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Rynek szuka kierunku miedzy ozywieniem
gospodarczym a ryzykiem epidemicznym.
W tym tygodniu posiedzenie Fed.

Po dwdch tygodniach wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym
miniony tydziern przynidst lekkqg poprawe nastrojéw. Obok efektu technicznego
odreagowania, przyczynié sie do tego mogty korzystniejsze od oczekiwarh wyniki
lipcowych wskaznikéw koniunktury gospodarczej PMI w strefie euro oraz pewne
oznaki wyhamowania wzrostu zachorowan na COVID-19 w panstwach europejskich,
ktére notowaty w ostatnim czasie najszybszy ich przyrost (Wielka Brytania, Hiszpania).
W tych warunkach pozytywnie odreagowaty indeksy akcji na wiekszosci rynkéw
rozwinietych. Z kolei bardzo stabo zachowywaty sie wschodzqce rynki akacji, co
mogto by¢ wynikiem pogorszenia sytuacji epidemicznej w Azji.

Spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych postepowat w
minionym tygodniu, lecz wolniej niz we wczesniejszych tygodniach i dotyczyt gtéwnie
obligacji niemieckich. Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu EBC rada dostosowata
zapisy forward guidance do zmian w strategii polityki pienieznej (z symetrycznym
celem inflacyjnym EBC).

Na krajowym rynku lekkie ostabienie globalnej awersji do ryzyka przyniosto
zmniejszenie presji na ostabienie ztotego. Podobnie jok na rynkach bazowych
krajowe obligacje dtugoterminowe kontynuowaty spadek rentownosci.

Z opublikowanych w minionym tygodniu danych pozytywnie zaskoczyty lipcowe
odczyty koniunktury PMI w ustugach w strefie euro. Seria publikaciji danych ze sfery
realnej gospodarki polskiej za czerwiec potwierdzita skokowy wzrost aktywnosci
gospodarki w Il kw,, ze wzrostem PKB powyzej 9,5% r/r.

W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria posiedzen najwazniejszych
bankéw centralnych - w Srode odbedzie sie posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku
Fed. Najistotniejszq kwestiq bedzie ewentualne przyszte ograniczenie skali skupu
aktywéw przez Fed. Nie oczekujemy istotnego zaostrzenia retoryki FOMC, raczej
wskazania, ze rozpoczecie procesu ograniczania skali skupu aktywéw przez bank
centralny bedzie zalezato od dalszego przebiegu scenariusza makroekonomicznego.

W tym tygodniu oczekiwana jest tez seria danych z gospodarki Swiatowej, w tym
wstepne wyniki PKB za Il kw. oraz inflacji w USA i strefie euro. W Polsce oczekiwana
bedzie publikacja szacunku wskaznika CPI za lipiec. Wstepnie oczekujemy wyniku w
przedziale 4,6-4,7%.

W najblizszych tygodniach informacje nt. rozwoju sytuacii epidemicznej w Europie i
USA, ze szczegdlnym uwzglednieniem liczby oséb hospitalizowanych, pozostang na
pierwszym planie uwagi rynkéw. Nadal oceniamy, ze po wczesniejszej reflacyjnej
,gorgczce” teraz rynek mogt przereagowaé w dyskontowaniu spowolnienia
gospodarczego, dlatego podtrzymujemy $rednioterminowq prognoze wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych z biezqcych poziomdw, przy oczekiwanym
trendzie stabilizacji notowan bardziej ryzykownych aktywdw. Jednoczesnie
podwyzszona zmienno$¢ notowar aktywéw zapewne utrzyma sie.
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Kolejna fala epidemii postepuje w Europie, niemniej nieco wolniej niz we
wcezeshiejszych tygodniach, pogorszenie sytuacii epidemicznej w Azji

e W minionym tygodniu Srednia dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-19 w
Europie byta wyzsza niz we wezesniejszym tygodniu, niemniej w trakcie minionego
tygodnia obserwowana byta stabilizacja tego wskaznika (nieco ponad 200 nowych
chorych na 1 min mieszkaricéw), bez tendencji wzrostowej w trakcie tygodnia. W USA
z kolei w trakcie tygodnia widoczny byt wzrost, cho¢ z nizszych pozioméw niz w
Europie (160 na koniec tygodnia). W Europie, w panfstwach ktére notowaty w
ostatnich tygodniach najbardziej dynamiczny przyrost zachorowan widoczny byt
lekki ich spadek (Wielka Brytania, Holandia, Cypr) Iub stabilizacja (Hiszpanica). W
wiekszosci pozostatych parnstw europejskich wzrost liczby zachorowan postepuije,
ale pdki co pozostaje na wyraznie nizszych poziomach, niz w przypadku poprzedniej
fali. P&ki co z Europy nie naptywaijg informacje o zamiarach wprowadzenia istotnych
obostrzen epidemicznych. Z kolei w Azji miniony tydzien przyniést pogorszenie
sytuacji epidemicznej w kilku krajach, co w niektérych z nich spowodowato
ogtoszenie nowych obostrzer (np. w Wietnamie).

e W Polsce w minionym tygodniu $rednia liczba nowych przypadkéw COVID-19
kontynuowata wzrost z bardzo niskich poziomdw, utrzymuijac sie przez caty tydzien
powyzej poziomu 100 przypadkéw dziennie, co oznacza wzrost w skali tyg/tyg, o 30%.
Wedtug informacji Ministerstwa Zdrowia udziat wariantu Delta koronawirusa
(bardziej zarazliwego) odpowiada za ponad 60% nowych zakazer. W minionym
tygodniu w dalszym ciqggu obnizata sie liczba oséb hospitalizowanych (do 320 0s6b).

¢ Na koniec tygodnia w Polsce liczba osdb zaszczepionych przynajmniej jednqg
dawkg szczepionki przekroczyta poziom 18 min (ponad 47% populacii), z czego ponad
168 min to osoby w petni zaszczepione (blisko 45% populacji). Tempo szczepien w
Polsce wyraznie stabnie. W efekcie Polska coraz bardziej odstaje od wigkszosci
panstw UE pod wzgledem stopnia wyszczepienia populacji - w Hiszpani poziom ten
przekroczyt 65%, we Wtoszech, czy w Niemczech poziom przekroczyt 60%.
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Liczba nowych przypadkéw COVID-19 w Europie stabilizuje sie na W Europie postepuje dynamiczny proces szczepien, Polska

podwyzszonym poziomie, w USA przyspiesza pozostaje w tyle
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Solidne odczyty lipcowej koniunktury w strefie euro — pozytywne dane z
ustug, nieco stabsze z przemystu

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne szacunki indekséw lipcowej
koniunktury gospodarczej PMI w strefie euro zaskoczyty pozytywnie, w szczegdlnosci
w przypadku sektora ustug.

e W lipcu wskaznik tgczny koniunktury PMI wzrést do 60.6 pkt, przekraczajgc
oczekiwania rynkowe. Niespodzianka byta skutkiem skokowej poprawy indeksu
koniunktury w ustugach (poprawa o 24 pkt. do 604 pkt.), przy lekkim obnizeniu (o 08
pkt.) indeksu dla przemystu do 62,6 pkt. W ujeciu regionalnym szczegdlnie pozytywnie
wypadaijg wyniki koniunktury dia Niemiec, a takze dia gospodarek peryferyjnych EMU,
stabiej — gospodarka francuska.

e W Swietle lipcowych wskaznikéw PMI mozna wnioskowaé, ze postepuje efekt
ozywienia w ustugach w warunkach zniesienia najistotniejszych  restrykcji,
przekierowania wydatkéw z débr trwatego uzytku na ustugi oraz postepujgcego
procesu szczepien. Z kolei w przypadku przemystu nizsze odczyty PMI mogq
potwierdzaé oczekiwania co do stopniowego wyhamowania popytu w warunkach
wspomnianego przekierowania wydatkdw na ustugi kosztem débr trwatego uzytku.
Jednoczesnie subindeks okresu dostaw drugi miesiqgc z rzedu wskazuje na ich
skrécenie, co moze Swiadczy¢ o stopniowym tonowaniu probleméw w globalnych
tancuchach dostaw obserwowanych od poczgtku roku.

Rada EBC utrzymata parametry polityki pienieznej, dostosowata zapisy
forward guidance do zmian w strategii polityki pienieznej

e Rada Europejskiego Banku Centralnego na ubiegtotygodniowym posiedzeniu nie
zmienita parametréw polityki pienieznej. W szczegdlnosci rada EBC podtrzymata
tgczng wielko$¢ pandemicznego programu skupu aktywéw Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) na poziomie 185 bin EUR oraz horyzont trwania
programu, co hajmniej do korica marca 2022 r., a w kazdym razie, dopdki nie uzna, ze
kryzys z powodu pandemii dobiegta korica.

o Decyzja o stabilizacji parametréw polityki pienieznej byta powszechnie
oczekiwania, kluczowym wydarzeniem ubiegtotygodniowego posiedzenia byta
implementacja zmian w strategii polityki pienieznej EBC w zapisach dot. perspektyw
polityki pienieznej (forward guidance) oraz komunikaciji banku centralnego.

Solidne odczyty lipcowych indekséw koniunktury PMI w strefie EBC podtrzymat podwyzszonq skale skupu aktywéw w ramach
euro PEPP
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e Rada EBC dokonata zmian w zapisach forward guidance wskazujace, ze ,Rada
Prezeséw oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe pozostang na obecnym lub
nizszym poziomie do czasu, gdy inflacja osiqgnie poziom 2% r/r na diugo przed
korncem horyzontu projekcji oraz w ocenie rady trendy inflacyjne bedq spdjne z
zatozeniami stabilizacii inflacji w okolicach 2,0% rfr w §rednim okresie”. W komunikacie
dodano, ze moze to réwniez oznaczaé okres przejSciowy, w ktérym inflacja jest
umiarkowanie powyzej celu EBC.

e Jednoczesnie podtrzymano deklaracje, ze zakupy w ramach programu PEPP
bedq w Il kw. prowadzone w ,istotnie wiekszej skali niz w pierwszych miesigcach
biezqcego roku’”.

o Zmodyfikowane zapisy forward guidance potwierdzity oczekiwania, ze zmiany w
strategii polityki pienieznej EBC implikujq dtuzszy okres tagodnej polityki pienieznej i
odsuwajq w czasie perspektywe wzrostu stép procentowych. Jednoczesnie, biorgc
pod uwage juz wezeshiej zdecydowanie odlegty horyzont wzrostu stop, te zmiany nie
wptywajqg na prognozy dot. stép procentowych w nadchodzqcych kwartatach.
Zaimplementowane zmiany dajg takze wiekszy komfort radzie do utrzymywania
ultra luZnej polityki pienieznej takze na przetomie 2021 2022 r., kiedy okresowo inflacja
HICP najprawdopodobniej wzrosnie powyzej poziomu 2,0% t/r.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie solidnego ozywienia aktywnosci
gospodarczej w nadchodzgeych kwartatach, co bedzie podstawq do zakorczenia
programu PEPP zgodnie z biezgcym harmonogramem tj. od Il kw. 2022 r.
Jednoczesnie jednak w celu niedopuszczenia do gwattownego zaostrzenia
warunkéw monetarnych po wygashieciu PEPP (§rednio 70-80 mid skupu aktywéw
finansowych miesiecznie) oczekujemy, ze rada zwiekszy skale skupu aktywdw w
ramach programu APP (z obechego poziomu 20 mid EUR miesiecznie).

Lekka poprawa nastrojéw na rynkach globainych...

e Po dwoéch tygodniach wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku, miniony
tydzienn przynidst lekkie pozytywne odreagowanie. Obok efektu technicznego
odreagowania, przyczynié sie do tego mogty wskazane korzystniejsze od oczekiwan
wyniki lipcowych wskaznikéw koniunktury gospodarczej w strefie euro lub oznaki
wyhamowania wzrostu zachorowan na COVID-19 w panstwach europejskich, ktére
notowaty w ostatnim czasie najszybszy przyrost.

Pozytywne odreagowanie na rozwinietych rynkach akgji... ..wolniejszy spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych
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e W tych warunkach pozytywnie odreagowaty indeksy akcji na rynkach
rozwinietych. Globalny indeks akcji MSCI wzrdst w skali tygodnia o 17%, przy silniejszym
wzroscie w USA (o 2,2%) oraz nieco stabszym w strefie euro - o 18%. Z kolei solidny
spadek odnotowaty rynki wschodzgce - MSCI EM spadt o 18%, przy blisko 4-
procentowym spadku w Chinach. Do wyraznych spadkéw indekséw  (w
szczegdlnosci w Azji) mogty przyczynié sie informacje o pogorszeniu sytuacii
epidemicznej w tym regionie, szczegdlnie, ze w poprzednim tygodniu rynki te (inaczej
niz wiekszo$é rynkéw rozwinietych) odnotowaty spore wzrostu indekséw akcji.

e Spadek rentownos$ci obligacii skarbowych na rynkach bazowych w minionym
tygodniu postepowat, lecz juz wolniej niz we wczesniejszych tygodniach i
skoncentrowat sie w Europie. W catym tygodniu spadek rentownosci 10-letnich
obligacji na rynku USA wynidst symboliczny 1 pkt. baz. Na rynku niemieckim wynidst
zas 6 pkt. baz Mozliwe, ze catoksztatt oczekiwan na luzng polityke monetarng EBC w
kontekscie ubiegtotygodniowego posiedzenia wspart obnizenie rentownosci
niemieckich papieréw skarbowych.

e W minionym tygodniu postepowata stopniowa aprecjocja dolara. W skali
tygodnia dolar zyskat na wartosci (0,3%), lekko zas ostabito sie euro (—0,1%) - w relacji
do koszyka walut. Na koniec tygodnia kurs euro wobec dolara ksztattowat sie nieco
ponizej poziomu 118 USD/EUR.

..na krajowym rynku spadek rentownosci obligacji

e Lekka poprawa nastrojéw na globalnym rynku w ograniczony stopniu wsparta
krajowe aktywa finansowe.

o Finalnie lekki spadek globalnej awersiji lekko postuzyt ztotemu, cho¢ w trakcie
tygodnia ztoty okresowo tracit na wartosci. W relaciji do koszyka walut ztoty zyskat na
wartosci w skali tygodnia 0,1%. W relacji do euro lekko umocnit sie na koniec tygodnia
w kierunku 4,57 PLN/EUR, nie zmienit w skalli tygodnia relacji do dolara (3,88 USD/PLN)
oraz franka szwajcarskiego (4,22 PLN/CHF).

e WIG w skali tygodnia lekko spadt o 0,2%, czyli nasz rynek znajdowat sie ,posrodku”
miedzy rosngcymi rynkami rozwinietymi, a wyraznie spadajgcymi  rynkami
wschodzgecymi.

« Z kolei obnizenie rentownosci na rynkach bazowych (gtéwnie w Europie), a takze
trwajace wystudzenie oczekiwan rynkowych na szybkie podwyzki stép NBP
poskutkowato dalszym wyraznym spadkiem rentowno$ci krajowych obligaciji na
catej diugosci krzywej dochodowosci. W przypadku papierdw dziesiecioletnich
spadek ten wynidst 11 pkt. baz. w skali tygodnia — do 152%, najnizszego poziomu od
korica kwietnia.

Czerwcowe dane z gospodarki polskiej potwierdzajq, ze Il kw. byt okresem
dynamicznego odbicia aktywnosci gospodarcze;j.

¢ W minionym tygodniu opublikowana zostata comiesieczna seria danych nt. sfery
realnej gospodarki polskiej (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna) za czerwiec,
ktéra potwierdzita obserwacje z poczqgtku kwartatu, ze Il kw. byt okresem
dynamicznego odbicia aktywnosci gospodarcze;.

e W czerwcu utrzymaty sie solidne dane z rynku pracy. Dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw lekko przyspieszyta do 2,.8% t/r, zas dynamika wynagrodzeri
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w sektorze przedsiebiorstw pozostata w okolicach 10% r/r. Na koniec Il kw. stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 59% a liczba bezrobotnych na koniec
czerwca spadta ponizej1,0 min oséb.

e Czerwcowe wyniki produkciji przemystu wskaizujg, ze w catym Il kw. kontynuowane
byto ozywienie aktywnosci w przemysle, w warunkach globalnego ozywienia w
handlu miedzynarodowym, cho¢ w ujeciu kwartat do kwartatu po korekcie o
sezonowo$¢ to tempo spowolnito. Jednak efekt bardzo niskiej bazy odniesienia z Il kw.
2020 r, kiedy to na poczgtku pandemii aktywnosé w przemysle gwattownie spadita,
przyniést w Il kw. 30,3-procentowy wzrost produkcji przemystowej w relacji do
analogicznego okresu 2020 r. Jednoczesnie czerwcowe dane mogq wskazywag, na
pewne przesuniecie dotychczasowych akcentdw branzowych — silniejsze ozywienie
w dziatach produkujgcych na rzecz budownictwa, przy wygasaniu tempa wzrostu w
dziatach, ktére odnotowaty dotychczas spektakularny wzrost - w produkcji mebli (13%
W czerweu wobec 418% rfr w maiju i125,7% r/r w kwietniu) oraz w motoryzagii (17,4% r/r,
wobec blisko 104% rfr w maju i 370% r/r w kwietniu). Produkcja mebli jest
najprawdopodobniej przykiadem wygasania popytu na towary trwotego uzytku
wroz z silnym nasyceniem tymi zakupami w okresach wzmozonych restrykcii
epidemicznych, z kolei ostabienie oktywnosci w przemysle mozna wigzaé z
globalnymi problemami w tancuchach dostaw.

e Czerwcowe wyniki budownictwa (choé nieco stabsze od oczekiwar) tgcznie z
danymi za kwiecierl i maj generalnie wskazujg, ze po stabym | kw, w Il kw,, wzrosta
aktywnos$é w tym sektorze. W efekcie w skali catego kwartatu wyraznie zmniejszyta
sie skala spadku produkciji w relacji do Il kw. 2020 .

e Czerwcowe solidne dane nt. sprzedazy detalicznej potwierdzity, ze w Il kw. w
warunkach znoszenia epidemicznych obostrzenn postgpowat skokowy wzrost
aktywnosci w handlu oraz zapewne w ustugach konsumpcyjnych. W czerwcu na
roczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej wptywaty jeszcze zapewne efekty
,nadrabiania” sprzedazy po otwarciu w maju galerii handlowych oraz sklepéw
meblowych (dalszy wzrost sprzedazy w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci), jak réwniez efekty niskiej bazy odniesienia. tqgcznie w catym I kw.
sprzedaz detaliczna wzrosta o ponad 12% r/r, przy niskiej bazie odniesienia sprzed roku.

e tqcznie opublikowane w minionym tygodniu czerwcowe dane potwierdzaijq, ze w
Il kw. odbicie PKB (min. za sprawq niskiej bazy sprzed roku bedzie spektakularne,
przekraczajqgc wedtug naszych szacunkéw 95% rr.

Dynamiki zatrudnienia i wynagrodzern nadal wysokie, pomimo Solidne dane z przemystu i handlu, choé¢ efekty bazy obnizyty w
stopniowego wygasania efektéw bazy statystycznej czerwecu dynamike rocznq produkgii i sprzedazy
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W biezgcym tygodniu oczekiwane posiedzenie Komitetu Otwartego
Rynku Fed...

e W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria posiedzen najwazniejszych
Swiatowych bankéw centralnych — w najblizszg srode odbedzie sie posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku Fed.

e Oczekujemy, ze FOMC utrzyma bez zmian stopy procentowe oraz parametry
programéw skupu aktywéw (tgcznie 120 mid USD miesiecznie) oraz programéw
ptynnosciowych. Nie oczekujemy istotnych zmion w komunikacie w kontekscie
perspektyw polityki pienieznej, cztonkowie komitetu zapewne odnotujg dalszy wzrost
inflaciji, solidne dane ze sfery realnej, jednoczesnie pewien wzrost niepewnosci dot.
sytuaciji epidemicznej. Kluczowe bedqg informacije prezesa Fed J. Powella dot. dyskusji
nt. ograniczania w przysztosci programu skupu aktywéw finansowych Fed. W
wystgpieniu z potowy lipca prezes Fed wskazat, ze taka dyskusja juz rozpoczeta sie na
czerwcowym posiedzeniu FOMC oroz wskazat na potrzebe analizowania w
najblizszym czasie trwatosci rosnqcej inflacji oroz sytuacji na rynku pracy,
podkreslajqc, iz FOMC nie chce ostabiac perspektyw wzrostu gospodarczego. Biorge
to pod uwage hie oczekujemy istotnego zaostrzenia retoryki FOMC, raczej wskazania,
ze w przypadku materializacji scenariusza solidnego ozywienia oroz poproawy
sytuacji na rynku pracy Fed zdecyduje o rozpoczeciu procesu ograniczania skali

skupu aktywdw.

..oraz seria danych z gtéwnych gospodarek swiatowych, w tym wstepne
wyniki PKB za Il kw. oraz inflacji z USA i strefy euro

e Jedli chodzi o publikacje danych z gospodarki globalnej, w tym tygodniu
oczekiwana bedzie seria danych.

e Z jednej strony rynek otrzyma sporo danych dot. aktywnosci gtéwnych
gospodarek z publikacjqg wstepnych szacunkéw PKB za Il kw. w USA i strefie euro. Z
drugiej strony opublikowane zostang dane inflacyjne z USA (indeks PCE za czerwiec)
oraz ze strefy euro (szacunek indeksu HICP za lipiec). Ponadto z poczqtkiem kolejnego
tygodnia opublikowana zostanie seria indekséw koniunktury gospodarczej z USA,
EMU i Chin.

e W Polsce oczekiwana bedzie publikacja szacunku wskaZznika CPI za lipiec.
Wstepnie szacujemy wynik CPI w przedziale 4,6-4.7%.

Sytuacja epidemiczna pozostanie w centrum uwagi rynkéw

e Dane epidemiczne pozostang istotne dla sytuaciji rynkowej. Kolejne informacije
dot. skali wzrostu howych przypadkéw COVID-19 w krajach rozwinietych o wyzszym
odsetku szczepien, w tym przede wszystkim liczby hospitalizacji pozostang kluczowe
dla oceny perspektyw rozwoju sytuaciji gospodarcze;.

e Biorgc pod uwage informacje z Wielkiej Brytanii wskazujgce na niski wzrost liczby
pacjentéw na oddziatach intensywnej terapii, podtrzymujemy ocene braku podstaw
do korekty w dét prognoz wyroznego ozywienia aktywnosci gospodarczej,
szczegolnie biorge pod uwage nasz ostrozny scenariusz co do skali tego ozywienia.
Sam wzrost zachorowan poprzez wzrost obaw przed zarazeniem moze ostabiac
popyt na ustugi, wzrosnie takze ryzyko dla ozywienia aktywnosci w sektorach
dziatajgcych w duzych skupiskach oséb (np. koncerty), moze takze ostabnqgé tempo
ozywienia podrézy zagranicznych. Te efekty jednak nadal nie zmieniajq generalnego
kierunku oczekiwanego solidnego wzrostu aktywnosci gospodarczej. Niemniej dia
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utrzymania tej prognozy kluczowa bedzie weryfikacja tezy o ograniczonej skali
wzrostu liczby hospitalizaciji z powodu COVID-19.

e Podtrzymujemy ocene, ze nastroje rynkowe w najblizszych tygodniach bedq sie
wahaé pomiedzy scenariuszem ozywienia gospodarczego, dle nie tak
spektakularnego jok dotychczas oczekiwano, a nasiloniem sie obaw przed
silniejszym ostabieniem aktywnosci na jesieni w nastepstwie kolejnej fali epidemii i
ewentualnych obostrzeri. Oznacza to w krétkim okresie kolejne epizody awersji do
ryzyka, przeplatane odreagowaniem, jesli statystyki nt. hospitalizacji nie wzrosng
gwattownie.

e W diuzszej perspektywie, przy naszym bozowym scenariuszu ograniczonego
negatywnego wptywu na aktywno$é gospodarczg kolejnej fali pandemii,
oczekujemy umiarkowanie pozytywnych nastojéw rynkowych (z lekkim wzrostem
rentownosci obligacji z biezgcych pozioméw), choé trudno liczyé na powrdt
optymizmu rynkowego obserwowanego jeszcze niedawno na rynkach.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

+ Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (28 lipca)

Oczekujemy, ze podczas lipcowego posiedzenia FOMC utrzyma bez zmian
stopy procentowe oraz parametry programéw skupu aktywéw (tgcznie 120
mlid USD miesiecznie) oraz programéw ptynnosciowych. Nie oczekujemy
istotnych zmian w komunikacie w kontekscie perspektyw polityki pieniezne;j,
cztonkowie komitetu zapewne odnotujq dalszy wzrost inflacji, solidne dane ze
sfery realne], jednoczeSnie pewien wzrost niepewnosci dot. sytuacji
epidemiczne;j.

Przy powszechnych oczekiwaniach stabilizacji parametréw polityki pienieznej,
braku nowych prognoz gospodarczych oraz projekcji stép procentowych,
kluczowe bedq informacje prezesa Fed J. Powella dot. dyskusji nt. ograniczania
programu skupu aktywéw. W wystgpieniu z potowy lipca prezes wskazat, ze
taka dyskusja juz rozpoczeta sie na czerwcowym posiedzeniu FOMC. W tym
wystqgpieniu prezes wskazat takze na potrzebe analizowania w najblizszym
czasie trwatosci rosnqgcej inflacji oraz sytuacji na rynku pracy, jednoczesnie
wskazat, iz komitet nie chce ostabia¢ perspektyw wzrostu gospodarczego.
Biorgc pod uwage powyzsze nie oczekujemy istotnego zaostrzenia retoryki
FOMC po posiedzeniu, raczej wskazania, ze w przypadku materializacji
scenariusza solidnego ozywienia oraz poprawy sytuacji na rynku pracy Fed
zdecyduje o rozpoczeciu procesu ograniczania skali skupu aktywdéw przez bank
centralny.

 Szacunek wstepny wskaznika inflacji CPI w lipcu (30 lipca)

Szacujemy wstepnie, ze w lipcu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,6-4,7% rfr wobec
4,4% r[r w czerwcu. Czynnikiem, ktéry w lipcu wptynat na wzrost wskaznika inflacii byt
ponowny wzrost dynamiki rocznej cen paliw w efekcie skokowego wzrostu cen paliw
w lipcu (ponad 4% m/m). Jednoczesnie szacujemy, ze w lipcu wzrosta dynamika cen
zywnosci, dodatkowo podwyzszajac wskaznik CPl. Szacujemy wstepnie, ze wskaznik
inflacji bazowej uksztattowat sie w lipcu w przedziale 3,4 — 3,5% wobec 35% w czerwcu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 27 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zaméwienia na dobra trwate, czerwiec 23% m/m 21% m/m -
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentoéw, lipiec 127,3 pkt. 124,0 pkt. -
Sroda 28 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

20:00

20:30

czwartek 29 lipca

us

uUs

Posiedzenie FOMC

Konferencja prasowa prezesa Fed po
posiedzeniu FOMC

0,0% - 0,25%

poprzednie dane

0,0%- 0,25%

prognoza rynkowa*

0,0%- 0,25%

prognoza BO$

11:00

14:30

14:30

EMU

us

us

piatek 30 lipca

Indeks nastrojéw konsumentéw, lipiec (ost)

PKB, Il kw. (wst.)

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 24.07

-4.4 pkt.
6,4% kw/kw anuall.

419 tys.

poprzednie dane

8,3% kw/kw anual.

380 tys.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

10:00

11:00

11:00

11:00

1:00

14:30

14:30

14:30

14:30

15:45

PL

EMU

EMU

EMU

EMU

us

us

us

us

us

Inflacja CPI, lipiec (wst.)

PKB, I kw. (wst.)

Inflacja HICP, lipiec (wst.)

Inflacja HICP — wskaznik bazowy, lipiec (wst.)
Stopa bezrobocia, czerwiec

Dochody gospodarstw domowych, czerwiec
Wydatki gospodarstw domowych, czerwiec
Wskaznik inflacji PCE, czerwiec

Wskaznik inflacji bazowej PCE, czerwiec

Indeks koniunktury w okregu Chicago, lipiec

poniedziatek 2 sierpnia

4,4%r[r
-0,3% kw/kw
19% r/r
0.9%r/r
7.9%
-2,0% m/m
0,0% m/m
3.9%r/r
34%r[r
66,1 pkt.

poprzednie dane

15% kw/kw
2,0%r[r
0.7%rfr

7.9%

-0,6% m/m

0,6% m/m
41%r[r
37%r/[r
637 pkt.

prognoza rynkowa*

4.6-47%r[r

prognoza BOS

03:45

09:00

09:30

10:00

16:00

CHN

PL

DE

EMU

uUs

Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, lipiec
Indeks koniunktury PMI, lipiec

Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec (ost.)
Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec (ost.)

Indeks koniunktury ISM — przemyst, lipiec

513 pkt.
59,4 pkt.
65,6 pkt.
62,6 pkt.

60,6 pkt.

51,0 pkt.

60,6 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikacji danych - lipiec

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 35%t/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL czerwiec 19.07 10% r/r 9.8%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL czerwiec 19.07 27%r/r 28%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 208%r/r 18,4% rfr
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 8,5%r/r 7,0% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 21.07 46%rfr 4.4%r(r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL czerwiec 2107 13.9% r/r 8,6% rfr
Stopa bezrobocia PL czerwiec 23.07 6,1% 5,9%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 30.07 44%x[r 46-47%t[r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 612 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 45%r/[r
Wzrost PKB CHN I kw. 15.07 18,3% rfr 7.9% rfr
Posiedzenie rady EBC EMU lipiec 22.07 0,0% /-0,50% 0,0%/-0,50%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU czerwiec 23.07 63,4 pkt. 62,6 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.07 58,0 pkt. 64,0 pkt.
Posiedzenie FOMC us lipiec 28.07 0,0% - 0,25% 0,0% - 0,25%
Wzrost PKB (wst.) us 11 kw. 29.07 6,4% kw/kw (anual) 8,3% kw/kw (anual)
Wskaznik inflaciji bazowej PCE us czerwiec 30.07 3.4%r/r 37%r/r
Wzrost PKB (wst.) EMU I kw. 30.07 -0,3% kw/kw 1,5% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU lipiec 30.07 0.9% r/r 07%rfr
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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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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2021 16.07.2021  23.07.2021 31.08.2021 30.09.2021  31.12.2021
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 0,35 0,32 0,30 0,30 0,25
Obligacje skarbowe 5L % 123 117 1,02 1,20 120 1,20
Obligacje skarbowe 10L % 160 163 152 170 170 175
PLN/EUR PLN 452 459 457 450 4,48 4,48
PLN/USD PLN 3,80 3,88 3,89 381 378 378
PLN/CHF PLN 4]2 4,22 422 413 4]2 413
USD/EUR usb 119 118 118 118 119 119
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,18 0,19 0,20
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 % 147 129 128 145 145 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,21 -0,36 -0,42 -0,25 -0,25 -0,30

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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