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W tym tygodniu

S

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED nie zmieni parametrow polityki pienieznej. J. Powell
najprawdopodobniej ponownie zwrdci uwage, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy
poprawia sie, niemniej nadal znajduje sie on daleko od réwnowagi. Prezes FED podkresli
rowniez, ze mimo obserwowanego w ostatnim czasie silnego zwiekszenia inflacji, podtrzymuje
on swojg ocene, zgodnie z ktdrg wzrost ten ma charakter przejSciowy. Na posiedzeniu
najprawdopodobniej rozpocznie sie dyskusja nt. ograniczania skali programu skupu aktywow
(tapering). Oczekujemy jednak, ze nie zostang podane zadne szczegdty w tym zakresie, a J.
Powell powtdrzy tylko, ze Rezerwa Federalna poinformuje z wyprzedzeniem inwestoréw o
zamiarze rozpoczecia taperingu. Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu FOMC bedzie
oddziatywaé¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zwiekszyta sie do 1,3% w Il kw. z -0,3% w | kw. z uwagi na wygasanie obostrzen w
obszarze wspdlnej waluty. W czwartek dodatkowych informacji nt. wzrostu gospodarczego w
strefie euro dostarczy wstepny szacunek PKB w Niemczech. Prognozujemy, ze dynamika PKB
zwiekszyta sie do 2,2% kw/kw w Il kw. z -1,8% w | kw. Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP
w strefie euro nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 1,9% r/r. Uwazamy,
ze publikacja wspomnianych wyzej danych bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek poznamy wstepne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktére zgodnie z naszg prognozg zwiekszyty sie w czerwcu
o 3,0% m/m wobec wzrostu o 2,3% w maju z uwagi na wyzsze zamowienia w firmie Boeing.
Oczekujemy, ze inflacja PCE zwiekszyta sie z 3,9% w maju do 4,1% r/r w czerwcu, co bytoby jej
najwyzszym poziomem od 2008 r. Do zwiekszenia inflacji ogétem przyczynit sie wzrost inflacji
bazowej PCE z 3,4% do 3,8%. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury.
Uwazamy, ze zaréwno indeks zaufania konsumentéw Conference Board (122,3 pkt. w lipcu z
127,3 pkt. w czerwcu), jak rowniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan (80,8 pkt. wobec 85,5
pkt.) wskazg na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych ze wzgledu na wysokg inflacje i
obawy o kolejng fale pandemii. W tym tygodniu poznamy réwniez wstepny szacunek PKB w I
kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego (zannualizowane) tempo wzrostu PKB
zwiekszyto sie do 8,8% z 6,4% w | kw. z uwagi na odmrazanie gospodarki po wiosennych
obostrzeniach. Uwazamy, ze publikacje danych z amerykanskiej gospodarki pozostang w cieniu
posiedzenia FOMC, a tym samym ich wptyw na rynki finansowe bedzie ograniczony.

W piatek poznamy wstepne dane o
inflacji w Polsce, ktéra naszym °
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przeciwnym kierunku oddzia{ywafa Inflacja bazowa Zrédio: GUS, Credit Agricole
natomiast nizsza inflacja bazowa. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu (4,7%), a tym
samym jej materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug.
Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 103,2 pkt. w lipcu z 101,8 pkt. w czerwcu.
Wsparcie dla naszej prognozy stanowi silny wzrost indeksu PMI Composite w Niemczech (patrz

ponizej). Publikacja indeksu bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

Inflacja CPIl w Polsce (%, r/r)
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¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lipcu do 60,6 pkt. wobec 59,5 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie
nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (60,0 pkt.). Uksztattowat sie on jednoczesnie na
najwyzszym poziomie od czerwca 2020 r. Ponadto, zwiekszyt sie on w lipcu wyraznie wzgledem
przecietnej wartosci odnotowanej w Il kw. br. (56,8 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej
prognozy zaktadajacej znaczace przyspieszenie wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej
waluty z 1,3% kw/kw w Il kw. do 3,1% w IIl kw. br. (patrz ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). EBC powtdrzyt zapowied?, ze bedzie kontynuowat skup
aktywdéw w ramach nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) utrzymujac jednoczesnie jego docelowg skale (1850 mld EUR)
i horyzont (co najmniej do marca 2022 r.). W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz
kontynuacji programu skupu aktywdéw APP (Asset Purchase Programme) na kwote 20 mld EUR
miesiecznie, tak dtugo jak bedzie to konieczne do wzmocnienia tagodzacego oddziatywania
podstawowych stép procentowych EBC. Powtdrzona zostata réwniez deklaracja, ze program
zakonczy sie na krotko przed tym, jak EBC zacznie podnosié stopy procentowe. Jednocze$nie w
komunikacie utrzymane zostaty parametry programow TLTRO (targeted longer-term refinancing
operations). Najwazniejszg zmiang w parametrach polityki pienieznej byto przeformutowanie
forward guidance zgodnie z nowa strategie EBC, w tym zrewidowanym celem inflacyjnym (2%,
por. MAKROmapa z 12.07.2021) . Dotychczas tresc forward guidance brzmiata: ,,oczekujemy, ze
stopy pozostang na obecnym lub nizszym poziomie, dopdki nie stwierdzimy, ze perspektywy
inflacji w horyzoncie czasowym naszych projekcji zdecydowanie zblizajg sie do poziomu, ktéry
jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%, oraz ze to zblizenie konsekwentnie odzwierciedla sie
w dynamice inflacji bazowej”. W obecnej wersji zapis zostat zmieniony na ,Rada Prezesow
przewiduje, ze podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym
poziomie, az Rada stwierdzi, ze inflacja osigga 2% znacznie przed koricem horyzontu projekcji i
pozostaje na tym poziomie przez pozostatg cze$¢ horyzontu projekcji, oraz oceni dotychczasowy
postep inflacji bazowej jako wystarczajgcy, zeby uznaé go za spdjny ze stabilizacjg inflacji na
poziomie 2% w srednim okresie”. Uwazamy, ze w praktyce oznacza to, ze warunkiem
koniecznym podwyzki stop bytoby utrzymywanie sie inflacji bazowej prognozowanej przez EBC
w projekcji makroekonomicznej na poziomie co najmniej 2% w horyzoncie dwdéch lat. Warto
zwrdci¢ uwage, ze z taka sytuacjg ostatni raz mieliSmy do czynienia w 2005 r. i nie oczekujemy
rowniez materializacji takiego scenariusza w najblizszych latach. Taka zmiana forward guidance
sygnalizuje zatem, ze tagodna polityka pieniezna (zaréwno niskie stopy procentowe, jak i
kontynuacja programow luzowania iloSciowego i TLTRO) bedzie utrzymywana przez dtuzszy czas
niz wczesniej zaktadano. Tym samym uwazamy, ze we wrzesniu lub IV kw. br. EBC dokona
kalibracji programoéw skupu aktywodw, zwiekszajac ich skale i wydtuzajgc horyzont ich trwania.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu o 18,4% r/r wobec wzrostu o 29,8%
w maju. Gtdwng przyczyng silnego zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
majem a czerwcem byly efekty bazy zwigzane z odmrazaniem gospodarki przed rokiem — w
czerwcu 2020 r. odsezonowana produkcja silnie wzrosta (o 9,4% m/m). Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 0,2% pomiedzy majem
i czerwcem. Szacujemy, ze poziom produkcji przemystowej w czerwcu byt juz o 7,1% wyzszy niz
przed wybuchem pandemii (tj. luty ub. r.). Warto zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich miesigcach
obserwowalismy stopniowg zmiane struktury wzrostu produkcji przemystowej. W lutym br.
branze eksportowe odpowiadaty samodzielnie za prawie caty wzrost produkcji przemystowej,
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podczas gdy w kolejnych miesigcach tracity one relatywnie na znaczeniu na rzecz branz
niezwigzanych z eksportem i budownictwem. W czerwcu kontrybucje tych dwdch segmentéw
do wzrostu produkcji zréwnaty sie (por. MAKROpuls z 20.07.2021). Produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie w czerwcu o 4,4% r/r wobec spadku o 4,7% w maju. Spowolnienie
wzrostu produkcji w ujeciu rocznym jest duzg niespodziankg w Swietle efektu niskiej
ubiegtorocznej bazy oraz efektéw statystycznych w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w czerwcu o 1,5% m/m (por. MAKROpuls z 21.07.2021). W naszej ocenie
zaskakujgce czerwcowe dane o produkcji budowlano-montazowe] nalezy postrzegaé jako
zaktécenie w cyklu wzrostowym, a nie zwiastun odwrécenia korzystnych tendencji w
budownictwie. Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej w
potfaczeniu z danymi o sprzedazy detalicznej (patrz ponizej) nie zmieniaja naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg PKB w Polsce zwiekszy sie w Il kw. 0 12,0% r/r wobec spadku 0 0,9% w | kw.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w 105 20
Polsce zwiekszyla sie w czerwcu o 100 10
95 0

13,0% r/r wobec wzrostu 0 19,1% o, 10

W maju. Sprzedaz detalicznaliczona 85 -20

. . 80 -30

w cenach statych zwigkszyta sie w 75 40

czerwcu o 8,6% r/r wobec wzrostu 70 -50

0 . lut 20 cze 20 paz 20 lut 21 cze 21

o] 13,9% w maju. PO  ———Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100, I. 0$)
P . Koniunktura kons. - dokonywanie waznych zakupéw (pkt., p. 0$)
Wye“mmowamu wp’fywu Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)

czynnikdw sezonowych sprzedaz Zrédio: Credit Agricole
detaliczna w cenach statych wzrosta w czerwcu 0,8% m/m, a jej poziom byt o 3,8% wyzszy niz w
lutym 2020 r., a wiec w miesigcu, w ktérym pandemia nie wywierata istotnego wptywu na
sprzedaz. Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej wskazujg na normalizacje jej rocznej
dynamiki, ktéra w dominujgcym stopniu ksztattowana jest obecnie (a wiec po zniesieniu
obostrzen wprowadzonych w zwigzku z trzecig falg pandemii) przez tempo wzrostu funduszu
ptac (por. MAKROpuls z 21.07.2021). Prognozujemy, ze w okresie lipiec-wrzesien roczne tempo
wzrostu sprzedazy bedzie sie stopniowo obniza¢, jednak ze wzgledu na wyraznie wyzszg niz
przed rokiem mobilno$¢ gospodarstw domowych i zwigzany z tym efekt obnizonej bazy nie
oczekujemy petnej normalizacji rocznej dynamiki sprzedazy w najblizszych miesigcach.
Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej stanowia ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie
z ktérag konsumpcja zwiekszy sie w Il kw. 0 12,3% r/r wobec wzrostu 0 0,2% w | kw.

¢ Zgodnie z danymi GUS, nominalna dynamika wynagrodzeri w sektorze przedsiebiorstw
wyniosta 9,8% r/r w czerwcu wobec 10,1% r/r w maju. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o
zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w czerwcu o 5,1% r/r wobec wzrostu o
5,2% w maju. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w czerwcu 2,8% r/r
wobec 2,7% w maju. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zwiekszyto sie o 20,8 tys. osob w
czerwcu wobec wzrostu o0 21,6 tys. w maju, co zgodnie z komunikatem GUS byto efektem m.in.
przyje¢ w zaktadach pracy, zwiekszania wymiaru etatéw pracownikéw do poziomu sprzed
pandemii, a takze mniejszej absencji w zwigzku z pobieraniem przez pracownikéw zasitkow
opiekunczych i chorobowych. Takie zjawisko byto zwigzane z ostatnim etapem odmrazaniem
gospodarki w drugiej potowie maja (por. MAKROpuls z 20.07.2021). Nalezy jednak zwrdcic
uwage, ze pomimo silnego wzrostu liczby etatow w ostatnich miesigcach, zatrudnienie w
czerwcu ksztattowato sie wcigz na poziomie nizszym o 87 tys. oséb niz przed wybuchem
pandemii, tj. luty 2020 r.

¢ ZrewidowaliSmy w gore nasza prognoze kursu EURPLN (por. tabela kwartalna). Wéréd
czynnikdw majacy negatywny wptyw na kurs ztotego nalezy wymienic spér prawny Polski z UE
stanowigcy ryzyko dla uruchomienia Krajowego Planu Odbudowy, stabngce oczekiwania
rynkowe na zacie$nianie polityki pienieznej przez RPP i gotebie wypowiedzi prezesa NBP oraz
niepewnos¢ zwigzang z jesienng falg pandemii COVID-19. Oczekujemy, ze w $rednim okresie
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pandemia bedzie wygasa¢, ozywienie gospodarcze sie utrwali, a spér z UE zostanie zazegnany,
co bedzie sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Podsumowujgc oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie
4,55 na koniec 2021 r. i 4,30 na koniec 2022 r.

Koniunktura w strefie euro pod wyptywem obaw o skutki IV fali

Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lipcu do
60,6 pkt. wobec 59,5 pkt. w
czerwcu, ksztattujac sie nieznacznie
powyziej oczekiwan rynku (60,0
pkt.). Zwiekszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze wzrostu
lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip21  sktadowej dla aktywnosci
Niemcy Strefa euro Francja biznesowej w ustugach, podczas gdy
przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Wzrost indekséw PMI
miat szeroki zakres geograficzny. Jego spadek zostat odnotowany tylko w przypadku Francji, podczas gdy
w Niemczech i pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem obserwowano poprawe
koniunktury. Zagregowany indeks PMI w strefie euro uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od czerwca
2020 r. Ponadto, zwiekszyt sie on w lipcu wyraZnie wzgledem przecietnej wartosci odnotowanej w Il kw.
br. (56,8 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej znaczace przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty z 1,3% kw/kw w Il kw. do 3,1% w Il kw. br.

Zagregowane indeksy PMI

Pomimo optymistycznej oceny
biezacej sytuacji przez
przedsiebiorstwa, wspieranej przez
dalsze, stopniowe odmrazanie
gospodarek  obszaru  wspdlnej
waluty, ich oczekiwania dotyczace

przysztosci sg juz mniej

optymistyczne. Wskaznik

oczekiwanej produkcji za 12

lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip21  miesiecy (zagregowany dla
Strefa euro Niemey Francja przetworstwa i ustug) w strefie euro

osiggnat w lipcu najnizszy poziom od lutego 2021 r. Wskazniki dotyczace oczekiwan we Francji i Niemczech
rowniez osiggnety kilkumiesieczne minima (por. wykres). Zgodnie z komunikatem pesymizm
ankietowanych firm wynikat z obaw o wptyw wariantu Delta koronawirusa na perspektywy gospodarcze
w najblizszych miesigcach. Oprécz niepokoju o wptyw rosngcej obecnie liczby zachorowan na popyt, firmy
zwracaty réwniez uwage, ze kolejna fala pandemii moze przyczynic sie do nasilenia barier podazowych
(patrz ponizej). W najwiekszym stopniu wspomniane kwestie byty poruszane przez francuskie
przedsiebiorstwa, co jest spdjne z obserwowang w tym kraju nasilajgca sie kolejng falg pandemii (por.
COVID Dashboard).
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Z punktu widzenia sytuacji polskiego

Indeks PMI dla niemieckiego przetwoérstwa

100 eksportu szczegdlnie istotne s3
90 tendencje w Niemczech, gdzie
80 . .
70 indeks PMI dla przetwdrstwa
60 zwiekszyt sie w lipcu do 65,6 pkt.
28 wobec  65,1pkt. w  czerwcu.
30 Ankietowane firmy raportowaty
20 silny wzrost popytu, co bylo
10 _ _ _ _ odzwierciedlone przez zwiekszenie
sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 . ] L.,
Ceny surowcow Czas dostaw* sie sktadowej dla nowych zaméwien
Zrédto: Markit, Credit Agricole *im dluzszy tym nizsza warto$¢ indeksu ogé’fem do najwyjszego poziomu od

kwietnia br. Jednoczesnie przedsiebiorstwa zwracaty uwage na nasilenie probleméw podazowych, tzw.
waskich gardet w procesie produkcji. Czas dostaw znaczgco wydtuzyt sie w lipcu, a zalegtosci produkcyjne
wyraznie wzrosty. Bariery podazowe przyczynity sie do spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej w
lipcu do najnizszego poziomu od maja br., jak réwniez narastania presji inflacyjnej. Ceny pétproduktdw i
materiatow oraz ceny wyrobéw gotowych rosty w lipcu w najszybszym tempie w historii badania. Bariery
podazowe sg zatem czynnikiem ograniczajgcym skale ozywienia w Niemczech krétkim okresie. Waskie
gardfa wystepujace w niemieckim przetwdrstwie mogg réwniez prowadzi¢ do zmniejszenia popytu na
dobra posrednie wytwarzane w Polsce uzywane w procesie produkcyjnym (por. MAKROpuls z
20.07.2021).

Ubiegtotygodniowe dane o koniunkturze wskazujg na relatywnie dobre perspektywy ksztattowania sie
popytu zaréowno w Niemczech, jak i w catej gospodarce strefy euro. Ryzykiem w dét dla wzrostu PKB
pozostaje niepewnos$¢ zwigzana z przebiegiem czwartej fali pandemii. Jej oczekiwany lekko negatywny
wptyw na aktywnos¢ gospodarczg stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajace tylko nieznaczne
obnizenie sie dynamiki polskiego eksportu z 14,9% r/r w |l kw. do 8,9% w |l pot br.

> Dane ze strefy euro kluczowe 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
4,32 3,74 3,89 4,89
4,22 3,60 3,76 4,74
lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar21 maj21 lip 21
#rédto: Reuters ——EURPLN (1. 0§) = USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5667 (umocnienie ztotego o 0,2%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjato obnizenie $wiatowej
awers;ji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksem VIX. Publikacje krajowych danych nt. rynku pracy,
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie miaty istotnego wptywu na rynek. Z kolei lepsze od
oczekiwan wyniki badan koniunktury w strefie euro oddziatywaty w kierunku wzrostu kursu EURPLN w
pigtek. Spadek swiatowej awersji do ryzyka sprzyjat réwniez wzrostowi kursu EURUSD. Niemniej jednak,
z uwagi na gotebi wydZwiek konferencji po posiedzeniu EBC, obserwowaliSmy ostabienie kursu euro
wzgledem dolara (patrz powyzej).
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W tym tygodniu istotne dla kursu ztotego beda dane nt. wzrostu PKB w strefie euro i Niemczech oraz
inflacji w strefie euro, ktére mogg przyczyni¢ sie do podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty.
Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien posiedzenie FOMC bedzie réwniez sprzyja¢ podwyzszonej
zmiennosci na rynku walutowym. Dane z USA, indeks Ifo oraz publikacja krajowej inflacji nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,00 2,25
1,80 1,68 2,00
1,60 1,35 175
1,40
1,56 1,50
1,20
1,25
1,00 1,19
o "2 - WWW
0,60 0,75
0,40 0,61 0,50
2 lata 5 lat 10 lat lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj21 lip 21
#rédio: Reuters ——2021-07-16 —2021-07-23 2-letnie —5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 0,61 (spadek o 11pb), 5-letnie do 1,19
(spadek o 17pb), a 10-letnie do 1,56 (spadek o 13pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Wynikato to z obaw inwestoréw o
narastajacg liczbe zachorowan na COVID-19 w wielu krajach, oddziatujgcg w kierunku ostabienia
oczekiwan rynkowych na zacie$nianie polityki pienieznej. Publikacje krajowych danych o rynku pracy,
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie miaty wptywu na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg informacje nt. rosnacej liczby zachorowan. Uwazamy, ze
dane nt. PKB w strefie euro i Niemczech oraz inflacji w obszarze wspdlnej waluty bedg sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Podobny wptyw na stawki IRS bedzie miato zaplanowane na ten
tydzied posiedzenie FED. Uwazamy, ze pozostate dane makroekonomiczne w tym tygodniu beda
neutralne dla krzywej.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Koniunktura w strefie euro pod MAKRO

wptywem obaw o skutki IV fali

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

miczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (% 0,10 0,10 0,10 0,00 0,0 0,0 o010 010 010 010 0,10 0,0 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 444 441 440 453 460 447 455 452 452 463 456 448 452 457
Kurs USDPLN* 395 3,74 368 386 39 375 3,73 3,72 3,74 395 379 3,66 381 384
Kurs CHFPLN* 4,17 410 4,07 421 432 413 421 418 411 418 4,15 4,07 412 4,16
Inflacja CPI (r/r, %) 33 3,0 2,9 3,2 3,1 3,0 24 2,6 2,4 3,2 43 47 4.4
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,7 39 3,7 39 39 4,0 35
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,5 1,1 15 5,7 1,0 54 111 0,7 2,5 18,6 44,2 29,7 18,4
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 42 55 6,6 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 13,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 3,8 4,1 5,6 47 4.9 6,6 4.8 45 8,0 9,9 10,1 9,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8
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 1917 1504 889 2006 834 116 1631 60

Eksport (r/r, %, EUR) 4,3 2,2 24 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 58 24,3 59,7 53,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w uje y
I R S
m
PKB (%, r/r) 2,0 -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 12,0 4,9 55 -2,7 53 4,9
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 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 5 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 § 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
== Eksport netto (pp.) 1,1 0,8 1,4 0,1 -1,9 3,5 15 1,3 0,8 1,1 0,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,7 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 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
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 (%)* 45 3,2 3,0 2,8 2,7 45 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 (%9)** 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 4,60 4,55 4,55 4,55 4,30
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,81 3,83 3,79 3,73 3,79 3,47

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ L) 1S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 26.07.2021 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 101,8 103,2 102,1

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 769 800 800
Wtorek 27.07.2021 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 8,4 8,2

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec 2,3 3,0 2,1

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Maj 1,6

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 22,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 127,3 122,3 1241
Sroda 28.07.2021 r.

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 0,25 0,25 0,25

Czwartek 29.07.2021 .

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec 1,71

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 2,1 2,8 3,0

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) Il kw. 6,4 8,8 8,6
Piatek 30.07.2021 r.

8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. -1.8 2,2 2,0

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 44 4,7 4,7

11:00 Strefa euro Wstgpny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. -0,3 13 15

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 19 19 2,0

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 79 79

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec -0,4

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Czerwiec 3.9 4,1

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Czerwiec 3.4 3.8 3,7

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 66,1 63,5

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 80,8 80,8 80,8

* 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
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Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
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