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NBP zareaguje najwczesniej na jesieni

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA

Swiatowe rynki akcji zakonczyty ubiegty tydzien na zielono w zwigzku z mieszanym
wydzwiekiem odczytu z amerykanskiego rynku pracy. Inwestorzy zapewne uznali, ze
odczyt - cho¢ dobry - nie jest wystarczajqco silny, by moc przyspieszy¢ decyzje Fedu
w kwestii normalizacji polityki pienieznej. Po pigtkowym odczycie NFP dolar ostabit sie
a rentownos$ci amerykanskich obligacji spadaty. Wzrosta cena ztota. Cena ropy Brent
ustabilizowata sie w okolicy 76 USD/b po wstrzymaniu rozméw w ramach OPEC+
(powrdt do stotu negocjacyjnego dzi$ o 15:00) z uwagi na konflikt miedzy ZEA a Arabiq
Saudyjskq (i innymi cztonkami kartelu) dotyczqcy ograniczen czasowych dla
podniesienia limitu wydobycia.

W tym tygodniu najwiecej uwagi przyciggnie posiedzenie RPP (czw.) i publikacja
wstepnych wynikow lipcowej projekcji NBP dla $ciezki PKB i inflacji (caty Raport
o inflacji poznamy w poniedziatek, 12 lipca). Naszym zdaniem Rada nie zmieni ani stop,
ani forward guidance. Nizszy odczyt inflacji za czerwiec (4,4% r/r) doskonale wpasowat
sie w narracje gotebiej wiekszosci, ktéra uwaza (naszym zdaniem niestusznie)
podwyzszonq inflacje za zjawisko przejsciowe i zewnetrzne. Dla Rady waznym
czynnikiem ryzyka pozostaje réwniez pandemia i jej dotkliwo$¢ podczas ewentualnej
jesiennej fali. Dlatego naszym zdaniem Rada wstrzyma sie z decyzjami przynajmniej do
listopada, kiedy znany bedzie zaréwno przebieg pandemii jak i kolejna projekcja NBP.
Projekcja lipcowa moze natomiast byc¢ przyczynkiem do stopniowej zmiany narracji
prowadzonej przez Rade. W zwigzku z powyzszym, z uwagq bedziemy sie przystuchiwali
oczekiwanej w przysztym tygodniu (ale jeszcze nie zapowiedzianej) konferencji
prasowej A.Glapifiskiego. Pod koniec tygodnia poznamy réwniez minutes (pt.)
z posiedzenia RPP w czerwcu.

Na $wiecie uwage przyciggng minutes FOMC ($r.), ktore mogq rzuci¢ nieco wiecej
Swiatta na rozpoczetq w ramach Komitetu dyskusje na temat taperingu.

Poczqgtek miesigca jak zwykle oznacza relatywnie ubogie kalendarium odczytow danych
makroekonomicznych. W$rdd nielicznych ktére poznamy warto zwréci¢ uwage na
wskazniki koniunktury za lipiec, w tym indeks ZEW (wt, powinien potwierdzi¢
energiczne odbicie w niemieckiej gospodarce), Sentix dla strefy euro (pon.) oraz finalny
odczyt czerwcowego PMI dla europejskich ustug (pon.). Po drugiej stronie Atlantyku
opublikowany zostanie indeks ISM dla ustug (wt.).
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-07-02 A1D
Waluty:
EURPLN 45167 0,0
USDPLN 3,8138 0,2
CHFPLN 41297 03
GBPPLN 5,2546 0,1
EURUSD 1,1843 -0,2
Obligacje:
PL2Y 0,43 6
PLSY 1,32 5
PL10OY 1,71 6
DE10Y -0,24 -4
usioy 1,43 -5
Indeksy akcyjne:
WIG 670279 0,3
DAX 15 650,1 0,3
S&P500 43523 08
Nikkei** 28 636,5 -0,2
Shanghai Comp. 351838 -2,0
Surowce:
Ztoto 1783,70 0,7
Ropa Brent 76,32 0,6

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamknigcie dnia biezqcego.
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Pakiet danych z niemieckiego przemystu bedzie zawiera¢ dane o produkc;ji
przemystowej za maj ($r.) oraz informacje o nowych zaméwieniach (wt.). Oba
wskazniki (w ujeciu rocznym) bedq nadal pod silnym wptywem efektu bazy.
Uzupetnieniem pigtkowych danych o NFP z USA bedzie raport JOLTS za maj (Sr.).
Spodziewamy sie podobnych odczytow co w kwietniu - $wiadczgcych o bardzo
wysokim popycie na prace i problemach po stronie podazy pracy.

W Europie uwage przyciggng¢ moze aktualizacja prognoz gospodarczych Komisji
Europejskiej. Szczegdlnie istotne bedq prognozy PKB oraz deficytu i dtugu publicznego.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

2|

POL: Prezes NBP A.Glapinski w wywiadzie udzielonym portalowi Salon24 powtorzyt
wczesniej powtarzanqg narracje. Zdaniem A.Glapinskiego za podwyzszong inflacje
w Polsce odpowiadajq gtéwnie ceny paliw, wywozu $mieci i prqdu, a o zacie$nianiu
polityki fiskalnej i pienieznej bedzie mozna zaczq¢ mysle¢ dopiero jak rozpocznie sie
wzrost inflacji spowodowany nadmiernym popytem. Prezes NBP ponownie
zdystansowat sie od decyzji NMB i CNB o podwyzkach stdp, sygnalizujgc blizsze
powigzanie NBP z dziataniami Fedu i EBC. A.Glapinski wskazat tez na istotnos¢ lipcowej
i listopadowej projekcji NBP dla decyzji o ewentualnej normalizacji polityki pieniezne;j.
Duzo ciekawsze deklaracje padty w wywiadzie, ktéry ukazat sie wczoraj na stronie
internetowej Financial Times. Prezes NBP stwierdzit w nim, Ze NBP zareaguje na
sytuacje inflacyjng nie wczes$niej niz jesieniqg 2021, ale by¢ moze dopiero w potowie
2022. RPP zareaguje dopiero wtedy, gdy zobaczy tendencje do napedzania wzrostu cen
przez czynniki popytowe w perspektywie kilku kwartatéw. Takie stanowisko jest spojne
z naszymi oczekiwaniami, zgodnie z ktorymi RPP wstrzyma sie z podejmowaniem ew.
decyzji przynajmniej do listopada, gdy znane bedq ew. skutki 4. fali pandemii. Prezes
NBP dodat, ze interwencje walutowe mogq by¢ kontynuowane w przypadku
nieakceptowalnej aprecjacji PLN.

USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w czerwcu o 850 tys. (kons.
695 tys.). Po dwoch miesigcach negatywnych niespodzianek, odczyt w koncu przebit
rynkowy konsensus. Praktycznie za caty wzrost odpowiadat sektor ustugowy -
w przemysle przybyto jedynie 20 tys. etatow. Za 343 tys. etatow (40% zmiany)
odpowiadat wzrost zatrudnienia w korzystajgcym na znoszeniu restrykcji sektorze
HoReCa i rozrywki. W edukacji i zdrowiu przybyto tylko 59 tys. etatéw - nieco mniej niz
sugerowatby to Srodowy raport ADP. O 67 tysiecy wzrosto zatrudnienie w handlu
detalicznym, ktory rowniez korzysta na tagodzeniu restrykcji. Stopa bezrobocia
w czerwcu zaskoczyta i wzrosta do 5,9% (kons. 5,7%) z 5,8% w maju. Wzrost ten
mozna wigza¢ jednak nie z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy, lecz ze zwiekszong
rotacjg pracownikow poszukujgcych lepiej ptatnej pracy. Wskazywatby na to wzrost
0 164 tys. do 942 tys. osob, ktore dobrowolnie odeszty z pracy. Poszukiwanie lepszej
pracy umozliwia fakt, ze wakatéow jest zdecydowanie wiecej niz chetnych do ich
zapetnienia. Z tego tez powodu szybko ro$nie przecietna ptaca godzinowa - w czerwcu
03,6% r/rvs 2,0% r/rw maju i 0 0,3% m/m. Chociaz luka zatrudnienia wzgledem stanu
sprzed pandemii wynosi 6,8 min etatow, narasta presja ptacowa. Czes¢ z tej luki
prawdopodobnie nie zniknie - z rynku na state odeszty m.in. osoby w wieku 55+, ktére
zdecydowaty sie przej$¢ na wezesniejszq emeryture (w ten sposob rynek pracy opuscic
mogto ok. 2-2,5 min wczesniej pracujgeych). Pigtkowe dane wpisujq sie w oczekiwany
przez wiekszo$¢ w Fed trend dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy i raczej nie
przyspieszq rozpoczecia taperingu.

POL: W stanowisku Prezesa NBP ws. walutowych kredytéw mieszkaniowych,
przygotowanym dla Sqdu Najwyzszego wskazano, ze ze stricte ekonomicznego punktu
widzenia, proporcjonalne rozwigzanie odnosnie do umow, w przypadku ktérych
stwierdzono abuzywnos$¢ tzw. klauzul przeliczeniowych, mogtoby polega¢ na
zastgpieniu kursu okresSlonego w umowie innym kursem okreSlanym w sposéb
wynikajqcy z przepisow prawa lub zwyczajow. Wskazano réwniez, ze z ekonomicznego
punktu widzenia szczego6lnie trudne do uzasadnienia bytyby rozstrzygniecia zaktadajgce
zniesienie powigzania warto$ci  kredytu z walutg obcqg przy zachowaniu
oprocentowania wasciwego tej walucie (kredyt ztotowy oparty na stawce LIBOR) lub
przyjmujgce przedawnienie roszczen banku.
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USA: Zamoéwienia fabryczne w maju wzrosty o 1,7% m/m (kons. 1,7% m/m).
Jednocze$nie w gore zrewidowano zamowienia za kwiecien (z -0,6% m/m do
-0,1% m/m). Drugi odczyt zamoéwien na dobra trwate za maj potwierdzit odczyt
wstepny na poziomie 2,3% m/m. Dane niezmiennie wskazujq na rozgrzany popyt
w amerykanskim przemysle.

EUR: Ceny producentow (PPI) wzrosty w maju o 9,6% r/r (kons. 9,5% r/r) oraz
0 1,3% m/m. Wzrost w ujeciu rocznym nadal jest w duzej mierze podbijany przez efekty
statystyczne na cenach energii (+25,1% r/r), ale znaczqce wzrosty cen obserwuje sie
rowniez w segmencie dobr posrednich (+9,2% r/r). W samym maju ich ceny wzrosty az
0o 1,8% m/m. Jest to jasny dowdd wystepowania doskwierajgcych przemystowi
problemoéw podazowych. Te wyzsze koszty sq juz powoli przenoszone na kolejne etapy
- na ceny przemystowych dobr finalnych oraz ceny dobr dla konsumentow.

USA: Deficyt handlowy zwiekszyt sie w maju do 71,2 mld dolaréw (kons. 70,9 mld)
z 69,1 mld w kwietniu. Eksport wzrost 0 0,6% m/m, podczas gdy import 0 1,3% m/m.
W ciqqu ostatnich trzech miesiecy import wyniést Srednio 276 mld dolaréw, podczas
gdy eksport 204 mld dolaréw.

EUR: Ch.Lagarde (EBC) stwierdzita, ze w strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, ale
pozostaje ono kruche i nie jest zrownowazone. Inflacja w tym roku ma zblizy¢ sie do
2%, ale w kolejnych latach spowolni do ok. 1,5%.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 2 lipca

EUR: Inflacja PPI (maqj) 11:00 % r/r 7,6 9,5 - 9,6
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze) 14:30 tys. 559 695 -- 850
USA: Stopa bezrobocia (cze) 14:30 % 58 57 -- 59
USA: Przecietna ptaca godzinowa (cze) 14:30 % r/r 2,0 3,6 - 3,6
USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -69,1 -70,9 -- -71,2
USA: Zamoéwienia fabryczne (maj) 16:00 % m/m -0,6 1,7 - 1,7
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, rew.) 16:00 % m/m -0,8 23 -- 23

Poniedziatek, 5 lipca

EUR: PMI w ustugach (cze, rew.) 10:00 pkt. 58,0 58,0 - -
EUR: Indeks Sentix (lip) 10:30 pkt. 28,1 30,0 -- --

Wtorek, 6 lipca

GER: Zamowienia w przemysle (maj) 8:00 % r/r 78,9 56,6 = =
GER: Indeks Instytutu ZEW (lip) 11:00 pkt. 79,8 75,0 == ==
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % r/r 239 8,0 -- --
USA: ISM dla ustug (cze) 16:00 pkt. 64,0 63,8

Sroda, 7 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r 26,4 16,1 == ==
USA: Raport JOLTS (maj) 16:00 = = = = =
USA: Minutes z posiedzenia FOMC 20:00 == == == == ==

Czwartek, 8 lipca

GER: Eksport (maj) 8:00 % m/m 0,3 0,5 = =
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 1,7 -0,5 = =
HUN: Inflacja CPI (cze) 9:00 % r/r 5,1 5,0 = =
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:00 tys. 364 356 = =
POL: Stopa referencyjna NBP —- % 0,10 0,10 0,10

Pigtek, 9 lipca

CHN: Inflacja CPI (cze) 3:30 % r/r 13 13 = =
CHN: Inflacja PPI (cze) 3:30 % r/r 9,0 8,8 == ==
POL: Minutes z posiedzenia RPP 14:00 -- -- -- -- --

Zrodho: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 54 107 71 312
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 90 92 124 455
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 153 021 153 060 153137 155 834
Zajete tozka szt. 571 616 1050 3299
Hospitalizowani/chorzy % 0,4 0,4 0,7 21
Zajete/dostepne tozka covidowe % 7,9 8,6 10,0 10,0
Zajete respiratory szt. 88 91 171 489
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 15,4 14,8 16,3 14,8
Zajete/dostepne respiratory % 12,2 12,7 15,7 29,5
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 25310 55 691 30 658 44710
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 41183 41 947 45 296 47 471
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,2 0,2 0,3 1,0
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 97 094 91819 60 566 60 494
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,6 0,6 0,4 0,4
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 1 18 5 13
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 15 16 22 59
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezqca* % 79 7,6 73 4,1

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu opéznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-07-02 A AW A 12M
Waluty EURPLN 45167 00 0,1 13 1,2 29
USDPLN 3,8138 0,2 10 4,0 -4 1,2
CHFPLN 41297 0,3 0,2 1,3 -1,7 8,8
GBPPLN 5,2546 01 01 13 6,2 56
EURUSD 1,1843 02 -09 2,6 55 1,7
EURCHF 1,0937 03 0,1 0,0 3,0 54
GBPUSD 1,3784 0,0 -0,9 27 10,6 46
usojpy 111,32 -0,2 0,5 1,6 34 0,6
EURCZK 25,57 0,1 03 0,5 38 2.1
EURHUF 351,92 0,1 0,3 1,8 0,1 78
Obligacje PL2Y 0,43 6 3 2 28 -124
PL5Y 1,32 5 -15 5 61 -131
PL10Y 1,71 6 -12 -12 36 -159
DE2Y -0,67 0 -3 0 0 3
DESY -0,61 -2 -5 -1 7 -30
DET10Y -0,24 -4 -8 -3 19 -53
us2y 0,24 -2 -3 9 8 -229
US5Y 0,86 -4 -7 8 57 -187
us10y 1,43 -5 -10 -13 76 -141
Akcje WIG 670279 0,3 -1,4 0,2 31,6 18,9
WIG20 22522 0,1 -1,3 -0,1 24,8 43
S&P500 43523 08 1,7 29 39,1 60,4
NASDAQ100 147276 1,2 2,7 6,9 424 110,0
Shanghai Composite 35188 -2,0 -2,5 -2,0 139 26,3
Nikkei** 28 636,5 -0,2 -1,5 11 293 314
DAX 15 6501 03 03 -0,3 24,1 26,7
VIX 15,07 -2,6 -3,5 -8,2 -45,6 -6,6
Surowce Ropa Brent 76,3 0,6 0,1 6,0 76,7 -1,0
Ropa WTI 75,4 0,0 1,6 8,2 85,4 1,6
Ztoto 1783,7 0,7 0,2 5,8 0,4 422

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezgcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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