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inflacje w dof?
W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie o 675 tys. oséb w
czerwcu wobec wzrostu o 559 tys. w maju, przy jednoczesnym zmniejszeniu stopy bezrobocia
do 5,6% w czerwcu wobec 5,8% w maju. Bedzie to efekt postepujgcego procesu szczepienia
spoteczenstwa i luzowania obostrzen w niektdorych stanach. Przed pigtkowg publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 600 tys. w czerwcu wobec 978 tys. w maju). W czwartek
opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktéry naszym zadaniem zmniejszyt sie do
61,0 pkt. w czerwcu wobec 61,2 pkt. w maju, co bedzie spdjne ze wskazaniami regionalnych
badann koniunktury. Prognozujemy, ze indeks zaufania konsumentéw Conference Board
zwiekszyt sie do 119,0 pkt. w czerwcu z 117,2 pkt. w maju. Uwazamy, ze publikacje danych z USA
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W érode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w czerwcu do 1,8-1,9% r/r wobec 2,0% w maiju, co
w znacznym stopniu wynikato z nizszej dynamiki cen nosnikédw energii i spadku inflacji bazowej.
Dzisiaj dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji
HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do 2,0% r/r w czerwcu wobec 2,4% w
maju. Publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

« W tym tygodniu poznamy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa.
Oczekujemy, ze indeks CFLP PMI zmniejszyt sie w czerwcu do 50,8 pkt. wobec 51,0 pkt. w maju,
a wskaznik indeks Caixin PMI obnizyt sie w czerwcu do 51,8 pkt. wobec 52,0 pkt. w maju. Dane
wskazg zatem na dalsze spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej, ktére byto juz
sygnalizowane przez majowe dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i
inwestycjach (por. MAKROmapa z 21.06.2021). Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne dla
rynkéw finansowych.

« W érode poznamy wstegpne dane o Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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dynamika cen zywnosci. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (4,6%), a tym samym
jej materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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Dane powinny by¢ neutralne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.
¢ Zrewidowaliémy w gére nasza prognoze kuesu EURPLN (por. tabela kwartalna). Utrzymujace
sie fagodne nastawienie RPP (por. MAKROmapa z 14.06.2021) bedzie oddziatywato w kierunku
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ostabienia oczekiwan rynkowych na zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce. Taka tendencja
bedzie negatywna dla kursu ztotego. Ponadto, z uwagi na wolno postepujacy proces szczepienia
spoteczenstwa dostrzegamy ryzyko wystgpienia silniejszej od oczekiwan czwartej fali pandemii
w IV kw. br. Nie wykluczamy réwniez, ze pod koniec br. NBP ponownie stanie sie aktywny na
rynku walutowym. Podsumowujgc oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,45 na koniec 2021 r.
i 4,30 na koniec 2022 r.

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w maju 0 29,8% r/r wobec wzrostu o 44,5% w
kwietniu. Gtdwna przyczyna silnego zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
kwietniem a majem byt stabszy niz w kwietniu br. efekt niskiej ubiegtorocznej bazy. Ponadto w
kierunku obnizenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy kwietniem a majem oddziatywat
efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 0,8% pomiedzy
kwietniem i majem. Szacujemy, ze poziom produkcji przemystowej w maju byt juz o 7,1% wyzszy
niz przed wybuchem pandemii. Struktura danych wskazuje, ze branze eksportowe pozostajg
gtownym zrdédtem wzrostu produkcji przemystowej w Polsce. Rosngcej produkcji w branzach
eksportowych sprzyja obserwowane obecnie silne ozywienie w swiatowym handlu, a takze
przesuwanie sie Polski w goére w ramach miedzynarodowych tancuchéw dostaw (por.
MAKROpuls z 21.06.2021). Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w maju o 4,7% r/r
wobec spadku o 4,2% w kwietniu. Silne zwiekszenie rocznej dynamiki produkcji budowlano-
montazowej pomiedzy kwietniem i majem byto wypadkowa korzystnego dla dynamiki produkcji
efektu niskiej ubiegtorocznej bazy, efektéw statystycznych w postaci niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych oraz nasilajgcego sie ozywienia w budownictwie (por. MAKROpuls z
22.06.2021). Cho¢ maj byt trzecim z rzedu miesigcem, w ktérym odnotowano wyrazny wzrost
aktywnosci w budownictwie, to ksztattuje sie ona nadal wyraznie ponizej poziomu sprzed
wybuchu pandemii (o 6,4%). Majowe dane o produkcji budowlano-montazowej sygnalizujg, ze
boom w budownictwie przybiera na sile. Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowe] stanowig lekkie ryzyko w gére naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Polsce
zwiekszy sie w Il kw. 0 11,2% r/r wobec spadku 0 0,9% w | kw.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w
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Gtéwna przyczyna silnego Zrédto: Credit Agricole

zmniejszenia dynamiki sprzedazy detalicznej pomiedzy kwietniem a majem byt stabszy niz w
kwietniu br. efekt niskiej ubiegtorocznej bazy. Odnotowane w maju br. ozywienie aktywnosci w
handlu, zwigzane ze zniesieniem obostrzen dotyczacych sprzedazy w galeriach handlowych oraz
wielkopowierzchniowych sklepach meblowych i budowlanych, byto stabsze niz w maju ub. r. Jest
to zgodne z naszym scenariuszem, w ktérym w warunkach zaobserwowanego po wybuchu
pandemii wyraznego wzrostu udziatu sprzedazy przez Internet oraz rosngcej mobilnosci
gospodarstw domowych tzw. odtozony popyt ma ograniczony wptyw na sprzedaz detaliczng
towarow (por. MAKROpuls z 22.06.2021). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych w maju uksztattowata sie na poziomie o 3,0% wyzszym niz
w lutym 2020 r., a wiec w miesigcu, w ktdrym pandemia nie wywierata istotnego wptywu na
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sprzedaz. Maj br. byt zatem pierwszym miesigcem, w ktérym sprzedaz detaliczna byta wyraznie
wyzsza niz przed wybuchem pandemii. Dane o sprzedazy detalicznej stanowig ryzyko w goére dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg konsumpcja zwiekszy sie w Il kw. 0 11,2% r/r wobec wzrostu o
0,2% w | kw.

Zgodnie ze wstepnymi danymi Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
zagregowany indeks PMI (dla 100
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu 50
do 59,2 pkt. wobec 57,1 pkt. w 25
maju, ksztaftujagc sie powyiej 0
oczekiwan rynku (58,7 pkt.) i naszej sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21
prognozy (59,1 pkt.). Tym samym Ceny surowcow Czas dostaw*

q n Zrodto: Markit, Credit Agricole *im dtuzszy tym nizsza warto$¢ indeksu

zagregowany indeks PMI w strefie

euro juz czwarty miesigc z rzedu uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku aktywnosci, osiggajgc przy tym najwyzszg wartos¢ od czerwca 2006 r. Zwiekszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato z silnego zwiekszenia aktywnosci biznesowej w ustugach
(najwyzszy poziom sktadowej od sierpnia 2017 r.) oraz przyspieszenia wzrostu biezgcej produkcji
w przetworstwie. Zgodnie z komunikatem, podobnie jak przed miesigcem, gtdéwng przyczyna
silnej poprawy koniunktury w sektorze ustug byto dalsze znoszenie restrykcji administracyjnych
wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii w Europie. W ujeciu geograficznym silna poprawa
koniunktury zostata odnotowana w Niemczech, we Francji oraz innych krajach strefy euro
objetych badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu szczegdlnie istotne s3
tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwérstwa zwiekszyt sie w czerwcu do 64,9
pkt. wobec 64,4 pkt. w maju. Na wzrost indeksu ztozyty sie wyzsze wktady sktadowych dla
nowych zamdwien, biezgcej produkcji i zapaséw, nizszy wktad sktadowe]j dla czasu dostaw i
zapasOw oraz stabilizacja wktadu sktadowej dla zatrudnienia. W strukturze danych na uwage
zastuguje nieznaczny spadek indekséw dla zalegtosci produkcyjnych oraz cen pétproduktow i
materiatdow wykorzystywanych w produkcji, a takze towarzyszace im mniejsze niz przed
miesigcem wydtuzenie czasu dostaw. Moze to sugerowad, ze bariery podazowe zaczynajg
stabna¢, choc¢ pozostajg one nadal bardzo wysokie, ograniczajac skale ozywienia w niemieckim
przetwdrstwie. Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowig ryzyko w
gore dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy
sie w Il kw. do 1,1% wobec spadku 0 0,6% w | kw.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w czerwcu do 101,8 pkt. wobec 99,2 pkt. w maju,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (100,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia
jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich dziatach objetych badaniem: przetwérstwie,
ustugach, handlu i budownictwie. Dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z
ktora niemiecki PKB zwiekszy sie w Il kw. o 1,3% wobec spadku 0 1,8% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my wazne dane z amerykariskiej gospodarki. Liczba wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 411 tys. wobec 418 tys. dwa tygodnie temu, co byto
powyzej oczekiwan rynku (380 tys.). Z kolei liczba kontynuowanych wnioskdw zmniejszyta sie z
3,4 min do 3,5 min. Dane wskazujg tym samym, Ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy
poprawia sie, niemniej nadal znajduje sie on daleko od réwnowagi. W zesztym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (769 tys. w maju wobec 817 tys. w
kwietniu) i sprzedazy domow na rynku wtérnym (5,80 min wobec 5,85 min), ktére wskazaty na
obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu poznalismy
rowniez trzeci szacunek amerykanskiego PKB, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego nie zmienito sie w pordwnaniu do drugiego szacunku i
wyniosto 6,4%. Ztozyty sie na to wyzsze wktady inwestycji (2,09 pp. w trzecim szacunku wobec
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1,96 pp. w drugim szacunku), zapaséw (-2,67 pp. wobec -2,78 pp.)i konsumpcji prywatnej (7,42
pp. wobec 7,40 pp.), nizszy wktad eksportu netto (-1,50 pp. wobec -1,20 pp.), a takze stabilizacja
wktadu wydatkéw rzgdowych (1,02 pp.). Tym samym trzeci szacunek potwierdzit, ze gtdwnym
zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. byta konsumpcja prywatna, podczas gdy w IV kw.
byty to inwestycje. W ubiegtym tygodniu poznali$my rowniez wstepne dane nt. zamdwien na
dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w maju o 2,3% m/m wobec spadku 0 0,8% w kwietniu (rewizja
w gore z -1,3%), ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (2,7%). Bez uwzglednienia Srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate obnizyta sie w maju do 0,3% wobec
1,7% w kwietniu (rewizja w gore z 1,0%). Tym sam wielko$¢ zamdwien na dobra trwate w USA
byta w kwietniu juz o 9,7% wyzsza niz w lutym 2020 r., czyli ostatnim miesigcu bez silnego
wptywu pandemii na zamdwienia. Z kolei wielko$¢ zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe z
wytgczeniem zamodwien na samoloty byta w kwietniu juz o 15,9% wyzsza niz w lutym 2020r., co
wskazuje na perspektywe silnego ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. inflacji PCE, ktéra zwiekszyta sie w maju do 3,9%
r/r wobec 3,6% w kwietniu, przy czym inflacja bazowa PCE wzrosta do 3,4% r/r wobec 3,1%, co
byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Przyczyng zwiekszenia inflacji PCE byta wyzsza dynamika
ceny nosnikow energii, domow oraz czynszéw najmu, a takze niektérych débr konsumpcyjnych,
takich jak samochody uzywane. Oczekujemy, ze do lutego 2022 r. inflacja PCE osiggnie swoje
maksimum lokalne na poziomie 4,5-5,0%. W zesztym tygodniu opublikowany zostat takze finalny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w czerwcu do 85,5 pkt. wobec 82,9 pkt. w
maju i 86,4 pkt. we wstepnym szacunku. Poprawa koniunktury konsumenckiej wynikata z
wyzszej sktadowej indeksu dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miato nieznaczne
obnizenie sktadowej dla oceny biezacej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB osiggnie swoje maksimum lokalne w Il kw. br. na poziomie 10,2%
i od Ill kw. br. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie spadkowym. W konsekwencji w catym
2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie o 6,5% wobec spadku o 3,5% w 2020 r., a w 2022 r.
wzrosnie o 4,0%.

’ Czy stabngace oczekiwania inflacyjne pociggng inflacje w dét?

W ostatnich miesigcach w Polsce doszto do silnego wzrostu inflacji, ktéra w maju br. wyniosta 4,7% r/r
osiggajac najwyiszy poziom od lutego 2020 r. (por. MAKROpuls z 15.06.2021). Doniesienia medialne
wskazujg, ze obserwowane w ostatnich miesigcach wysokie tempo wzrostu cen jest coraz bardziej
dostrzegane przez konsumentéw. Przedmiotem poniiszej analizy jest analiza biezacych oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw oraz ich implikacji dla przysztej inflacji.

Istniejg dwa gtéwne Zrédta danych nt. oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w Polsce.
Pierwszym z nich jest badanie koniunktury konsumenckiej GUS, w ktédrym prezentowany jest wskaznik
oczekiwan dotyczgcych zmiany cen konsumpcyjnych w horyzoncie 12 miesiecy. Drugim Zrédtem jest
analogiczny indeks oczekiwan opracowywany przez Komisje Europejska (KE). W obu przypadkach indeks
ma forme bilansowg i stanowi wazone saldo liczby odpowiedzi wskazujgcych, ze ceny zwiekszg sie silniej
lub podobnie jak rosng obecnie oraz odpowiedzi, zgodnie z ktérymi ceny nie zmienig sie lub spadna.
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Postrzegana zmiana cen konsumpcyjnych w ostatnich 12 miesigcach
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przez GUS oraz KE, a inflacja CPI
wyrazang w ujeciu rok do roku, ktéra w przypadku obu wskaznikéw przekracza 0,7. W kolejnym kroku
analizy, wykorzystujgc modelowanie ekonometryczne, zbadaliSmy kierunek zaleznosci wystepujgcy
pomiedzy indeksami oczekiwan inflacyjnych a inflacjg. Testy przyczynowosci Grangera wskazujg, ze
oczekiwania inflacyjne raportowane przez GUS wptywajg na inflacje, podczas gdy odwrotna zaleznos¢ nie
wystepuje. Z kolei w przypadku oczekiwan inflacyjnych raportowanych przez KE mamy do czynienia z
dwukierunkowa zaleznoscia, zgodnie z ktdrg oczekiwania inflacyjne wptywaja na inflacje, podobnie jak
inflacja wptywa na oczekiwania inflacyjne. Warto jednak zauwaziy¢, ze zaleinos$¢, zgodnie z ktéra
oczekiwania inflacyjne raportowane przez KE wptywajg na inflacje charakteryzuje sie wyraznie wyzszym
poziomem istotnosci statystycznej niz odwrotna zaleznos¢. Tym samym wyniki naszych badan sugeruja,
ze oczekiwania inflacyjne w Polsce majg w duzym stopniu charakter racjonalny, a nie adaptacyjny. Innymi
stowy konsumenci nie formujg swoich oczekiwan w oparciu o ostatnie dane o inflacji, lecz w swoich
przewidywaniach uwzgledniajg czynniki, ktére bedg wptywaé na inflacje w przysztosci, odpowiednio
dostosowujgc swoje oczekiwania. Nasze wnioski stojg w kontrze do wynikéw badan NBP (2019), gdzie
biezgca dynamika cen wskazywana jest jako jeden z gtéwnych czynnikéw, obok kursu walutowego,
determinujgcych oczekiwania inflacyjne, co sygnalizowatoby ich w duzym stopniu adaptacyjny charakter.
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‘318 inflacyjnych raportowanego zaréwno
20 przez GUS jak i KE. Co wiecej, nastgpit on
18 mimo tego, ze w ciggu ostatnich 12
10 miesiecy w percepcji gospodarstw
-20 domowych wzrost cen konsumpcyjnych
S 8 8§56 8322333885583 R S . ; ; :

2 888888 8 383 3 8 38 3 8 38 a3 3 8 wyraznie przyspieszyt. Sugeruje to, ze
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oczekiwania inflacyjne w Polsce sg dos¢

Zrédio: KE, Credit Agricole mocno zakotwiczone. To z kolei

sygnalizuje niskie prawdopodobienstwo wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy (zwiekszonej pres;ji
ptacowej zwigzanej z rosngcymi oczekiwaniami inflacyjnymi).

Wyniki powyzszej analizy stanowig wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg w maju br. inflacja osiggneta
swoje maksimum lokalne i w kolejnych miesigcach obnizy sie, pozostajgc jednak na podwyzszonym
poziomie (przecietnie 4,5% r/r w Il pot. br.). Z jednej strony oczekujemy spadku inflacji bazowej i dynamiki
cen paliw, z drugiej strony prognozujemy przyspieszenie wzrostu cen zywnosci. Od poczatku 2022 r.
inflacja uksztattuje sie naszym zdaniem w lekkim trendzie spadkowym. Jednoczesnie nawet jesli
postawiona przez nas hipoteza o wysokiej racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych nie jest prawdziwa, to
odwotujac sie do wynikow badan NBP, prognozowany przez nas spadek inflacji wraz z aprecjacjg kursu
ztotego bedg oddziatywaé w kierunku spadku oczekiwan inflacyjnych i braku narastania presji inflacyjnej.
Biorgc pod uwage komunikat po ostatnim posiedzeniu RPP (MAKROpuls z 09.06.2021), jak réwniez
gotebie wypowiedzi prezesa NBP (por. MAKROmapa z 14.06.2021) zarysowane powyzej perspektywy
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inflacji stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym RPP nie zmieni stép procentowych
do korica 2022 .

- Wstepne dane o krajowej inflacji mogg ostabié ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,50
4,60 4,16 4,27 5,35
4,51 4,02 4,14 5,20
4,41 3,88 4,02 5,04
4,32 3,74 3,89 4,89
4,22 3,60 3,76 4,74
cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21
#r6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§)  ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5096 (umocnienie ztotego o 0,8%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjato obnizenie $wiatowej
awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksem VIX. Publikacje wynikéw badan koniunktury w
strefie euro, podobnie jak krajowych danych o produkcji przemystowe;j i sprzedazy detalicznej, nie miaty
istotnego wptywu na rynek.

Spadek sSwiatowe] awersji do ryzyka sprzyjat rowniez wzrostowi kursu EURUSD. Euro nie zdotato jednak
odrobi¢ strat sprzed dwdch tygodni zwigzanych z jastrzebim wydZzwiekiem posiedzenia FOMC (por.
MAKROmapa z 21.06.2021).

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg wstepne dane o inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej
nizszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg one doprowadzié¢ do ostabienia kursu polskiej waluty.
Pozostate dane z Polski (wstepny indeks PMI dla przetworstwa), jak rowniez dane z USA (zatrudnienie
poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwérstwa, indeks Conference Board), strefy euro (wstepna inflacja)
oraz Chin (indeksy CFLP i Caixin PMI dla przetwdrstwa) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu
na kurs ztotego.
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" Wstepne dane o krajowej inflacji w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

2,20 2,25

1,91
2,00 2,00
1,80 1,62 175
1,60 1,84

1,50
1,40
1,20 1,01 1,46 125
o - W
0,80 0,75
0,84
0,60 0,50
2 lata 5lat 10lat cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21

Zrédio: Reuters —25-06-2021 —18-06-2021 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszylty sie do 1,01 (wzrost o 17pb), 5-letnie do 1,62 (wzrost
o 16pb), a 10-letnie do 1,91 (wzrost o 7pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego silnego wzrostu
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Byta to kontynuacja trendu
wzrostowego zwigzanego z rosngcymi oczekiwaniami inwestordw na zaciesnianie polityki pienieznej w
USA. W czwartek Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany dtugu, na ktérej odkupito
obligacje zapadajgce w 2021 r.i 2022 r. za 3,9 mld PLN, sprzedajgc obligacje o 2-, 5- i 10-letnich terminach
zapadalnosci za 4,1 mld PLN. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa. Bez istotnego wptywu na
krzywa byty takze publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce, ktére
mogg przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Pozostate dane z Polski (wstepny indeks PMI dla
przetworstwa), jak réwniez dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwdrstwa,
indeks Conference Board), strefy euro (wstepna inflacja) oraz Chin (indeksy CFLP i Caixin PMI dla
przetworstwa) beda naszym zdaniem neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik sie 20 | wrz 20 | paz 20

Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,51
Kurs USDPLN* 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,77
Kurs CHFPLN* 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12
Inflacja CPI (r/r, %) 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 3,1 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -16,8 0,5 1,1 15 57 1,0 54 11,1 0,7 2,5 18,6 44,4 27,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 53 6,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 16,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,5

Stopa bezrobociarej.* (%) 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1

Saldo ROB (mIn EUR) 1556 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938 2560

Eksport (r/r, %, EUR) -19,2 43 2,2 2,4 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7 69,4

Import (r/r, %, EUR) -27,3 -7,4 -3,6 -4,0 21 -4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 24,6 55,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2,0 53 49

PKB (%, r/r) -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 11,2 4,9 6,1 -2,7
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 11,2 3,8 4,5 -3,0 4,7 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 1,3 7,7 6,1 11,8 -9,6 7,6 8,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,7 -13,7 2,3 7,6 5,7 14,1 8,5 9,3 -0,2 9,2 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,1 6,7 8,0 -1,9 8,4 8,9
§.g Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 -1,7 0,1 6,2 2,2 2,2 -1,7 2,6 2,5
EZ Inwestycie (pp) 0,2 16 1,4 -39 0,2 1,2 1,0 2,5 1,8 13 1,4
=5 Ewsport netto (pp.) 11 0,8 1,4 0,1 1,9 3,3 1,5 1,3 0,8 1,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,7 3,5 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 57 5,6 5,6 6,2 5,6 51
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,9 0,7 -0,5 0,9 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 7,0 6,5 6,3 53 6,6 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,5 4,5 3,4 4,1 3,0
Wibor 3-miesigeczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,63 4,51 4,45 4,45 4,55 4,45 4,30
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,77 3,71 3,71 3,73 3,71 3,47

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACJI

POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSG

CA RYNEK**
Wtorek 29.06.2021 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec 1,50

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,0 2,0 2,1
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 1,6 1,7
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 117,2 119,0 119,0

Sroda 30.06.2021 r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Czerwiec 51,0 50,8 50,8
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 4,7 4,4 4,6
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,0 1,8 1,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 978 600
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 75,2 70,0
Czwartek 01.07.2021 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 52,0 51,8 51,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 57,2 56,0 57,0
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 64,9 64,9 64,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 63,1 63,1 63,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 8,0 8,0
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 62,6

16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 61,2 61,0 61,0

Pigtek 02.07.2021 r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Maj 7,6 9,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 5,8 5,6 57
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 559 675 675
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Maj -0,6 1,7 1,5

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Pariistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



