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# Najistotniejszym wydarzeniem w Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

tym tygodniu bedzie zaplanowana
na pigtek publikacja wstepnych
wynikéw badan koniunktury w
europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze
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euro zwiekszyt sie w lipcu do 61,0
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Biezaca produkcja

pkt. wobec 59,5 pkt. w czerwcu. W Zrédto: Markit, Credit Agricole
kierunku poprawy koniunktury oddziatywato dalsze odmrazanie gospodarek niektdrych krajéow
obszaru wspdlnej waluty. Niewielki spadek wskaznika zaobserwujemy natomiast w niemieckim
przetwérstwie (do 64,6 pkt. w lipcu z 65,1 pkt. w czerwcu) z uwagi na oddziatywanie efektéw
wysokiej bazy sprzed miesigca i bariery podazowe. Nasze prognozy wynikéw badan koniunktury
w strefie euro ksztattuja sie blisko konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie neutralna
dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych w
strefie euro, a konferencja bedzie utrzymana w gotebim tonie. Uwazamy, ze EBC skoryguje tres¢
forward guidance w komunikacie po posiedzeniu wskazujac nowy cel inflacyjny przedstawiony
w nowej strategii EBC (por. MAKROmapa z 12.07.2021). Oczekujemy, ze konferencja EBC moze
oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy dane z rynku nieruchomosci w USA. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw (1564 tys. w czerwcu wobec 1572 tys. w maju, wzrost o 2,0% m/m),
pozwolen na budowe (1675 tys. wobec 1683 tys., wzrost o 0,6%), sprzedazy domow na rynku
wtornym (5,9 min wobec 5,8 min, wzrost 0 2,2% m/m) wskazg mieszany obraz aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na
ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj poznamy czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w czerwcu
w poréwnaniu do maja i wyniosta 2,7% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
obnizyta sie w czerwcu do 9,6% r/r wobec 10,1% w maju, ze wzgledu na efekty podwyzszonej
bazy. Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowe] ksztattuje powyzej
konsensusu rynkowego (19,0%), tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W $rode opublikowane zostana dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zwiekszyta sie w czerwcu o 9,5% r/r wobec wzrostu o 19,1% w maju. Do spadku dynamiki
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przyczynity sie wspomniane wyzej niekorzystne efekty statystyczne zwigzane z wygasaniem
niskiej bazy. Oczekujemy, ze publikacja danych o sprzedazy detalicznej bedzie lekko negatywna
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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zmniejszenie dynamiki cen paliw (27,3% r/r w czerwcu wobec 33,0% w maju) oraz inflacji
bazowej, ktéra obnizyta sie do 3,5% 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 nosnikdéw energii nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta
4,4%. Struktura danych o inflacji bazowej wskazuje, ze jej odnotowany w czerwcu spadek w
duzym stopniu wynikat z efektdw wysokiej bazy sprzed roku zwigzanych z falg podwyzek
covidowych w pierwszej fazie pandemii. Wzrost dynamiki cen zostat natomiast odnotowany w
przypadku kategorii, ktére w ostatnim czasie wznowity swojg dziatalno$¢ ze wzgledu na
ztagodzenie obostrzen, m.in. ,restauracje i hotele”, , ustugi zwigzane z rekreacjq i sportem”, czy
tez ,turystyka zorganizowana w kraju”. Sprzyja temu realizacja odtozonego popytu w warunkach
ograniczen podazowych w tych sektorach (por. MAKROpuls z 15.07.2021). Mimo odnotowanego
w czerwcu wyraznego spadku inflacji oczekujemy, ze do konica roku pozostanie ona na
podwyzszonym poziomie (przecietnie 4,5% r/r w Il pot. br.).

¢ Nadwyika na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyta sie w maju do 60 min EUR
wobec 1631 min EUR w kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (1505 min
EUR) i naszej prognozy (860 min EUR). Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezacych
wyhnikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw pierwotnych i wtérnych
(odpowiednio 0 1115 min EUR, 200 mIn EUR, 76 mIn EUR oraz 180 min EUR nizsze niz w kwietniu).
Gtéwng przyczyng zaskoczenia byt wyraznie silniejszy spadek dynamiki polskiego eksportu
(41,7% r/r w maju wobec 69,2% w kwietniu) od dynamiki importu (53,7% wobec 59,7%).
Odnotowane w maju obnizenie dynamiki eksportu oraz importu wynikato ze stopniowego z
wygasania efektow niskiej bazy sprzed roku zwigzanych z wybuchem pandemii COVID-19. Dane
stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku
obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,8 % wobec
3,1% w | kw. Znaczaco nizsza od oczekiwan nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w Polsce
jest — w warunkach stabilizacji stop procentowych - czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
ostabienia kursu ztotego.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 360 tys. wobec 386 tys. dwa tygodnie
temu (rewizja w goére z 373 tys.), co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku. Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw obnizyta sie do 3,2 min wobec 3,4 min. Dane wskazujg tym samym,
Ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie, niemniej nadal znajduje sie on daleko od
rownowagi. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktorej
miesieczna dynamika zmniejszyta sie w czerwcu do 0,4% wobec 0,7% w maju (rewizja w doét z
0,8%), ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). W kierunku jej obnizenia oddziatywata
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nizsza dynamika produkcji przetwoérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika
produkcji w gérnictwie oraz dostarczaniu medidw. Wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto
sie w czerwcu do 75,4% wobec 75,1% w maju i pozostaje ono nadal ponizej pozioméw sprzed
pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktorej
miesieczna dynamika zwiekszyta sie w czerwcu do 0,6% wobec -1,7% w maju (rewizja w dét z
-1,3%), co byto powyzej oczekiwan rynku (-0,4%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna
dynamika sprzedazy zwiekszyta sie w czerwcu do 1,3% wobec -0,9% w maju (rewizja w dét z
-0,7%), co byto efektem zwiekszenia jej miesiecznej dynamiki w wiekszosci kategorii. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane o inflacji CPI, ktéra zwiekszyta sie w czerwcu do
5,4% r/r wobec 5,0% w maju, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (4,9%). Tym
samym osiggnefa ona najwyzszy poziom od sierpnia 2008 r. Wzrost inflacji wynikat z przede
wszystkich ze zwiekszenia inflacji bazowej (4,5% r/r w czerwcu wobec 3,8% w maju — najwyzszy
poziom od listopada 1991 r.), a takze wyzszej dynamiki cen zywnosci, podczas gdy przeciwny
wptyw miat spadek dynamiki cen nosnikdw energii. W kierunku wzrostu inflacji bazowej
oddziatywata wyzsza dynamika cen m.in. w kategoriach ,samochody uzywane”,
,zakwaterowanie poza domem”, ,najem samochoddéw” oraz ,bilety lotnicze”. W zesztym
tygodniu opublikowane zostaty takze regionalne indeksy NY Empire State (43,0 pkt. w lipcu
wobec 17,4 pkt. w czerwcu) oraz Philadelphia FED (21,9 pkt. wobec 30,7 pkt.), ktére na ogot
wskazaty na utrzymujgcy sie dobrg koniunkture w przetwérstwie. Na pogorszenie nastrojow
konsumenckich wskazat natomiast wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie
w lipcu do 80,8 pkt. wobec 85,5 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (86,5
pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia 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 lll 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%.

¢ W ubiegtym tygodniu prezes FED J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie
dostarczyto ono nowych istotnych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej w USA. J. Powell
zwrdcit uwage, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy poprawia sie, niemniej nadal znajduje
sie on daleko od réwnowagi. J. Powell podkreslit rGwniez, ze mimo obserwowanego w ostatnim
czasie silnego zwiekszenia inflacji, podtrzymuje on swojg ocene, zgodnie z ktérg wzrost ten ma
charakter przejsciowy. Przypomniat, Ze cztonkowie FOMC beda uwaznie monitorowac
oczekiwania inflacyjne, niemniej jak na razie sg one spdjne z dtugookresowym celem inflacyjnym
FED. J. Powell powtdrzyt réwniez, ze Rezerwa Federalna poinformuje z wyprzedzeniem
inwestorow o zamiarze rozpoczecia procesu ograniczania skali skupu aktywoéw. Jego zdaniem
nawet jesli cztonkowie FOMC oczekujg dalszej poprawy sytuacji makroekonomicznej to jeszcze
dtugo nie bedzie ona uzasadniata rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej. Wystgpienie J.
Powella stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna
rozpocznie ograniczanie skali skupu aktywow na poczatku 2022 r. Jednoczesnie zaktadamy
stabilizacje stép procentowych na obecnym poziomie co najmniej do korica 2023 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane wazne dane nt. chinskiej gospodarki. Roczne tempo
wzrostu gospodarczego w Chinach obnizyto sie w Il kw. do 7,9% r/r wobec 18,3% w | kw. Spadek
odnotowano réwniez w przypadku dynamiki produkcji przemystowe;j (8,3% r/r w czerwcu wobec
8,8% w maju), sprzedazy detalicznej (12,1% wobec 12,4%) i inwestycji aglomeracjach miejskich
(12,6% wobec 12,5%). Podtrzymujemy naszg prognoze, ze wzrost gospodarczy w Chinach obnizy
sie do 6,0% r/r w lll kw. br. i 4,3% w IV kw. (patrz ponizej).
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Zgodnie z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi, roczne tempo wzrostu gospodarczego w Chinach
obnizyto sie w Il kw. do 7,9% r/r wobec 18,3% w | kw. Silny spadek rocznej dynamiki PKB byt gtownie
efektem ustepowania efektow niskiej bazy sprzed roku (zwigzanych z wybuchem pandemii COVID-19) i
nie sygnalizuje tym samym spowolnienia wzrostu aktywnosci. Wzrost w ujeciu kw/kw, wolny od
wspomnianych wyzej efektow statystycznych, przyspieszyt z 0,6% w | kw. do 1,3% w Il kw. (do 5,3% w
ujeciu zannualizowanym). Taki wynik byt lepszy od konsensusu rynkowego rownego 1,2%.

W Il kw. br. gtéwnym motorem wzrostu PKB w ujeciu r/r byta konsumpcja (kontrybucja réwna 4,7 pkt.
proc.). Wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego (2,4 pkt. proc. w Il kw.) uksztattowat sie jednak
na najwyzszym poziomie od co najmniej 6 lat. Oczekujemy, ze utrzymujace sie ozywienie w Swiatowym
handlu oraz uruchomienie pakietu fiskalnego w USA beda czynnikami wspierajgcymi szybki wzrost
chinskiego eksportu w kolejnych kwartatach. Wktad inwestycji do wzrostu PKB w Il kw. wynidst tylko 0,7
pkt. proc. gdyz byly one w najwiekszym stopniu (z poszczegdlnych sktadowych PKB) ograniczane przez
efekty bazy. Ponadto, rosngcy w ostatnich miesigcach import surowcéw sygnalizuje, ze inwestycje
wkrotce przyspieszg. Struktura wzrostu gospodarczego w Il kw. byta zrdéwnowazona od strony tworzenia.
Tempo wzrostu wartosci dodanej w przetwdrstwie i ustugach byto zblizone do siebie i wyniosto ok. 8% r/r.

Dodatkowo, wyzsze od konsensusu

* rynkowego okazaty sie miesieczne
% dane nt. produkcji przemystowej
15 (8,3% r/r w czerwcu wobec 8,8% w
5 maju przy oczekiwaniach réwnych
5 7,9%), sprzedazy detalicznej (12,1%
15 wobec  12,4%; 11,0%) oraz
e inwestycji w aglomeracjach
grul8 marl9 czel9 wrz19 grul9 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze?2l miejskich (1216% wobec 12;5%;
= Sprzedaz detaliczna (% r/r) —— Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir)  15,4%). Czerwcowe dane
== Produkcja przemystowa (% r/r) Zrédto: Reuters, Credit Agricole  miesieczne potwierdzity
jednoczesnie utrzymujgcg sie, aczkolwiek stopniowo malejagcg rozbieznos¢ pomiedzy wecigz stabym
popytem krajowym i silnym zagranicznym. W czerwcu, produkcja przemystowa uksztattowata sie na
poziomie 0 13,5% wyzszym od swojej wartosci z 2019 r., podczas gdy sprzedaz detaliczna byta wyzsza tylko

0 6,6%, a inwestycje 0 9,1%.

Mimo relatywnie dobrych danych za
€0 20y kw., perspektywy wzrostu
58 15 gospodarczego w  Chinach w
56 10 kolejnych kwartatach wcigz s3
54 5 niepewne. Gtéwnym czynnikiem
52 0 ryzyka jest ksztattowanie sie akgji
50 5 kredytowej. Impuls kredytowy,
48 -10  definiowany jako nowe

201215“/”2((1)';2é “ﬁgtlo?\,N e2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 finansowanie zapewnione przez
go przetworstwa (pkt., lewa o$)

Impuls kredytowy (zmiana roczna opézniona o 12 mies., % PKB, prawa 0$) rzad, sektor bankowy i inne Zrddta

Zrédto: CEIC, Markit, Credit Agricole (np. emisje obligacji i akcji) w relac;ji

do PKB, ksztattowat sie w trendzie spadkowym od poczatku br. Jest to wskaznik z wyprzedzeniem
przewidujgcy nie tylko dynamike PKB w Chinach, ale réwniez tempo wzrostu aktywnosci w Swiatowym
przetworstwie przemystowym (por. wykres). W celu utrzymania szybkiego wzrostu w Chinach konieczne
bedzie zwiekszenie wsparcia ze strony polityki fiskalnej i/lub pienieznej. Dwa tygodnie temu Ludowy Bank
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Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50pb. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach rzagdowe
dziatania ukierunkowane na wspieranie wzrostu gospodarczego bedg realizowana gtéwnie z uzyciem
polityki fiskalnej (np. poprzez emisje obligacji przez lokalne jednostki rzgdowe w celu finasowania
inwestycji infrastrukturalnych). Nie wykluczamy, ze w IV kw. Ludowy Bank Chin zdecyduje sie na kolejng
obnizke stopy rezerw obowigzkowych.

Podtrzymujemy naszg prognoze, ze wzrost gospodarczy w Chinach obnizy sie do 6,0% r/r w lll kw. br. i
4,3% w IV kw. gtdwnie ze wzgledu na oddziatywanie efektéw bazy. Niemniej jednak w skali catego roku
PKB zwiekszy sie 0 8,5% r/r co z duzym zapasem pozwoli na zrealizowanie rzgdowego celu dla wzrostu
gospodarczego (,,co najmniej 6%"”). Prognozujemy, ze wzrost PKB spowolni do 5,7% Sredniorocznie w 2022
r., gdyz rzad bedzie musiat balansowac¢ pomiedzy dalszym wspieraniem gospodarki a ograniczaniem
wzrostu zadtuzenia panstwa.

1.9 74 Oczekujemy, Zze w warunkach
ozywienia wzrostu gospodarczego
1,8 6,5 bedziemy obserwowaé dalszg
stopniowg aprecjacje kursu juana
17 56  wzgledem dolara. Prognozujemy, ze

kurs USDCNY obnizy sie do 6,35 na

16 V—N__\W\/\au\z\ 47 koniec 2021 r. i 6,20 na koniec 2022
r. Biorac pod uwage nasza prognoze

15 3.8
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 kursu  USDPLN  (por.  tabela
PLNCNY (. 0$) ———USDCNY (p. 08) ——EURPLN (p. 08) kwartalna)  spodziewamy  sig
Zrédto: Reuters, Credit Agricole Osl’abienia juana Wobec Z{'otegO.

Prognozujemy wzrost kursu PLNCNY z obecnego poziomu 1,67 do 1,71 na koniec br. i 1,79 na koniec 2022
r.

- Spor prawny z Unig Europejska negatywny dla 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
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4,22 3,60 3,76 4,74
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#r6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (. 0%) GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5804 (ostabienie ztotego o 0,8%). W zesztym tygodniu
doszto do ostabienia ztotego wzgledem euro. Podobna tendencja obserwowana byta réwniez w przypadku
kursu forinta wzgledem euro. Czynnikiem, ktéry sprzyjat deprecjacji walut w regionie byt wzrost premii za
ryzyko zwigzany z podjetg dwa tygodnie temu decyzjg Komisji Europejskiej o wstrzymaniu srodkéw z
Funduszu Odbudowy dla Wegier, a takze zaostrzajgcym sie sporem prawnym pomiedzy Polskg a unijnymi
instytucjami, ktory moze skutkowac takg samga decyzjg w przypadku Polski. W kierunku ostabienia ztotego
oddziatywat réwniez spadek oczekiwan inwestorow na podwyzki stép procentowych w Polsce, zwigzany
z gotebim komunikatem po lipcowym posiedzeniu RPP, ktdrego wydzwiek zostat wzmocniony przez
wypowiedzi prezesa NBP (por. MAKROmapa z 12.07.2021).
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We wtorek i w Srode mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu EURUSD, czemu sprzyjaty
wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed Kongresem. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
umocnienia dolara wzgledem euro byty wyraznie wyzsze od oczekiwan dane o inflacji w USA, ktére nasility
oczekiwania inwestoréw na szybsze ograniczanie skali programu skupu aktywodw przez FED.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg dane o produkcji przemystowej w Polsce, ktére moga
przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Krajowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty, a dane o sprzedazy
detalicznej mogg przyczynic sie do ostabienia kursu ztotego. Do jego podwyzszonej zmiennosci moze
natomiast przyczynic sie posiedzenie EBC. Publikacje danych z USA (rozpoczete budowy, pozwolenia na
budowe, sprzedaz doméw na rynku wtérnym) oraz ze strefy euro (wstepne indeksy PMI) nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
2,00 17 2,25
1,80 2,00
1,60 1,44 Les 1,75
1,40 :
1,50
1,20
1,35 125
1,00 0,79
0.80 -0 M’WNWMWW
0,60 0,75
0,71
0,40 0,50
2 lata 5 lat 10 lat lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21
Frédio: Reuters ——09-07-2021 —16-07-2021 2-letnie —— 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,71 (spadek o 8pb), 5-letnie do 1,35 (spadek
0 9pb), a 10-letnie do 1,68 (spadek o 5pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia ze spadkiem
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $Slad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg tendencji
obserwowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 12.07.2021). Obnizeniu rentownosci na rynkach
bazowych sprzyjajg rosngce obawy inwestorow o wystgpienie IV fali pandemii, a w konsekwencji na
pdzniejsze zaciesnianie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. W ubiegtym tygodniu NBP
przeprowadzit operacje outright buy, w ktdérej odkupit obligacje za 4,4 mld zt, z czego 3,7 mld zt stanowity
obligacje skarbowe, a 0,7 mld zt obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Od poczgtku
prowadzenia programu NBP skupit obligacje o tacznej wartosci nominalnej 140,2 mid zt. Operacja nie
miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie EBC, ktére moze przyczyni¢ sie do
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W kierunku wzrostu stawek IRS moga oddziatywa¢ natomiast
krajowe dane o produkcji przemystowej. Dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w polskim
sektorze przedsiebiorstw bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej dochodowosci, a dane o sprzedazy
detalicznej mogg przyczyni¢ sie do spadku rentownosci na krotkim koncu krzywej. Publikacje danych z
USA (rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw na rynku wtdrnym) oraz ze strefy euro
(wstepne indeksy PMI) nie bedg miaty w naszej ocenie znaczacego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik wrz 20 | paz 20 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 4,41 4,40 4,53 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 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4.4

Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 35
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,5 11 15 57 1,0 54 11,1 0,7 25 18,6 44,2 29,7 211

Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 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 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 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 59

Saldo ROB (mIn EUR) 3333 650 1273 1330 1917 1504 889 2006 834 116 1631 60

Eksport (r/r, %, EUR) 4,3 2,2 2,4 6,6 3,6 10,0 14,7 0,8 6,3 28,9 69,2 41,7

Import (r/r, %, EUR) -7,4 -3,6 -4,0 2,1 -4,1 4,1 12,4 -4,5 5,8 24,3 59,7 53,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2,0 53 49

PKB (%, r/r) -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 12,0 4,9 55 -2,7
Konsumpcja (%, 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 5,7 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
ég 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 Inwestycje (pp.) 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 1,2 1,0 2,5 -1,8 1,3 1,4
=5 Eusport netto (pp.) 11 0,8 1,4 0,1 1,9 35 15 13 0,8 11 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,1 2,8 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 57 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 5,3 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-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,44
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACJI

POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**

Poniedziatek 19.07.2021 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Czerwiec 2,7 2,7 2,7

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Czerwiec 10,1 9,6 9,3
Wtorek 20.07.2021 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Maj 22,8

10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 6,5 7,0 6,8

10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 29,8 211 19,0

14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Czerwiec 1572 1564 1592

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1683 1675 1700
Sroda 21.07.2021 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 19,1 9,5 11,2

Czwartek 22.07.2021 r.

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,00 0,00 0,00

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 9,0 8,2 7.9

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 360 350

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 5,80 5,90 5,90

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -3,3 -2,5 -2,5
Piatek 23.07.2021 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 65,1 64,6 64,1

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 58,3 60,8 59,6

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 63,4 62,5 62,5

10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Lipiec 59,5 61,0 60,0

10:00 Polska Stopa bezrobociarejestrowanego (%) Czerwiec 6,1 59 6,0

15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 62,1 62,0

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



