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Dzi$ w centrum uwagi:

e Ze wzgledu na Dzien Niepodlegtosci w USA i brak sesji na amerykanskich parkietach
uwaga inwestorow zwrocita sie w kierunku surowcéw. Ceny ropy WTI pozostaty
powyzej 75 dolaréw za barytke w oczekiwaniu na wynik przedtuzajgcych sie negocjacji W @PKO_Research
cztonkéw kartelu OPEC+. ZEA nie zgadzajq sie na proponowane przez reszte kartelu -
porozumienie, poniewaz zaktada ono zbyt niski wzrost produkcji z tego panstwa. \yww.pkobp.pl/centrum-analiz
Temperature sporu podkreca medialny spor miedzy ministrami energii Arabii
Saudyjskiej i ZEA. Brak porozumienia oznaczatby, ze oczekiwany przez rynek wzrost
podazy ropy od sierpnia nie bedzie miat miejsca. Wywieratoby to dodatkowq presje na
wzrost cen tego surowca.

e WSsrod relatywnie ubogiego dzisiejszego kalendarium ekonomicznego warto zwroci¢ Waluty:
uwage na odczyty koniunktury. Zaréwno indeks ISM dla amerykanskich ustug za

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-07-05 A1D

czerwiec jak i indeks koniunktury ZEW dla niemieckiej gospodarki za lipiec powinny EL;RDZLL’\’\II g'igz;’ :8"31
wskaza¢ na energiczne odbicie w korzystajgcych z poluzowania restrykcji ustugach i CHFPLN 41191 03
dalsze narastanie presji inflacyjnej. Potwierdzeniem wysokiego popytu w niemieckim — ~oop 59550 00
przemysle powinny by¢ dane o nowych zamoéwieniach za maj. Dynamika roczna (kons.  grusD 1:1862 0:2
78,9% r/r) znajduje sig oczywiscie pod znacznym wptywem efektu niskiej zesztorocznej  opligacje:
bazy. W ujeciu miesiecznym oczekiwany jest wzrost o 1%. PL2Y 0,43 0
e Eurostat opublikuje dzi§ podsumowanie danych o majowej sprzedazy detalicznej  PLSY 1,37 5
w strefie euro. Wedtug konsensusu efekt bazy podbije odczyt do 23,9% r/r. W ujeciu ~ PL10Y 1,71 0
miesiecznym, w wyniku umoZliwienia normalnej dziatalnosci sklepéw, sprzedaz ma ~ OE10Y 021 3
podskoczyc o 4,4% m/m. Kolejne miesigce powinny przynies¢ dalsze wzrosty, chociaz usTov - 143 0
rosnqca baza bedzie ogranicza¢ dynamike w ujeciu r/r. Indeksy akeyjne:
WIG 67 350,4 05
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: DAX 15 662,0 0,1
e POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci ekonomicznej [PKO-PKB-T] w tygodniu S?‘PS?B* 43523 00
zakonczonym 3 lipca lekko obnizyto sie, ale jego poziom ciggle pozostaje wysoki g':;l;e'hoi Com 238563840’35 ’é) ’f
(por. wykres). Warto zauwazy¢ konwergencje indekséw bez i po korekcie o zatory Suro‘ice' b- : :
w globalnej logistyce. Oznaczac to moze, ze dostosowania w globalnych tancuchach  —, == 179097 04
produkcyjnych powoli zaczynajg byc¢ widoczne. Sq one odpowiedziq na wystepujqce Ropa Brent 77,7'9 1:9

braki podazowe w wielu obszarach gospodarki. Z drugiej strony normalizacja  7Zrédfo: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz

aktywnosci w gtéwnych gospodarkach na $wiecie oraz stopniowe otwieranie sektora surowcow § w punktach bazowych dla rentownosci obligaci
ustugowego mogto zmieni¢ strukture popytu na mniej "towarochtonnq". To takze moze  ™zomkniecie dnia biezqcego.

Indeks nastrojow inwestorow Sentix dla strefy euro Proxy aktywnosci ekonomicznej dla Polski PKO-PKB-T
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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redukowac presje na producentow dobr. Potwierdzenie tych sygnatow w najblizszym
czasie wpisywatoby sie takze w zmniejszenie presji inflacyjnej na Swiecie z tego tytutu.
POL: Stopa bezrobocia w czerwcu wg szacunkéw MRPIT wyniosta 6,0% (PKO i kons.
5,9%) wobec 6,1% w maiju. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w urzedach pracy
wyniosta 994 tys. W czerwcu pracodawcy zgtosili do urzedoéw pracy 114,1 tys. miejsc
pracy - 0 0,6% mniej niz w maju.

EUR: Indeks nastrojow inwestorow Sentix wzrést w lipcu do 29,8 pkt. (kons. 30,0 pkt.)
z 28,1 pkt. w czerwcu. Nastroje pozostajg najlepsze od 2017. Od marca indeks
nieprzerwanie ro$nie, co wskazuje na poprawiajgce sie oczekiwania inwestorow
wzgledem gospodarki strefy euro. W szczegbtowych danych poprawit sie subindeks
sytuacji biezqcej, a obnizyt indeks dotyczqcy oczekiwan.

EUR: Finalny odczyt koniunktury w ustugach w strefie euro w czerwcu wyniést 58,3
pkt. (flash: 58,0 pkt.). Poprawa koniunktury miata miejsce we wszystkich panstwach,
a najwyzszg zmiane odnotowano w lIrlandii i Hiszpanii. Odbicie w ustugach jest
najmocniejsze od 2007. Wzrost zamowien jest tak duzy, ze rosng opoznienia w ich
realizacji. Firmy radzq sobie z nadmiarem zlecen przez zatrudnianie dodatkowego
personelu, co wigze sie tez z silniejszq presjqg na podwyzki ptac. Generalnie firmy
zmagajq sie z szybko rosngcymi kosztami - wskaznik mierzgcy tempo wzrostu kosztow
znalazt sie na najwyzszym poziomie od 2000 roku.

POL: W czerwcu wedtug danych Instytutu Samar zarejestrowano 51,1 tys. nowych
samochodow osobowych, czyli 0 25% wiecej r/r i 6,6% wiecej m/m. Samar podwyzszyt
prognoze sprzedazy nowych aut osobowych w Polsce w 2021. Obecnie przewiduje
sprzedaz 480 tys. pojazdow (12% r/r) wobec 472 tys. (10,2% r/r) wcze$niej. Instytut
podwyzszyt tez prognoze dla samochodéw dostawczych z 68 tys. (14% r/r) do 70 tys.
(17,4% r/r).

POL: Ceny lokali mieszkalnych w 1921 wzrosty o 2% wzgledem 4q20i 0 7,2% r/r (dane
GUS). W ujeciu rocznym spowalnia tempo wzrostu cen na rynku wtornym (7,8% r/r)
przy utrzymujgcych sie na poréwnywalnym poziomie dynamikach cen na rynku
pierwotnym (6,5% r/r).

POL: Ministerstwo Finanséw w tym tygodniu powinno przedstawi¢ do konsultacji
projekt ustawy zawierajgcy zmiany podatkowo-sktadkowe zapowiedziane w ramach
Polskiego tadu. P.Patkowski (MinFin) stwierdzit, ze chciatby aby procedowanie ustawy
w Sejmie odbyto sie ,p6znym latem, wczesnq jesieniq”.

POL: W przypadku 11 upraw we wszystkich wojewodztwach w Polsce wystepuje
susza rolnicza. Wedtug Instytutu Uprawy, Nawozenia i Gleboznawstwa najbardziej
dotkliwa bedzie susza w wojewodztwach zachodniopomorskim, pomorskim
i warminsko-mazurskim. Wedtug Instytutu susza dotyka upraw m.in. zb6z jarych
i ozimych, kukurydzy, rzepaku, warzyw gruntowych, owocéw z drzew owocowych,
tytuniu. Zwieksza to prawdopodobienstwo wzrostow cen zywnosci.

COVID: Wedtug przeprowadzonych w lIzraelu badan skuteczno$¢ szczepionki
BioNTech/Pfizer przeciwko koronawirusowi w przypadku wariantu Delta dla os6b
w petni zaszczepionych wynosi 64%, znaczqco mniej niz wskazywaty wczesniejsze
szacunki (94%). Jej skuteczno$¢ w ochronie przed ciezkim przebiegiem choroby
i hospitalizacjq oszacowano na 93%.
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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 -- 58,3
EUR: Indeks Sentix (lip) 10:30 pkt. 28,1 30,0 -- 29,8

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 51 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. 38 54 52 194
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 88 90 121 435
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 152 995 153 021 153 029 155 291
Zajete tozka szt. 566 571 1020 3183
Hospitalizowani/chorzy % 0,4 0,4 0,7 2,0
Zajete/dostepne tozka covidowe % 79 79 9,7 9,7
Zajete respiratory szt. 86 88 163 463
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 15,2 15,4 16,0 14,5
Zajete/dostepne respiratory % 12,2 12,2 14,9 27,9
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 23279 25310 21443 32135
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 41 446 41183 44 415 47 438
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,2 0,2 0,3 0,9
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 101 857 97 094 64 751 58 527
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,6 0,4 0,4
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 1 1 - 8
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 15 15 21 59
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelnos¢ biezqca* % 7,7 7,9 6,9 39

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

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
50 000 - - 5000 60 -
45000 - - 4500 % Polska
— Swiat
40 000 - 4000 20 Niemcy
Francja
35000 - - 3500 40 - Czechy
30 000 - - 3000
25000 - - 2500 30 -
20 000 - - 2000
20 -
15000 - - 1500
10 000 - - 1000 10 -
pA tozka dla Covid-19 (L) Y,
5000 + S m———— Wykorzystane respiratory (Ply [ 500
0 et Respiratory dla Covid-19 (P) "%, 0 0 - T T T T T T T T
1 wiz 1 lis 1sty 1 mar 1 maj 1lip 1sty 21 sty 10 lut 2 mar22 mar11 kwi 1 maj 21 maj 10 cze 30 cze

Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Oynamika zakazef w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-07-05 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,5053 03 0,1 038 1,0 33
USDPLN 3,7982 -0,4 0,6 3,6 -3,6 2,4
CHFPLN 41191 -0,3 0,3 0,9 -1,8 9,9
GBPPLN 5,2550 0,0 03 1,1 6,5 6,7
EURUSD 1,1862 0,2 -0,5 -2,7 4.8 0,9
EURCHF 1,0938 0,0 -0,2 -0,1 2,8 -6,0
GBPUSD 1,3841 0,4 -0,3 -2,3 10,6 43
uso)jPY 110,95 -0,3 0,3 1,5 3,2 0,5
EURCZK 25,57 0,0 0,5 0,5 -4,1 -1,4
EURHUF 351,72 -0,1 0,1 1,5 -0,2 8,9
Obligacje PL2Y 0,43 0 2 0 29 -121
PL5Y 1,37 5 -10 6 62 -115
PL1OY 1,71 0 -11 -15 34 -149
DE2Y -0,66 1 -1 0 2 2
DESY -0,58 2 -1 0 10 -28
DE10Y -0,21 3 -2 -1 22 -50
usay 0,24 0 -2 8 8 -231
ussy 0,86 0 -3 7 56 -186
us1oy 1,43 0 -5 -14 75 -140
Akcje WIG 67 350,4 0,5 -1,0 0,9 30,8 19,2
WIG20 22588 03 12 0,5 24,2 5,0
S&P500 43523 0,0 1,4 3,0 36,9 57,7
NASDAQ100 147276 0,0 1,4 6,7 389 1043
Shanghai Composite 35343 04 20 1.8 6,0 28,7
Nikkei** 28 680,5 -0,4 -1,3 -1,2 26,3 31,6
DAX 15 662,0 0,1 0,7 -0,1 23,0 253
VIX 15,07 0,0 -4.4 -8,2 -46,1 12,7
Surowce Ropa Brent 77,8 1,9 41 8,6 80,4 0,9
Ropa WTI 75,4 0,0 3,1 8,9 85,5 2,1
Ztoto 1791,0 0,4 0,5 54 0,4 42,7

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 Zzrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow 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 pojec¢ 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 siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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