 F25
F 1,40
0,90 +
- 0,90
0,0 W : — 0,0

V| : :
0,40 -
—CPI

I“J\),{n 0,40
—inflacja bazowa (CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii) . ; WJ"J\‘#A‘VM d .

-2,5 - t-25 -0,10 - --0,10
sty 03 sty 06 sty 09 sty 12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21 lip 21

rdllo: GUS zréalo: Bloomberg

2021-07-05 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 5




Posiedzenie RPP w tygodniu biezacym — wazne wyniki lipcowej projekcji
inflacyjnej

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowanych jest zdecydowanie mniej publikacji danych
makroekonomicznych. Opublikowane zostang jeszcze majowe dane z niemieckiego
przemystu oraz czerwcowy wskaznik koniunktury ISM w USA. We Srode opublikowany
zostanie zapis dyskusji z czerwcowego posiedzenia FOMC.

e Uwaga rynkéw skupi sie zapewne mochiej niz dotychczas na informacjach dot.
sytuacji epidemicznej w Europie, nie tylko tych dot. liczby nowych przypadkéw
COVID-19, ale takze informacjach dot. liczby oséb hospitalizowanych, co bedzie
przektadato sie na czynniki ryzyka sytuacii epidemicznej w perspektywie kolejnych
miesiecy. Przy ograniczonym obcigzeniu stuzby zdrowia w krajach notujgcych wzrost
zachorowan poéki co te ryzyka sq ograniczone.

e Na biezqcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki Pieniezne;.
Powszechnie oczekiwane jest utrzymanie stép procentowych. Spadek czerwcowej
inflacji ogranicza ryzyko zaostrzenia retoryki Rady na podstawie biezgcych danych i
informaciji, kluczowa dla tej retoryki bedzie zapewne lipcowa projekcja inflacyjna NBP,
ktéra bedzie determinowata dyskusje dot. potrzeby podwyzki stép w Il pot. br.

W Srednim okresie dla rynkéw caty czas kluczowe publikacje danych przy
rosngcym znaczeniu informacji dot. sytuaciji epidemicznej na Swiecie

o W diuzszym horyzoncie kluczowe bedq publikacje danych makroekonomicznych
(zaréwno ze sfery reainej jok i tych dot. inflacji) jako wyznacznika decyzji gtéwnych
bankéw centralnych. Jednoczesnie jednak nieco wiecej uwagi bedq przyciagac
tokze dane dot sytuacji epidemiczne, cho¢ bardziej w  kontekscie
Sredniookresowych perspektyw. Biezgce informacje bedq Sledzone pod kgtem
zagrozen skuteczno$ci programu szczepien orcz zwigzanego z tym ryzyka dla
obcigzenia stuzby zdrowia.

¢ Naobecnym etapie nie mozna wskazywaé na ryzyka dla perspektyw scenariusza
wyraZznego odbicia aktywnosci w kwartatach kolejnych, te informacje w wiekszym
stopniu mogq ciqzyé rynkom ze wzgledu na dotychczasowq znaczqcq skale
optymizmu rynkowego w zakresie tych oczekiwan i tym samym niesymetryczng
wrazliwo$é rynkéw na pojawiajgce sie ewentualne informacie.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5 lipca)

Oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarnej, utrzymujac
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (0,1% dla stopy referencyjnej
NBP) oraz podtrzyma retoryke wskazujgcq na postawe wait-and-see.

Publikowane od ostathiego posiedzenia dane i informacije (w tym lekki spadek
czerwcowej inflacji CPI oraz inflacji bazowej po wytgczeniu zywnosci i energii) moze
wspieraé cztonkdw RPP, ktdrzy dotychczas preferowali wstrzymanie sie z podwyzkami
stép (wiekszosé Rady z prezesem NBP Adamem Glapifiskim na czele). Jednoczesnie
zapewne utrzyma sie podwyzszone zréznicowanie pogladéw wewngtrz Rady i dalsze
zaostrzenie stanowiska jastrzebich” cztonkéw RPP (nie wykluczamy, ze zostanie
zZtozony wniosek o podwyzke stép). Wéréd tych argumentéw wskazywane bedq
bardzo dobre dane ze sfery realnej, pewne zaostrzenie retoryki Fed. W najblizszym
czasie w dalszym ciggu dla wiekszosci Rady ryzyka zbyt szybkiego zaciesnienia
polityki pienieznej moga by¢ wyzsze niz ryzyko zbyt pdZnej podwyzki stép. Istotng
nowq informacjq dla dyskusji RPP podczas posiedzenia listopadowego bedqg
zapewne wyniki lipcowej projekcji inflacyjnej NBP i Srednioterminowa prognoza
inflacji, ktére beda determinowaty, czy na jesieni br. dojdzie do nasilenia dyskusji
wewngqtrz Rady co do podwyzki stép procentowych.

Na pigtek (9.07) zaplanowana jest konferencja prasowa prezesa NBP.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 6 lipca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

08:00 DE Zamdwienia w przemysle, maj
1:00 DE Indeks ZEW nastrojow gospodarczych, lipiec
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, czerwiec

Sroda 7 lipca

-0,2% m/m
79,8 pkt.
66,2 pkt.

poprzednie dane

11% m/m
75.4 pkt.
66,0 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

08:00 DE Produkcja przemystowa, maj -10% m/m 05%m/m -
a PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 01% 01% 01%
procentowych NBP
20:00 USA Pub.||kaqq-stenogrc1mow Z czerwcowego _ _ _
posiedzenia FOMC
czwartek 8 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 364 tys. 350 tys. _
konczgcym sie 3.07
piatek 9 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0230 CHN Inflacja CPI, czerwiec 13%rfr 13%rfr -
poniedziatek 12 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

09:55 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (ost.)

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

58] pkt. (wst.)

58,0 pkt. (wst.)

58,1 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 czerwiec 1.07 57,2 pkt. 59,4 pkt.
Posiedzenie RPP PL lipiec 7.07 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezgcych PL maj 14.07 1740 min EUR 1456 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 47%r[r 4.4%r[r
:r:‘rl‘lc;gibazowa o wytqezeniu zywnosci PL czerwiec 16.07 4.0%r[r 37%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL czerwiec 19.07 10% r/r 9,0%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL czerwiec 19.07 27%r/r 27%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 208%r/r 18,0% r/r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 6,5% rfr 6.8% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 21.07 46%r(r 6,8% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL czerwiec 2107 13,.9% r/r 8,6%rfr
Stopa bezrobocia PL czerwiec 2307 6,1% 6,0%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 30.07 4.4% r[r (wst.) -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN czerwiec 1.07 52,0 pkt. 51,3 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 61,2 pkt. 60,6 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 2.07 559 tys. 850 tys.
Stopa bezrobocia us czerwiec 2.07 5,8% 5,9%
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN czerwiec 5.07 55,1 pkt. 50,3 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 207 66,2 pkt. 66,0 pkt.
Inflacja CPI — wskaznik bazowy us maj 13.07 3.8%rfr -
Posiedzenie rady EBC EMU lipiec 22.07 0,0% /-0,50% 0,0% /-0,50%
Wzrost PKB CHN Il kw. 15.07 18,3% r/r -
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU czerwiec 23.07 634 pkt. -
Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.07 58,0 pkt. -
Posiedzenie FOMC us lipiec 28.07 0,0%- 0,25% 0,0%- 0,25%
Wzrost PKB (wst.) us I kw. 20.07 6,4% kw/kw (anual) -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us czerwiec 30.07 34%r/r -
Wzrost PKB (wst.) EMU 11 kw. 30.07 -0,3% kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU Lipiec 30.07 0.9%r/[r -
2021-07-05
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 - r 2,00
% %
1,50 3} A\ ] 1,50

1,00 - 1,00
s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia
0,50 1 ruchoma - 0,50
—— WIBOR 3M
0,00 T . . . : = 0,00
paz 17 maj 18 gru 18 sie 19 mar 20 paz 20 cze 21
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,90 - 3,90
% ——O0S 2L ”
—O0S 5L :
—0S 10L
2,90 - s. referencyjna NBP | 2,90
1,90 - 1,90
0,90 - 0,90
0,10 - ‘ ‘ ‘ ‘ = 0,10
paz17 maj18 gru 18 sie 19 mar20 paz20 cze21
Notowania kursu ztotego
4,70 T 4,40
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——PLN/USD (P)
455 - ——— PLN/CHF (P) 413
4,40 A - 3,85
4,25 r 3,58
4,10 . . . . . ~ 3,30
paz17 maj18 gru 18 sie19 mar20 paz20 cze21
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 36,0
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2,30 - 31,5
1,95 F 27,0
1,60 - r 225
—WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,25 T T T T T 18,0
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zrédfo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - r 2,00
% WW %
1,50 - 1,50
1,00 - — FRA3XG - 1,00
—— FRA 6x9
0,50 s. referencyjna NBP | 0.50
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55 - 1600
35 - - 1350
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 - 10,0
00 | gLl I‘” z 0,0
) II )
-10,0 - s USA +-10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0

1904 1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje
mmm— konsumpcja

— zapasy

mmmmm spozycie publiczne

———— PKB r/r

-12,0 - -12,0
1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920

srddio GUS

Rynek pracy
14,0 -

% rir

zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw
——— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
stopa bezrobocia (P)

10,5 18
7,0 - - 15
35 - — 11

0,0 /_/ T " T T 8
W N v

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
25 45
0’0 L L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq

6,0 r 6,0
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2021 25.06.2021 02.07.2021 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 % 0,27 0,33 0,33 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 5L % 1,23 142 1,28 1,20 120 1,20
Obligacje skarbowe 10L % 160 182 1,68 170 170 175
PLN/EUR PLN 452 451 453 4,47 4,48 4,48
PLN/USD PLN 3,80 3,77 3,83 3,74 3,75 3,75
PLN/CHF PLN 4]2 4]2 413 410 4n 412
USD/EUR usb 119 119 119 120 1,20 120
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 % 155 152 142 150 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,20 -0,16 -0,24 -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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