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niestandardowych narzedzi w
polityce pienieznej (patrz ponizej).
Jednoczesnie  poznamy  wyniki
najnowszej projekcji inflacji. Oczekujemy, ze Sciezki inflacji i tempa wzrostu gospodarczego
zostang zrewidowane w gére wzgledem scenariusza przedstawionego w marcowej projekcji.
Uwazamy, ze posiedzenie RPP bedzie lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

7 w srode opublikowane zostang Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W dokumencie
powtdrzona zostanie deklaracja, iz FED traktuje swdj cel inflacyjny (2%) jako $redni poziom
inflacji w dtugim okresie. Innymi stowy, po okresie inflacji ksztattujgcej sie ponizej celu
inflacyjnego, Rezerwa Federalna dopuszcza przejsciowe odchylanie sie inflacji powyzej poziomu
2%. Jednoczesnie podkreslone zostanie, ze tagodna polityka FED bedzie kontynuowana jeszcze
przez dtuzszy czas. Ciekawym elementem Minutes bedg informacje dotyczgce oczekiwan
poszczegdlnych cztonkéw FED dotyczgcych tempa zaciesniania polityki pienieznej. W czerwcu,
mediana dla oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczgcych poziomu stép procentowych na koniec
2023 r. zwiekszyta sie do 0,50%, podczas gdy w marcu wskazywata ona na stabilizacje stép
procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do korca 2023 r. (por. MAKROmapa z
21.06.2021). W dokumencie mogg sie réwniez pojawi¢ fragmenty dotyczace terminu
rozpoczecia wygaszania programu luzowania ilosciowego (tzw. tapering). Na konferencji po
czerwcowym posiedzeniu prezes FED, J. Powell stwierdzit, ze byto to posiedzenie, na ktérym
zaczeta sie ,dyskusja nt. dyskusji o taperingu” wspomnianego programu. Uwazamy, ze
publikacja Minutes nie spotka sie z reakcjg rynkowa.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsrod analitykow i
inwestordéw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie
z konsensusem jego wartos¢ zmniejszy sie do 75,4 pkt. w lipcu wobec 79,8 pkt. w czerwcu.
Naszym zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

s Uwzgledniajac naptywajace w ostatnim czasie dane dotyczace realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w badaniach koniunktury oraz informacje dotyczace przebiegu
pandemii COVID-19 zrewidowali§my nasze prognozy makroekonomiczne. Srednioroczne
tempo wzrostu gospodarczego w 2021 r. (5,3%) i 2022 r. (4,9%) pozostato niezmienione,
skorygowalismy jednak profil dynamiki PKB po kwartatach. Z uwagi na obserwowany obecnie
silniejszy od oczekiwan wzrost aktywnosci w przetwoérstwie i aktywnosci zakupowej
gospodarstw domowych podnieslismy naszg prognoze konsumpcji, eksportu i PKB w Il kw.
Jednoczesnie obnizyliSmy naszg prognoze spozycia prywatnego i wzrostu gospodarczego w IV
kw. br. ze wzgledu na ryzyko wystgpienia silniejszego od naszych wczesniejszych oczekiwan
negatywnego wptywu IV fali pandemii na aktywnos¢ gospodarczg z uwagi na wolno postepujacy
proces szczepienia spoteczenistwa.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w czerwcu do 59,4 pkt. wobec 57,2 pkt.
w maju. Indeks PMI pobit tym samym rekord sprzed miesigca wyznaczajgc nowy najwyzszy
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poziom w historii. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich jego sktadowych (dla
nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, zapasdw, czasu dostaw i zatrudnienia). W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje wyrazny wzrost sktadowych dla nowych zaméwien
(najwyzszy poziom od lutego 2014 r.) oraz biezgcej produkcji (najwyzszy poziom od stycznia
2017 r.) Jednoczesnie doszto do dalszego wydtuzenia czasu dostaw (nowy rekord) i wzrostu
zalegtosci produkcyjnych (nowy rekord), co znalazto odzwierciedlenie zaréwno w wyzszych
cenach pétproduktdw i materiatéw wykorzystywanych w produkcji (nowy rekord), jak réwniez
cenach otrzymywanych przez producentéw (nowy rekord). Taka struktura danych wskazuje na
silne przegrzanie koniunktury w polskim przetwérstwie (por. MAKROpuls z 02.07.2021). Srednia
wartos¢ indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyta sie w Il kw. do 56,8 pkt. wobec 53,2
pkt. w | kw. Tym samym dzisiejsze dane stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej prognozy
PKB w Polsce (patrz wyzej).
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struktury inflacji zawierajgce
informacje o tempie wzrostu cen w
kategoriach ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku
spadku inflacji oddziatywato zmniejszenie dynamiki cen paliw (27,3% r/r w czerwcu wobec
33,0% w maju) oraz inflacji bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie do 3,4%
r/r w czerwcu wobec 4,0% w maju. Przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (2,0% wobec 1,7%), podczas gdy dynamika cen nosnikdw energii nie
zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta 4,4%. Ubiegtotygodniowe dane
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym 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.).

Y 4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w czerwcu do 1,9%
r/r wobec 2,0% w maju, ksztattujac sie zgodnie z konsensusem rynkowym i powyzej naszej
prognozy (1,8%). Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z nizszej dynamiki cen ustug oraz
nosnikéw energii. W Il pot. br. oczekujemy wzrostu inflacji, bedacego w znacznym stopniu
efektem wyzszej inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze w IV kw. br. inflacja
osiggnie swoje maksimum lokalne przekraczajgc 3,0% r/r, a w catym 2021 r. zwiekszy sie
$redniorocznie do 2,1% r/r wobec 0,3% w 2020 r.

¢ Indeks Caixin dla chinskiego przetworstwa obnizyt sie w czerwcu do 51,3 pkt. wobec 52,0 pkt.
w maju, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (51,8 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych
wktaddw sktadowych dla nowych zaméwien, biezacej produkcji i czasu dostaw, podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. W strukturze
danych na uwage zastuguje silny spadek sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych
zamodwien, co sygnalizuje stabnacy popyt wewnetrzny w chinskiej gospodarce. Indeks Caixin PMI
dla chinskiego przetwdrstwa, podobnie jak opublikowany dwa tygodnie temu wstepny indeks
PMI dla niemieckiego przetwdrstwa (por. MAKROmapa z 28.06.2021) wskazat réwniez na
spadek indeksow dla zalegtosci produkcyjnych oraz cen poétproduktow i materiatow
wykorzystywanych w produkcji, a takze mniejsze niz przed miesigcem wydtuzenie czasu dostaw.
Moze to sugerowac, ze bariery podazowe zaczynajg powoli stabng¢, cho¢ pozostajg one nadal
bardzo wysokie, ograniczajgc skale ozywienia w Swiatowym przetwérstwie. Jest to spdjne z
naszg oceng, zgodnie z ktérg kolejne miesigce przyniosg wiekszg dostepnos¢ materiatéw i
odblokowywanie globalnych tancuchéw dostaw, co bedzie sprzyja¢ dalszemu ozywieniu
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przetworstwie i zmniejszeniu presji na wzrost cen produkcji. Dzisiaj opublikowany zostat
rowniez indeks Caixin PMI dla ustug, ktéry zmniejszyt sie do 50,3 pkt. wobec 55,1 pkt., ksztattujac
sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (54,8 pkt.). Znaczacy spadek indeksu wynikat naszym
zdaniem gtéwnie z silnego pogorszenia koniunktury na chidskim rynku nieruchomosci.
Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w chiskim przetwérstwie stanowia ryzyko w dét
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w catym 2021 r. PKB w Chinach zwiekszy sie o 8,5% wobec
wzrostu o 2,3% w 2020 r.

7 w ubieglym tygodniu poznaliémy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 364 tys. wobec 415 tys. dwa tygodnie
temu (rewizja w gére z 411 tys.), co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (385 tys.). Jest to
jednoczesnie najnizsza liczba nowych wnioskéw o zasitek od marca 2020 r. Mimo wyraznego
spadku nadal ksztattuje sie ona na poziomie prawie dwukrotnie wyzszym niz przed pandemia.
Liczba kontynuowanych wnioskéw zwiekszyta sie do 3,5 min wobec 3,4 min. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktére
zwiekszyto sie w czerwcu o 850 tys. wobec wzrostu o 583 tys. w maju (rewizja w gére z 559 tys.),
ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (wzrost o 700 tys.). Najsilniej zatrudnienie
zwiekszyto sie w turystyce i rekreacji (+343 tys.), czyli dziale, w ktdrym odnotowano najwiekszy
spadek zatrudnienia podczas pandemii. Wskazuje to na ozywienie aktywnosci w tym sektorze
wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii w USA ze wzgledu na rosnacg liczbe zaszczepionych
0s0b (por. COVID Dashboard). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w czerwcu do 5,9% wobec 5,8%
w maju, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (5,7%). Wzrost stopy bezrobocia przy
jednoczesnym silnym wzroscie zatrudnienia mozna ttumaczy¢ tym, ze zmienne te obliczane s3
na podstawie dwdch réznych ankiet, co czasami, w krétkim okresie, prowadzi do wystepowania
rozbieznosci pomiedzy tymi danymi. Jednoczesnie wspodtczynnik aktywnosci zawodowej nie
zmienit sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniodst 61,6% pozostajac nadal wyraznie ponizej
poziomoéw obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). Dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA, w potgczeniu z danymi o liczbie wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych
wskazujg, Zze mimo postepujgcej poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy nadal znajduje
sie on daleko od poziomu réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez indeks ISM dla
przetworstwa, ktdry zmniejszyt sie w czerwcu do 60,6 pkt. wobec 61,2 pkt. w maju, ksztattujac
sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (61,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z wyzszych
wktadow 2 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw, nowych zamdwien i zatrudnienia), podczas
gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla biezacej produkcji i zapasow.
Podobnie jak w przypadku indekséw PMI dla przetwérstwa w Niemczech oraz Chinach, indeks
ISM wskazat na spadek indekséw dla zalegtosci produkcyjnych, a takze mniejsze niz przed
miesigcem wydtuzenie czasu dostaw. Moze to sugerowaé, ze bariery podazowe zaczynajg
powoli stabnaé, choé pozostaja one nadal bardzo wysokie, ograniczajac skale ozywienia w
Swiatowym przetworstwie (patrz powyzej). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez indeks
Conference Board, ktéry zwiekszyt sie w czerwcu do 127,3 pkt. wobec 120,0 pkt. w maju (rewizja
w gore ze 117,2 pkt.), ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (119,0 pkt.). Wzrost
indeksu wynikat ze zwiekszenie jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB osiggnie
swoje maksimum lokalne w Il kw. br. na poziomie 10,2% i od Il kw. br. bedzie sie ono
ksztattowato w trendzie spadkowym. W konsekwencji, w catym 2021 r. amerykanski PKB
zwiekszy sie 0 6,5% wobec spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie o 4,0%.
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Na czwartek zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Komunikat po czerwcowym
posiedzeniu RPP byt utrzymany w gotebim tonie (por. MAKROpuls z 09.06.2021). Po pierwsze,
akcentujac podazowy charakter podwyiszonej inflacji w Polsce, Rada przywotata w komunikacie
fragment ,,Zatozen polityki pienieznej na rok 2021”, zgodnie z ktorym ,inflacja — ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — moze okresowo ksztattowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym
rowniez poza okreslonym przedziatem odchylen od celu”, a ,reakcja polityki pienieznej na szoki jest
elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wptywu na procesy
inflacyjne”. Naszym zdaniem przywotanie tego fragmentu wskazuje jednoznacznie na nieche¢ Rady do
podnoszenia stép w reakcji na odnotowany w ostatnich miesigcach znaczacy wzrost inflacji. Po drugie,
Rada przywrdcita usuniety przed miesigcem fragment komunikatu, zgodnie z ktérym polityka pieniezna
NBP ,stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w srednim okresie”. W naszej
ocenie oznacza to, ze Rada oczekuje powrotu inflacji w poblize celu RPP w $rednim terminie i
zaostrzenie polityki pienieznej nie jest obecnie konieczne. Po trzecie, zapowiedziana w czerwcowym
komunikacie kontynuacja strukturalnych operacji otwartego rynku sugeruje, ze zdaniem Rady nawet
niewielka korekta niekonwencjonalnej polityki pienieznej (poprzedzajaca ewentualng podwyzke stép)
nie bytaby obecnie uzasadniona.

W tym tygodniu poznamy wyniki najnowszej, lipcowej projekcji makroekonomicznej NBP. Naszym
zdaniem, oczekiwane w niej tempo wzrostu gospodarczego w br. (4,1% r/r) zostanie podniesione w
poréwnaniu do marcowej projekcji z uwagi na lepszg od oczekiwan realizacje w | kw. (w szczegdlnosci w
przypadku inwestycji) oraz dane naptywajgce w ostatnich miesigcach., ktére sygnalizujg wyzsze tempo
wzrostu PKB réwniez w Il kw. Trudno precyzyjnie stwierdzi¢ w jakim stopniu przedstawiona $ciezka
wzrostu gospodarczego bedzie odzwierciedlata ryzyko wystgpienia IV fali pandemii w Polsce w IV kw. br.
Scenariusz zaktadajacy tempo wzrostu gospodarczego zblizone do 5% w latach 2022-2023 zostanie
zapewne utrzymany w najnowszej projekcji makroekonomiczne;j.

Uwazamy, ze Sciezka
prognozowanej inflacji réwniez
zostanie zrewidowana w gore
wzgledem  projekcji  marcowej.
Zgodnie z marcowym dokumentem,
NBP oczekiwat, ze inflacja wyniesie
3,4% r/r w Il kw. podczas gdy w
rzeczywistosci wyniosta ona 4,5%.
mar2l cze21 wrz2l gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22  Btgd wynikat z niedoszacowania
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nosnikéw energii oraz inflacji bazowej). Wspomniany btad oddziatuje w kierunku podniesienia Sciezki
rowniez w kolejnych kwartatach. W naszej prognozie zaktadamy, ze wraz ze stopniowym wygasaniem
szokéw podazowych i efektow niskiej bazy podbijajgcych inflacje, roczna dynamika cen ogdétem znajdzie
sie ponownie w pasmie dopuszczalnych odchyler od celu inflacyjnego (2,5+1%) poczawszy od marca 2022
r. (por. wykres). Oczekujemy, ze lipcowa projekcja zasygnalizuje podobny scenariusz zakresie
ksztattowania sie inflacji w kolejnych kwartatach.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu RPP utrzyma status quo w polityce pienieznej. W swoim wystgpieniu po
czerwcowym posiedzeniu RPP, prezes NBP, A. Glapinski wykluczyt mozliwos¢ jednorazowej,
,ostrzegawczej” podwyzki stép. Oczekujemy, ze obnizenie inflacji odnotowane w czerwcu i jej
prognozowany dalszy lekki spadek prognozowany w lipcowej projekcji w horyzoncie kilku miesiecy bedzie

4



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Jaki scenariusz nakresli lipcowa projekcja NBP? MAKRO

waznym argumentem dla niektérych cztonkéw RPP za utrzymywaniem niezmienionych parametréw
polityki pienieznej na posiedzeniu w tym tygodniu. Taki scenariusz wspiera ubiegtotygodniowa wypowiedz
A. Glapinskiego, zgodnie z ktérg ,,pochopne decyzje” w polityce pienieznej mogtyby ,,popsuc perspektywy
ozywienia”.

Waznym argumentem na rzecz utrzymywania niezmienionych stép procentowych w najblizszych
miesigcach pozostaje ryzyko wystgpienia kolejnej fali pandemii koronawirusa w zwigzku z wolno
postepujgcym procesem szczepienia spofeczenstwa. Zgodnie z trescig opisu dyskusji na majowym
posiedzeniu RPP, wiekszo$¢ cztonkdw Radu uwaza, ze ,jezeli utrzyma sie niepewnosé dotyczaca przebiegu
pandemii i — w efekcie — przysztej koniunktury, a wzrost inflacji powyzej celu bedzie wynikat z
oddziatywania czynnikdw pozostajacych poza kontrolg polityki pienieznej, to wskazane bedzie
utrzymywanie stdp procentowych na niezmienionym poziomie takze w kolejnych miesigcach”. Ponadto,
wiekszos¢ cztonkdédw Rady podkreslata, ze podniesienie stdp procentowych , bytoby zasadne dopiero w
sytuacji zakonczenia pandemii”, jako warunki konieczne dla zacie$nienia polityki pienieznej wymieniajac
rowniez ,,utrwalenie sie ozywienia gospodarczego oraz pojawienie sie ryzyka nadmiernego wzrostu inflacji
generowanego przez czynniki popytowe”.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP nie zmieni stop procentowych do konca 2022 r.
Uwazamy, ze jesli — zgodnie z naszym scenariuszem — inflacja w Il kw. 2022 r. obnizy sie do poziomu
nieznacznie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%) to cztonkowie Rady bedg woéwczas niechetni do
zaciesniania polityki pienieznej. Ten argument jest istotny w kontekscie zmiany sktadu RPP po zakonczeniu
jej obecnej kadencji (na poczatku 2022 r.). Nawet w przypadku potencjalnej zmiany sktadu RPP na bardziej
jastrzebi, inflacja ksztattujgca sie blisko celu bedzie woéwczas argumentem za stabilizacjg stop
procentowych. Pierwszej podwyzki stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25% oczekujemy w | kw. 2023 r.
Zgodnie z tym scenariuszem, RPP chcgc unikng¢ znaczacej aprecjacji kursu ztotego wskutek zwiekszenia
roznicy stop procentowych w Polsce i strefie euro, bedzie tolerowaé ewentualne odchylenia inflacji od
celu inflacyjnego w goére w latach 2021-2022.

> Posiedzenie RPP moze ostabi¢ ztotego
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cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi21 cze2l cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 kwi21 cze2l
rédto: Reuters ——EURPLN (I. 0$) —— USDPLN (p. 03) CHFPLN (l. 03) —— GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5165 (umocnienie ztotego o 0,2%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig. Publikacje krajowych danych o inflacji
oraz wynikéw badan koniunktury w polskim przetwdrstwie nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

W zesztym tygodniu doszto do umocnienia dolara wzgledem euro. Tym samym kursu EURUSD powrdcit
do trendu spadkowego zapoczgtkowanego przez jastrzebi wydiwiek czerwcowego posiedzenia FOMC
(por. MAKROmapa z 21.06.2021), ktdory zwiekszyt oczekiwania inwestorow na zacie$nianie polityki
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pienieznej w USA. Publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA miata ograniczony wptyw
na rynek.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie RPP. Uwazamy, ze

moze ono przyczynic¢ sie do ostabienia kursu polskiej waluty. Neutralna dla ztotego bedzie natomiast
Srodowa publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,20 2,25
2,00 1,90 2,00
1,80 1,61 1,75
1,81
1,60 150
1,40 1,50 2
, 1,

1,20 1,00 >
o0 o W
0,80 0,75
0,60 0,89 0,50

2 lata 5 lat 10 lat cze20 sie 20 paz 20 gru 20 lut 21 kwi 21 cze2:
Zrédto: Reuters ——25.06.2021 —02.07.2021 = 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,89 (spadek o 12pb), 5-letnie do 1,50
(spadek o 11pb), a 10-letnie do 1,81 (spadek o 9pb). W pierwszej czesci tygodnia mieliémy do czynienia
ze wzrostem stawek IRS widocznym szczegdlnie na krétkim koncu krzywej w oczekiwaniu na krajowe dane
o inflacji. Okazaty sie one wyraznie nizsze od oczekiwan, co doprowadzito do znaczacej korekty. W dalszej
czesci tygodnia stawki IRS byty stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie czwartkowe posiedzenie RPP. Naszym zdaniem moze ono
doprowadzi¢ do spadku stawek IRS. Neutralna dla krzywej bedzie najprawdopodobniej zaplanowana na
$rode publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik Z mar 21 | kwi 21
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* 4,44 441 440 453 4,60 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,52
Kurs USDPLN* 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,80
Kurs CHFPLN* 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 4,12
Inflacja CPI (r/r, %) 3.3 3,0 2,9 3,2 31 3,0 24 2,6 2,4 3,2 43 47 45
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 43 4,0 43 42 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 34
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,5 1,1 15 57 1,0 5,4 111 0,7 25 18,6 442 29,7 211
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -04 -0,2 0,1 10 2,2 42 55 6,5 7,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 9,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 3,8 4,1 5,6 47 49 6,6 4.8 45 8,0 9,9 10,1 9,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 5,9
Saldo ROB (mIn EUR) 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938 1740 860
Eksport (r/r, %, EUR) 4.3 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7 692 399
Import (r/r, % EUR) 7.4 -3,6 -4,0 21 -4,2 41 12,4 -4,0 6,2 246 59,8 491

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

| weew o e T e a T ] e e
2,0

PKB (%, r/r) -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 12,0 4,9 55 -2,7 53 4,9
Konsumpcija (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 12,3 3,8 3,5 -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, %, rir) 2,7 -13,7 2,3 7,6 57 14,9 8,5 9,3 -0,2 9,4 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,6 6,7 8,0 -1,9 8,5 8,9
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 -1,7 0,1 6,8 2,2 1,7 -1,7 2,6 2,5
g é g Inwestycje (pp.) 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 1,2 1,0 2,5 -1,8 1,3 1,4
s Eksport netto (pp.) 1,1 0,8 1,4 0,1 -1,9 Bi5) 1,5 1,3 0,8 1,1 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 (%)** 54 6,1 6,1 6,2 6,4 59 5,7 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
Wynagrodzenia w 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 (%9* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,5 4,5 3,4 4,1 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 4,52 4,45 4,45 4,55 4,45 4,30
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,81 3,71 3,71 3,73 3,71 3,47

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 05.07.2021 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 58,0 58,0 58,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 59,2 59,2 59,2
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 28,1 30,0
Wtorek 06.07.2021 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Mayj -0,2 13
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj -3,1 4,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 79,8 75,4
16:00 USA Indeks ISM poza przetwoérstwem (pkt.) Czerwiec 64,0 63,0 63,5
Sroda 07.07.2021 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -1,0 0,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Czerwiec
Czwartek 08.07.2021 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 0,10 0,10 0,10
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 15,9 15,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 364 350
Piatek 09.07.2021 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 9,0 8,8
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 13 14
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Lipiec
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Maj 11
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 0,8

* Prognozy wskaznikdw 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



