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Sytuacja epidemiczna cigzy rynkom finansowym.
Stopy NBP bez zmian, RPP utrzymuije tagodnq
retoryke, choé podwyzka zapewne jest analizowana

W kolejnym tygodniu z rzedu wyzsza niepewno$¢ dot. rozwoju sytuacji epidemicznej
na $wiecie w kontekscie mutacji Delta przektadata sie na wzrost niepewnosci dot.
rozwoju sytuacji gospodarczej i tym samym na wyzszqg zmienno$¢€ nastrojéw
rynkowych. Obawy przed podwyzszonq inflacjq ustepujg miejsca obawom
dotyczacym ozywienia aktywnos$ci, co obniza rentownosci obligacji skarbowych i
zwieksza presje na ceny aktywow o wyzszym profilu ryzyka.

W minionym tygodniu w kolejnych krajach odnotowano wzrost liczby nowych
przypadkéw COVID-19, choé w wiekszosci skala zachorowan jest bardzo niska, a w
przypadku krajéw o najwyzszym wzroscie tych zachorowan (Wielka Brytania,
Hiszpiania) brak jest informaciji o silniejszym wzroscie liczby hospitalizacji. W Polsce w
minionym tygodniu wskazniki sytuacji epidemicznej nadal poprawicaty sie.
Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki globalnej zaskoczyty
negatywnie, przy stabszych wynikach indeksu koniunktury ISM dla amerykanskiego
sektora ustug oraz bardzo stabych danych z niemieckiego przemystu.

W minionym tygodniu chinski bank centralny obnizyt stope rezerwy obowigzkowej
dla bankéw o 50 pkt. baz. Z kolei EBC zmienit cel inflacyjny na symetryczny cel wokét
poziomu 2,0% (dotychczas ,blisko, ale ponizej 2,0%"), co jednak nie zmienia oczekiwar
dot. polityki pienieznej EBC w nadchodzqcych kwartatach.

W ubieglym tygodniu RPP nie zmienita stép procentowych, utrzymata takze
zapowiedz prowadzenia programu skupu obligacji. Podczas pigtkowej konferencii
prasowej prezes NBP utrzymat tagodng retoryke dot. perspektyw polityki pieniezne;,
cho¢ mniej jednoznaczne deklaracje utrzymania stabilnych stép oraz wyniki
najnowszej projekcji NBP (korekta w gére prognozy inflacji CPI i PKB) przektadaijq sie
na wzrost ryzyka wczesniejszej podwyzki stop NBP wobec naszej prognozy bazowej
(podwyzka na przetomie | Il kw. 2022.).

W biezgcym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA (czerwcowa inflacja
oraz produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna) oraz z Chin (PKB w Il kw. i
czerwcowe dane ze sfery realnej). W Polsce opublikowany zostanie ostateczny
wskaznik czerwcowej inflacii CPl oraz wskaznik inflacji bazowej.

W najblizszych tygodniach jednak informacje dot. rozwoju sytuaciji epidemicznej
ponownie bedq dla inwestoréw réwnie wazne co publikacje danych.
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Wzrost liczby nowych przypadkéw COVID-19 w kolejnych krajach...

e W minionym tygodniu wzrost dziennej liczby nowych przypadkéw COVID-19
notowato juz wiecej europejskich krajéw, wyzsze statystyki notowano takze w USA.
Cho¢ w wiekszosci tych krajéw liczby nowych przypadkdédw sq wceigz bardzo niskie, to
wzrosty obawy o ich silniejszy wzrost w kolejnych miesigcach, tak jak ma to miejsce w
Wielkiej Brytanii czy Hiszpanii, gdzie obecnie dzienne statystyki pozytywnych wynikéw
testéw pozostajq bardzo wysokie.



e W minionym tygodniu Pfizer poinformowat, ze planuje ztozy¢ wniosek o
zatwierdzenie trzeciej dawki przeciwko COVID-19, co zgodnie z informacjomi
koncernu, ma dodatkowo zwiekszyé odporno$¢ zaszczepionych przed kolejnymi
mutacjami wirusal.

o W przypadku krajow, w ktérych wzrost liczby przypadkéw COVID-19 jest najwyzszy
(Wielka Brytania) caty czas nie wskazuje sie na niebezpieczny wzrost liczby oséb
hospitalizowanych, w szczegdlnoéci tylko nieznacznie rosnie liczba osdb
przebywajgcych na oddziatach intensywnej terapii. W tych warunkach brytyjski rzad
podtrzymat (pomimo podwyzszonych statystyk zachorowan), ze 19 lipca dojdzie do
zniesienia wiekszosci obostrzen epidemicznych, co potwierdza pdki co mniejszy
wptyw ewentualnej kolejnej fali pandemii na aktywno$é gospodarcza.

e W Polsce w minionym tygodniu $rednia liczba nowych przypadkéw COVID-19
obnizyta sie do ok 85. W dalszym ciggu obnizata sie tokze liczba oséb
hospitalizowanych, trudno takze wskazaé na jednoznaczny trend w przypadku liczby
Zlecenn na wykonanie testu wystawianych przez lekarzy POZ. W trakcie tygodnia
przestata sie natomiast zwiekszagé liczba oséb kierowanych na kwarantanne, ktéra
silnie wzrosta w tygodniu wczesniejszym oraz na poczatku tygodnia minionego). Na
koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych przynajmniej jednqg dawkq szczepionki
wzrosta do ok. 1774 min (46% populacji), z czego ok. 150 min to osoby w petni
zaszczepione.

..podtrzymuje niepewnosé rynkowq dot. perspektyw ozywienia
gospodarczego

e Wazrost liczZby nowych przypadkéw COVID-19 w coraz wiegkszej liczbie krajow
poskutkowaty w minionym tygodniu dalszym wzrostem zmiennosci notowan na
globalnym rynku finansowym. Obawy rynkowe przed inflacjq ustgpity miejsca
obawom dotyczgcym ozywienia aktywnosci, co przetozyto sie na spadek notowan
aktywéw o wyzszym profilu ryzyka i spadek rentownosci obligaciji skarbowych na
rynkach bazowych. W drugiej potowie tygodnia doszto do bardzo siinego wzrostu
globalnej awersji do ryzyka. Pod sam koniec tygodnia wiekszo$é aktywdw odrobita
wezesniejsze straty, na co mogty wptyngé oceny potencjalnie mniejszych skutkéw
gospodarczych kolejnej fali zachorowan w krajoch o wysokim odsetku
zaszczepionych osob.

Dalszy wzrost nowych przypadkéw COVID-19 w Europie i w USA
epidemicznych
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W Polsce w minionym tygodniu kontynuacja poprawy statystyk
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o Dzieki pigtkowym wzrostom, globalny indeks MSCI zakoriczyt tydzien niewielkim
wzrostem (01%), przy wzrostach indekséw w USA o 04% oraz niewielkim spadku w
strefie euro o 0,2%. Silniejsze spadki utrzymaty sie w grupie rynkéw wschodzqgcych
(spadek 0 22%), na co zapewne caty czas wptywat efekt stabiej zaawansowanego
procesu szczepiern (i wiekszej wrazliwosci tych gospodarek na kolejne fale
zachorowar) oraz wyraznie stabngea aktywnosé chiriskiej gospodarki.

e Cho¢ pod koniec tygodnia rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych rosty, to i tak w catym tygodniu odnotowano ich spadek o ok. 6 pkt. baz
zaréwno w przypadku papieréw amerykanskich jak i niemieckich (dia papieréw 10-
letnich). Presje na wzrost rentownosci obligacji, moégt takze ograniczaé pierwszy od
wielu tygodni, aczkolwiek nieznaczny, spadek cen ropy naftowej.

e W skali tygodnia notowania euro oraz dolara (w ujeciu kursu efektywnego)
wzrosty w podobnej skali, co poskutkowato utrzymaniem kursu euro wobec dolara w
granicach 1185 — 1190 USD/EUR. W okresach wzrostu awersji do ryzyka dolar silniej
zyskiwat na wartosci kosztem walut rynkédw wschodzqceych, gdzie drugi tydzien z
rzedu dominowat odptyw kapitatu zagranicznego.

Publikacje danych makroekonomicznych nie wsparty nastrojow w
tygodniu biezgcym

¢ Publikacje danych makroekonomicznych tez nie pomogty stabilizowac nastrojéw
rynkowych. Opublikowany w minionym tygodniu wskaznik ISM nastrojéw w ustugach
USA obnizyt sie duzo silniej od prognoz do 60,1 pkt. z 66,2 pkt. w maju, przy spadku
subindekséw aktywnosci oraz nowych zamaéwien.

e Ponadto w maju na poziomie duzo nizszym od prognoz uksztattowaty sie
wskazniki zamdwiert w niemieckim przemysle oraz produkciji przemystowej. Bardzo
silnie obnizyty sie w maju zamdwienia zagraniczne spoza strefy euro, co moze
wskazywaé na negatywne efekty wezesniejszego nasilenia fali zachorowar na
COVID-19 w Azji, moze takze by¢ powodem juz wyraznego trendu spowolnienia
aktywnosci w chiniskiej gospodarce. Tym samym, o ile dotychczas niskie wyniki
produkcji przemystowej Niemiec przy silnych zamdwienioch mogty sugerowaé
negatywny wptyw efektéw podazowych (ktéry w kolejnych miesigcach zapewne
wygasatby), to ewentualne utrzymanie nizszego tempa zaméwier moze ostabiaé
skale ozywienia niemieckiej gospodarki.

Wygasa optymizm na $wiatowych gietdach... ..o wzmachia obligacje skarbowe na rynkach bazowych
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e Z danych inflacyjnych, w minionym tygodniu opublikowane zostaty dane dot.
inflacji CPl w Chinach, ktére wskazujg na utrzymanie niskiego wzrostu cen, z kolei
indeks PP, cho¢ utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie obnizyt sie, co jezeli
utrzyma sie trend spadkowy na rynku surowcéw, moze sugerowaé zmiane trendu
indeksu w miesiqcach kolejnych.

PBoC tagodszi polityke pieniezng, EBC zmienia cel inflacyjny

o Waqtki epidemiczne oraz zwigzane z niq perspektywy wzrostu gospodarczego
zdominowaty w minionym tygodniu sytuacije rynkowq, stqd informacje ptynqce z
gtéwnych bankéw centralnych nie miaty wptywu na sytuacje rynkowa, lub wptyw
ten byt jedynie krétkookresowy.

e W minionym tygodniu bank centralny Chin (PBoC) obnizyt o 50 pkt. baz stope
rezerw obowiqgzkowych dla wszystkich bankéw. Cho¢ prognozy rynkowe wskazywaty
na mozliwos¢ poluzowania polityki monetarnej w warunkach stabngcego wzrostu
gospodarczego oraz statystyk monetarnych (min. aktywnosé na rynku kredytowym)
i niskiej inflacji, to dominowaty oczekiwania pdzniejszego terminu tej obnizki oraz
bardziej punktowego dziatania (np. redukcja stopy rezerw dia matych i srednich
instytucii).

e Opublikowane w minionym tygodniu stenogramy z czerwcowego posiedzenia
FOMC potwierdzity informacje z komunikatu oraz konferencji prezesa, ze komitet
rozwoza rozpoczecie rozmow dot. terminu rozpoczecia ograniczania programu
skupu aktywow z uwagi na silniejszq poprawe sytuacji w sferze realnej gospodarki
oraz wyzszq niepewnos€¢ w zakresie tendencji inflacyjnej. Cho¢ publikacja
stenogramdéw miata dla inwestoréw nieco “jastrzebi” wydzwiek, to ten efekt okazat sie
jedynie okresowy, ustepujac w Il pot. tygodnia miejsca wagtkom epidemicznym.

¢ W minionym tygodniu Europejski Bank Centralny opublikowat nowq strategie
polityki pienieznej banku centralnego. Najwazniejszg informacja jest zmiana celu
inflacyjnego EBC na symetryczny cel dla inflacji 20% w $rednim okresie
(dotychczasowy cel blisko, ale ponizej 2,0%), co oznacza, ze odchylenie inflacji w gore
od celu jest rownie niepozqdane co odchylenie w dét. Ponadto, zgodnie z informacjq
banku centralnego kiedy gospodarka dziota blisko dolnej granicy efektywnosci
nominalnych stép procentowych, wtedy niedopuszczenie do tego, zeby odchylenie
w doét stopy inflacji od celu inflacyjnego sie utrwalito, wymaga szczegdlnie mocnych
lub dtugotrwatych dziatan ze strony polityki pienieznej. Moze to réwniez oznaczag, ze
przez pewien przejsciowy okres inflacja bedzie umiarkowanie przekraczaé cel’.

Nieoczekiwany, silny spadek wskaznika koniunktury w sektorze W maju negatywna niespodzianka z niemieckiego sektora
ustug USA przemystu
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e Rada Prezeséw utrzymata wskaznik inflacji HICP jako miare oceny stabilnosci cen,
jednoczesnie jednak wskazata na potrzebe dodatkowego uwzgledniania kosztow
wynajmu mieszkania. Zaimplementowanie tej kategorii we wskazniku inflacji jest
procesem wieloletnim, z tego wzgledu w najblizszym czasie Rada bedzie te dane
uwzgledniata jako uzupetnienie zestawu dodatkowych wskaznikéw uwzglednianych
w decyzjach polityki pienieznej. W ramach przeglqgdu strategicznego EBC
poinformowat, ze bedzie brat pod uwage zmiany klimatu przy ustalaniu decyzji w
zakresie polityki monetarne;.

o Dokonane zmiany w strategii banku nie zmieniajq istotnie perspektyw polityki
pienieznej EBC w nadchodzqcych kwartatach. Cho¢ zmiana celu inflacyjnego w
warunkach prognoz banku centralnego (inflacja w okolicach 15% r/r w perspektywie
2023r,) ma generalnie gotebi wydzwiek, to fakt, ze inflacja w perspektywie prognoz
EBC nie osiggata nawet wczesniejszego celu, nie wptywa istotnie na prognozy.
Wydaije sie jedynie, ze ta zmiana utatwi radzie EBC utrzymanie ultra tagodnej polityki
pienieznej w Il pot. 2020 r. kiedy inflacja okresowo przewyzszy poziom 2,0% r/r. Jako
wysokie nalezy uznaé takze ryzyko zwiekszenia | wydtuzenia programu skupu
aktywoéw w ramach APP, cho¢ te oczekiwania w wigkszym stopniu zalezg od rozwoju
sytuaciji gospodarczej, a nie sq wynikiem zmian w strategii banku.

e Wedtug ocen zewnetrznych osrodkéw analitycznych uwzglednienie we
wskazniku inflacji kosztéw wynajmu mieszkan zwiekszytoby ten wskaznik o 02 - 03
pkt. proc., co wciaz, przy prognozach niskiego indeksu w perspektywie |. 2022-2023 nie
bedzie miato istotnego wptywu na dziatania EBC. Wqtki dot. polityki klimatycznej
mogaq silniej wptywaé na strukture skupu aktywéw (preferencje dia skupu obligacii
skarbowych przedsigbiorstw dziatajgcych zgodnie z celami klimatycznymi), w tej
kwestii jednak w wiekszym stopniu moze to wptywaé wiasnie na strukture rynku
obligaciji, a nie na generalne warunki monetarne.

Krajowy rynek finansowy pod wptywem nastrojoéw globalnych...

e Okresowe pogorszenie nastrojow rynkowych na swiecie cigzyto takze krajowej
gietdzie, jednoczesnie pigtkowe zwyzki indekséw pozwolity na zamkniecie tygodnia
delikatnym plusem (+01% dia indeksu WIG). Trwallsze efekty ostabienia notowat kurs
ztotego, ktéry w relacji do euro ostabit sie w kierunku 455MPLN/EUR, o w ujeciu kursu
efektywnego stracit na wartosci 0,5%.

o Wiekszg zmienno$é notowat rynek obligaciji skarbowych, na ktéry poza watkami
globalnych nastrojéw silniej wptywaty oczekiwania dot. krajowej polityki pienieznej,
ktéra takze w minionym tygodniu dostarczata zmiennych informacii (odebrany jako
LJjastrzebi” wywiad prezesa NBP z Financial Times, z drugiiej strony brak wyrazniejszego
zaostrzenia komunikatu RPP przy relatywnie ,jastrzebim” wydzwieku prognoz projekcii
inflacyjnej banku centralnego). Ostatecznie w skali tygodnia rentownosci 10 letnich
obligaciji obnizyty sie nieznacznie o 2 pkt. baz. do 1,67%, z kolei rentownosci krétszych 2-
letnich papieréw wzrosty o 3 pkt. boz do 0,36%.

..oraz oczekiwan dot. polityki RPP. Stopy NBP bez zmian, w projekciji NBP
korekta w gére prognozy inflacji CPl w |. 2021-2022.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP utrzymota, zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w
tym stope referencyjng na poziomie 0]1%. Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie
prowadzit operacije skupu obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. NBP bedzie tez oferowat kredyt wekslowy.
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e W komunikacie po posiedzeniu nie dokonano zadnych istotnych zmian
dotyczacych perspektyw polityki pienieznej. Sqdzimy natomiast, ze w trakcie
posiedzenia doszto zapewne do dalszej polaryzacji pogladdw cztonkdw Rady Polityki
Pienieznej. Na taki scenariusz moze wskazywaé nie tylko pézna godzina ogtoszenia
decyzji (1815 — kolejny rekord), ale takze wyniki najnowszej projekcii inflacji CPI i PKB
przygotowanej przez NBP.

e Podczas posiedzenia Rada zapoznata sie z wynikami projekcji, w ktérej nastagpito
Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP punktowe prognozy wskazujg na wzrost
PKB 0 50% r/r w 2021r. oraz 54% i 53% w I. 2022 — 2023, co oznacza korekte dla
prognozy PKB w 2021 r. z 41% r/r w marcowej projekcji. W gére podwyzszono takze
prognoze inflacji do 4,2% r/r w 2021r. (z 31% rfrw marcu) oraz do 33%i34% w |.2022 i
2023 (wobec 2,8% i 3.2% oczekiwanych w marcu).

e Prognozy gospodarcze NBP wskazujg na dynamiczny wzrost gospodarczy w
najblizszych latach, ktéremu ma towarzyszy¢ podwyzszona inflacja. Oczekiwany jest
spadek inflacji CPl w 2022, niemniej zgodnie z prognozami banku centralnego, ma
ona utrzymywaé sie powyzej celu inflacyjnego RPP (choé wewngtrz przedziatu
dopuszczalnych odchyler od celu).

e Z pewnosciq, dia czesci cztonkéw Rady takie wyniki projekcji przy biezacych
wysokich odczytach inflacji sqg argumentem za szybkim zacieSnieniem polityki
pienieznej. Z drugiej strony zwolennicy utrzymania dtuzszego okresu stabilnych stép
bedq zapewne wskazywaé na utrzymujgce sie niestandardowe warunki
gospodarcze, jok réwniez (joko nowy argument) coraz szerzej komentowane
potencjalne ryzyka pogorzenia sytuaciji epidemicznej w miesigcach kolejnych.

e Podczas pigtkowej konferencji prasowej prezes NBP inaczej niz dotychczas nie
odnosit sie w ogdle do terminéw potencjalnych zmian parametréw polityki
pienieznej. Prezes Clapiriski wielokrotnie powtarzat, ze biezqcy wzrost inflacji ma
charakter zewnetrzny | podazowy, na co RPP nie ma wptywu, stqd Rada nie widzi
obecnie potrzeby dokonywania zmian w polityce pienieznej. Ponadto akcentowat
takze czerwcowy spadek inflacji bazowej oraz wzrost ryzyka dia scenariusza wzrostu
gospodarczego zwigzany z ponownym wzrostem niepewnosci dot. rozwoju sytuaciji
epidemicznej.

Oczekiwania rynkowe na podwyzke stép procentowych NBP.... ..ograniczajg potencjat spadkowy rentownos$ci krajowych SPW
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* W kontekscie projekciji inflacyjnej NBP prezes Glapiriski wskazywat na utrzymanie
prognozowanej inflacji CPI w przedziale dopuszczalnych wahan inflacji od celu RPP,
przy jednoczesnie wysoce niestandardowych warunkach gospodarczych. Po raz
pierwszy prezes wymienit warunki makroekonomiczne, ktére bytyby dla Rady
argumentem za podwyzszeniem stop tj, - wygasniecie ryzyka dia prognoz silnego
ozywienia aktywnosci, - silniejsza poprawa sytuaciji na rynku pracy, - popytowy
charakter wzrostu biezqcej inflacji. Jednoczesnie kilkukrotnie zaznaczyt, ze
ewentualna podwyzka stép procentowych powinna zostaé poprzedzona
wygaszeniem programu skupu obligacii, taka decyzje bedzie podejmowat zarzad
NBP.

e Biorgc pod uwage dotychczasowe wypowiedzi cztonkdw Rady wskazujace raczej
na preferencje wiekszosci z nich utrzymania ostroznej polityki pienieznej, jak rowniez
pewien wzrost niepewnosci dot. rozwoju sytuacji epidemicznej oraz zaktadany przez
nas dalszy spadek inflacji bazowej w Il pot. br, podtrzymujemy prognoze, ze stopy
procentowe zostang utrzymane na biezqgcym poziomie do korica br, a do podwyzki
stép dojdzie na przetomie | i Il kw. 2022 r. Zaktadamy, ze howa Rada (po zmianie jej
sktadu na poczatku 2022 r) bedzie bardziej sktonna do normalizacji warunkéw
monetarnych.

e Przyznajemy jednoczesnie, ze ryzyko dlia tego scenariusza wzrosto w kierunku
szybszego terminu podwyzki. Cho¢ sam prezes NBP utrzymuje bardzo tagodng
retoryke i sugeruje zdecydowane zdystansowanie sie od zaciesnienia polityki
pienieznej, jego wypowiedzi w naszej ocenie wskazujg na mniejszq niz dotychczas
pewnos$é, ze wiekszos€ Rady podziela jego opinie dot. braku koniecznosci takich
dziatar w najblizszych miesiqcach.

¢ Standardowo na sierpien nie zaplanowano posiedzenia Rady Polityki Pieniezne;.
Zaktadamy, ze od wrzesnio, na kolejnych posiedzeniach bedzie prowadzona
ozywiona dyskusja dot. zaciesnienia polityki pienieznej (zaktadajac, ze nie dojdzie do
silnego wzrostu niepewnosci perspektyw dot. sfery realnej gospodarki).

Informacje dot. sytuacji epidemicznej ponownie réwnie waine co
publikacje danych makroekonomicznych

e Na biezgcey tydzier zaplanowana jest publikacja istotnych danych z gospodarki
globalnej, w tym dane dot. czerwcowej inflacji CPI w USA oraz seria danych z USA ze
sfery realnej (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna). Ponadto bardzo istotne
dla inwestoréw bedq takze dane z Chin, tj. szacunek wzrostu PKB w Il kw. oraz
miesieczne dane ze sfery realnej za czerwiec. W Polsce opublikowany zostanie
ostateczny szacunek czerwcowej inflaciji CPI oraz wskaznik inflaciji bazowej. Publikacija
czerwcowych danych ze sfery realnej rozpocznie sie w kolejny poniedziatek.

o Ubiegtotygodniowy wzrost zmiennosci rynkowej potwierdza, ze dane dot. sytuaciji
epidemicznej powrdcq joko gtéwny watek zainteresowania inwestoréw. Kolejne
informalcje dot. skali wzrostu nowych przypadkéw COVID-19 w krajach rozwinietych o
wyzszym odsetku szczepien, ale takze liczby hospitalizacji bedq kluczowe dla oceny
perspektyw rozwoju sytuacji gospodarczej.

e Biorgc pod uwage dotychczasowe informacije z Wielkiej Brytanii wskazujgce na
niski wzrost liczby pacjentéw na oddziatach intensywnej terapii, pdki co nie widzimy
potrzeby korekty prognoz wyraZznego ozywienia aktywnosci gospodarczej,
szczegodlnie biorgc pod uwage nasz ostrozny scenariusz co do skali tego ozywienial.
Sam wzrost zachorowan poprzez wzrost obaw przed zarazeniemm moze ostabiac
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popyt na ustugi, wzrosnie takze ryzyko dla ozywienia aktywnosci w sektorach
dziatajgcych w duzych skupiskach oséb (np. koncerty), moze takze ostabnqé tempo
ozywienia podrézy zagranicznych. Te efekty jednak nie zmieniajg generalnego
kierunku solidnego wzrostu aktywnosci gospodarczej, dia utrzymania tej prognozy
kluczowa bedzie weryfikacja tezy o ograniczonej skali wzrostu liczby hospitalizacji z
powodu COVID-19.

« Biorgc pod uwage powyzsze (kontynuacja ozywienia ale mniejszym potencjale
dia podbijania oczekiwari dot. jego skali) oczekujemy ograniczonego potencjatu dia
wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych oraz wzrostu cen
aktywéw o wyzszym profilu ryzyka, jednoczesnie nie zaktadamy silnej wyprzedozy
tych aktywow.

e Cho¢ réznice geogrdficzne dot. skali ozywienia oraz rozwoju sytuacji
epidemicznej mogq komplikowaé bankom centralnym prowadzenie polityki
pienieznej, zaktadamy, ze generalnie pozostang one ostrozne co do tempa
zaciesnienia polityki pienieznej i ewentualne utrzymanie niepewnosci dot. rozwoju
sytuaciji epidemicznej bedzie odsuwac te decyzje.

o W przypadku krajowej polityki pienieznej, jezeli zgodnie z naszq prognozg, w i
potowie tego roku RPP nie podwyzszy stép NBP, mozliwy jest lekki spadek rentownosci
obligaciji skarbowych na krétszym korncu krzywe;.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Saldo rachunku obrotéw biezgcych (14 lipca)

Oczekujemy, ze w maju hadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych obnizyta sie do
1456 min EUR z 174 mid EUR w kwietniu. W maju oczekujemy niewielkiego,
sezonowego pogorszenia wyniku w handlu towarami oraz ustug, przy minimalnych
zmianach wyniku w kategorioch dochodéw. Wraz ze stopniowym wzrostem boz
odniesienia  oczekujemy spadku rocznych dynamik sktadowych handiu
zagranicznego, choé w dalszym ciggu bedq sie one jeszcze utrzymywacé blisko
historycznie wysokich pozioméw (40,6% r/r dia eksportu oraz 471% r/r dia importu).

« Wskaznik inflacji CPI w czerwcu - ostateczny szacunek (15 lipca)

Oczekujemy, ze ostateczny wynik rocznego wskaznika CPl w czerwcu wyniost
4,4%, tj. zgodnie ze wstepnym szacunkiem flash GUS. W czerwcu do obnizenia
wskaznika rocznego CPl o 03 pkt. proc. przyczynity sie przede wszystkim paliwa i
inflacja bazowa. Paliwa przyczynity sie do obnizenia czerwcowego wskaznika inflacji
0 0,3 pkt. proc. Ceny zywnosci w skali miesigca nie zmienity sie — sqdzimy, ze w tym
wypadku przeciwstawnie oddziatywaty z jednej strony sezonowe spadki cen warzyw i
owocow, a z drugiej — dalszy wyrazny wzrost cen miesa. Przy nizszej statystycznej
bazie odniesienia sprzed roku (lekki spadek cen w ujeciu m/m), dynamika roczna cen
zywnosci wzrosta do 2% r/r i ,dodata” do wskaznika CPI blisko 0] pkt. proc. Z kolei ceny
nosnikéw energii byty neutralne dla czerwcowego wskaznika CPl. Wedtug naszych
szacunkéw czerwcowa inflacja bazowa obnizyta sie do 3,7% rfr wobec wyniku
z maja na poziomie 4,0% r/fr. Szacujemy, ze inflacja bazowa ,odjeta” od wskaznika
inflacji CPI ok 0] pkt. proc. W przypadku inflacji bazowej oddziatywat zapewne efekt
wyzszej bazy odniesienia sprzed roku (wyrazny wzrost inflacji bazowej w czerwcu
2020 r, min. w nastepstwie wzrostu cen tgcznosci, turystyki zorganizowanej oraz
optat za przedszkola). Publikacja miar inflacji bazowej zaplanowana jest na 16.07.

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
czerwcu (19 lipca)

Prognozujemy, ze w czerwcu roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw utrzymata sie na majowym poziomie 2,7% rfr. W skali miesigca (w
ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy lekkiego wzrostu
zatrudnienia, nizszego niz w maiju, kiedy pozytywnie na wzrost zatrudnienia wptywato
otwieranie kolejnych branz gospodarki. Pomimo tego spadku, roczna dynamika
wzrostu zatrudnienia powinna utrzymaé sie ha niezmienionym poziomie, ze wzgledu
na notowane przed rokiem jeszcze lekkie jej spadki, skutkujace obecnie dalszym
obnizeniem bazy odniesienial.

Proghozujemy, Zze w czerwcu wzrost ptac wynidst 9,0% rfr wobec 10,1% rfr w maiju.
Choé w czerwcu efekty kalendarzowe (wyzsza liczba dni roboczych podwyzszajagca
wartosé tzw. ruchomej czesci Wynogrodzeniq) powinna wspiera¢ dynamike ptac, to
w przeciwnym kierunku oddziatywaé bedzie wzrost czerwcowej bazy odniesienial.
Cho¢ w czerwcu przed rokiem wyniki zatrudnienia jeszcze pogarszaty sie, to w
szybciej odradzajqcych sie sektorach (gt przemyst) dynamika wynagrodzen silniej
przyspieszyta.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 13 lipca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

- CHN  Eksport [ import, czerwiec
14:30 us Inflacja CPI, czerwiec
14:30 us Inflacja CPI — wskaznik bazowy, czerwiec

Sroda 14 lipca

181% r/r | 39,5%rfr
5,0% r[r
3,8%r/r

poprzednie dane

151%r/r | 20,8% r/r
49%rfr
4,0%r[r

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

11:00 EMU  Produkcja przemystowa, maj 0,8% m/m 0.2% m/m -
20:00 us Publikacja Bezowej Ksiegi Fed - - -
czwartek 15 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
04:00 CHN  Wzrost PKB, Il kw. 18,3% r/r 8,0%r/r -
04:00 CHN  Produkcja przemystowa, czerwiec 8.8%rfr 8,0% rfr -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna, czerwiec 12,4% rfr 10,9% r/r -
04:00 CHN  Naktady inwestycyjne, styczen — czerwiec 15,4% r[r 12,0% r/r -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, czerwiec (ost.) 4,4% r[r (wst) - 4,4%r[r
14:30 Us LIC%bCl nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 373 tys. 350 tys. B
konczgcym sie 3.07
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, lipiec 17,4 pkt. 18,7 pkt. -
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, lipiec 30,7 pkt. 28,0 pkt. -
1515 US Produkcja przemystowa, czerwiec 0.8% m/m 0,6% m/m -
piatek 16 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, czerwiec (ost.) 2,0% r/r (wst.) 19% rfr -
.00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, czerwiec (ost.) 0,9% rfr (wst.) 0,9% rfr -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej, czerwiec 40%r/[r - 37%r[r
14:30 us Sprzedaz detaliczna, czerwiec -13% m/m -0,5% m/m -
16:00 Us In.delfs ndsFrg]ow konsumentéw Uniwersytetu 855 pkt. 86,5 pkt. B
Michigan, lipiec (wst.)
poniedziatek 19 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynqgrodzema w sektorze przedsiebiorstw, 101% r/r 9.5% rr 9.0% rr
czerwiec
10:00 PL Zutruc_inlenle w sektorze przedsiebiorstw, 2.7% 2.7% rfr 2.7% rfr
czerwiec
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-07-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 10




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 6.07 66,2 pkt. 60,1 pkt.
Inflacja CPI — wskaznik bazowy us maj 13.07 3.8%r[r 4,0%r[r
Wzrost PKB CHN Il kw. 15.07 18,3% r/r 8,0%rfr
Posiedzenie rady EBC EMU lipiec 2207 0,0% [ -0,50% 0,0% /-0,50%
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 -
2021-07-12
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2021 02.07.2021 09.07.2021 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 0,36 0,35 0,30 0,30
Obligacje skarbowe 5L % 1,23 128 1,26 1,20 120 1,20
Obligacje skarbowe 10L % 160 168 1,67 170 170 170
PLN/EUR PLN 452 453 455 450 450 4,48
PLN/USD PLN 3,80 3,83 3,84 3,77 3,77 3,75
PLN/CHF PLN 4]2 413 4,20 413 413 412
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 % - - - 0,17 0,18 0,19
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 147 142 1,36 145 145 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,21 -0,24 -0,30 -0,25 -0,25 -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.

2021-07-12
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 14




	BOSBank_tyg_21.07.12
	t1
	t2
	t3

