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Dzi$ w centrum uwagi:

o Amerykanskie rynki pozostawaty w trendzie bocznym. Z jednej strony, argumentow za
silniejszym ozywieniem dostarczyty lepsze od oczekiwan dane ADP oraz dane
o koniunkturze w Europie. Z drugiej strony, rosty obawy przed rozwojem kolejnej fali W @PKO_Research
epidemii. Na rynku krajowym widoczny byt wptyw nizszej od oczekiwanej inflacji. -
Odsuniecie sie CPI od poziomu 5,0% r/r zmniejszyto presje na podwyzki stop NBP, www.pkobp.pl/centrum-analiz
szczeg6lnie na najblizszym, lipcowym posiedzeniu. Skutkowato to spadkiem
rentownos$ci obligacji (10-letnich o 10pb - a do rana 15pb - i 2-letnich o 5pb).
Nieznacznie ostabit sie rowniez ztoty.

o Drzisiejsza sesja bedzie sta¢ pod znakiem wskaznikéw koniunktury zza granicy. Juz
w nocy poznaliSmy dane o koniunkturze w chinskim przemysle. Indeks PMI dla

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-06-30 A1D

; . - 5 i Waluty:
polskiego przetworstwa powinien wskaza¢ na dalszq poprawe nastrojow (kons. 57,5
pkt, maj 57,2 pkt.) na fali rosngcych zamowien i lepszych oczekiwan. Poznamy tez EL;RDZLL’\’\II gg;‘;g 8’2
zrewidowane odczyty wskaznikow PMI dla strefy euro, Niemiec oraz Stanow CHFPLN 41186 0.0
Zjednoczonych. Na koniec dnia czeka nas ISM dla amerykanskiego przetworstwa — oop) 59732 03
(kons. 61,0 pkt. maj 61,2 pkt.), ktory potwierdzi poprawe koniunktury. Jak co tydzien  piruso 1:1859 _0”4
poznamy liczbe nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych (kons. 390 tys., Obligacje:
poprzednio 411 tys.), ktore powinny kontynuowac spadki - z jednej strony ze wzgledu  ~proy 0,39 2
na systematyczny wzrost aktywnosci gospodarczej, a z drugiej z uwagi na obnizong  PL5Y 1,28 -14
wysokos¢ zasitkdw w coraz wiekszej liczbie stanow. PL1OY 1,65 -13
o Riksbank nie podejmie wg nas decyzji o zmianie polityki pienigznej. Sytuacja ~ CE10Y 0,20 -
w szwedzkiej gospodarce wyraznie sie poprawita w ostatnich miesigcach, szczepienia usTov - 144 4
postepujq sprawnie, ale inflacja jest nadal ponizej celu. Indeksy akeyjne:
WIG 66 067,2 18
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: DAX 15531,0 -1,0
e POL: Inflacja CPI w czerwcu spowolnita do 4,4% r/r (PKO: 4,6%; kons.: 4,5% r/r) S?‘PS?B* 42975 0.1
: . : - Nikkei 28 654,8 -0,5
7 4,7% w maju. To pierwszy spadek inflacji CPI od lutego. Przyczynq spadku byty efekty Shanghai Comp 35012 05
statystyczne, ktore doprowadzity do obnizki dynamiki rocznej cen paliw oraz silniejszy  —¢ == > ' : :
od naszych oczekiwan spadek inflacji bazowej z 4,0% r/r w maju do ok. 3,6-3,7% r/r Zoto 176543 04

w czerwcu. Wiecej w Makro Flash: Upaty i inflacja zelzaty. Ropa Brent 7525 0.1
e POL: NBP zrewidowat (istotnie) saldo obrotow biezgcych (w ujeciu 12M po marcu do  Ziodio: Refinitiv. Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji

3,1% z 3,7% PKB). Na rewizje ztozyty sie: obnizona nadwyzka w ustugach (4,3% PKB vs i;i?i&”c‘éx i[.’vrvogigtzgghdLzzvouvlvugtc';nglzkf:nvfo(wﬁgjs"c?Z'Lﬁ’grgzcji.
4,55%) oraz duzo wyzszy deficyt dochodéw pierwotnych (3,6% vs 3,05%). Nadwyzka ~~ “emmiecte dnio bieacego.

towarowa zostata zrewidowana w gore (2,8% PKB vs 2,6%). Opublikowane rownolegle
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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dane o zadtuzeniu zagranicznym pokazaty jego spadek po 1921 ponizej 60% PKB. Juz
niedtugo bedzie jeszcze nizej (por. wykres na 1. stronie) biorgc pod uwage ok. 10%
wzrostu nominalnego PKB w tym roku i ponad 3% PKB nadwyzki na rachunku obrotow
biezqcych (oraz ciggly naptyw funduszy UE i bezposrednich inwestycji zagranicznych
do Polski). Granica 50% PKB jest juz na horyzoncie.

EUR: Inflacja HICP w czerwcu (flash) wyniosta 1,9% r/r (kons.: 1,8% r/r, maj:
2,0% r/r). Za nieznaczng obnizkq stat przede wszystkim efekt statystyczny na cenach
energii - wygasa wptyw niskiej zesztorocznej bazy. Wzrost cen energii spowolnit
213,1% r/r w maju do 12,5% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa obnizyta sie zgodnie
z oczekiwaniami z 1,0% r/r w maju do 0,9% r/r. Rosnqg¢ zaczynajg ceny dobr
niezwigzanych z energig - oznaka przerzucania przez firmy rosngcych kosztéw na
konsumentoéw. Wczorajsze dane wpisujg sie w narracje EBC o (tylko) przejsciowym
charakterze inflacji i potrzebie ostroznego procesu normalizacji prowadzonej polityki
pienieznej. Utrzymujemy nasze przekonanie, ze EBC podniesie stopy jako ostatni
z duzych bankéw centralnych. Warto pamieta¢, ze w kolejnym miesigcu inflacja bedzie
wyzsza ze wzgledu na wptyw obowigzujgcej w Niemczech w 2h20 przejSciowej obnizki
stawek VAT.

USA: W sektorze pozarolniczym wg raportu ADP przybyto w czerwcu az 692 tys.
etatow (kons.: 600 tys.). Zdecydowana wiekszo$¢ z tych nowych miejsc pracy powstata
w ustugach (624 tys.), w szczegolnosci w sektorze HoReCa i rekreacji (332 tys.) oraz
edukacji i zdrowiu (123 tys.). Struktura branzowa jasno wskazuje na wptyw luzowania
obostrzen i powrotu wspomnianych branz do pracy. Pozytywne zaskoczenie w ADP
pozwala mie¢ nadzieje na solidny odczyt oficjalnych danych o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym (NFP) w pigtek.

POL: Wczoraj dwoch cztonkow jastrzebiej frakcji w RPP zaapelowato o podwyzki stop
procentowych. E.Gatnar stwierdzit, ze wysoka inflacja powinna ciggle wywotywac
niepokoj, nawet pomimo niewielkiego jej obnizenia w czerwcu. Po raz kolejny
zaproponowat sygnalng podwyzke o 15 pb, co tagodnie rozpoczetoby proces
normalizacji polityki pienieznej i ograniczytoby oczekiwania inflacyjne. K.Zubelewicz
uwaza, ze aby ustabilizowa¢ inflacje wokét celu nalezatoby utrzymywaé stope
referencyjng w okolicy 2,50%. Wzrost stop do 1,50% bytby jego zdaniem ,catkowicie
zrozumiaty”. Zubelewicz nie widzi tez przeszkdéd do podwyzek stop przy dalszym
prowadzeniu programu skupu aktywow, za ktory odpowiedzialny jest Zarzqd NBP.
GER: Stopa bezrobocia w Niemczech w czerwcu pozostata bez zmian wzgledem maja
i wyniosta 5,9%. Przed pandemiq bezrobocie w Niemczech wynosito 5,0%.

CHN: PMI dla chinskiego przetworstwa przemystowego wg Caixin w czerwcu wyniost
51,3 pkt i utrzymat sie na poziomie zblizonym do tego z poprzednich dwoch miesiecy.
Chifnskiemu przemystowi doskwierajq ograniczenia epidemiczne oraz wysokie wzrosty
cen surowcow, ktére probuje kontrolowaé chinski rzqd.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 czerwca

EUR: Podaz pienigdza M3 (maj) 10:00 % r/r 9,2 8,6 -- 8,4
USA: Dochody Amerykanow (maj) 14:30 % m/m -131 -2,9 -- -2,0
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,9 0,3 -- 0,0
USA: Deflator PCE (maj) 14:30 % r/r 3,6 39 -- 39
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 31 3,5 - 3.4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, rew.) 16:00 pkt. 82,9 86,8 - 85,5

Wtorek, 29 czerwca

EUR: Koniunktura konsumencka (cze, rew.) 11:00 pkt. -5,1 -33 -- -3,3
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze) 11:00 pkt. 114,5 116,1 -- 17,9
GER: Inflacja CPI (cze, wst.) 14:00 % r/r 2,5 2,4 -- 23
GER: Inflacja HICP (cze, wst.) 14:00 % r/r 2,4 2,2 - 21
USA: Ceny nieruchomosci (kwi) 15:00 % r/r 134 14,5 -- 14,9
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (cze) 16:00 pkt. 120,0 119,0 -- 1273

Sroda, 30 czerwca

GER: Stopa bezrobocia (cze) 9:55 % 6,0 59 -- 59
POL: Inflacja CPI (cze, wst.) 10:00 %r/r 47 45 4,6 4,4
EUR: Inflacja bazowa (cze, wst.) 11:00 % r/r 1,0 0,9 - 0,9
EUR: Inflacja HICP (cze) 11:00 % r/r 2,0 1,8 -- 1,9
USA: Raport ADP (cze) 14:15 tys. 886 600 -- 692

Czwartek, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze) 3:45 pkt. 52,0 51,9 -- 51,3
POL: PMI w przetworstwie (cze) 9:00 pkt. 57,2 57,5 -- --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 0,00 0,00 == =
GER: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 9:55 pkt. 64,4 64,9 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 10:00 pkt. 63,1 63,1 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (cze) 14:30 tys. 411 390 = ==
USA: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 15:45 pkt. 62,1 62,6 -- --
USA: ISM w przetworstwie (cze) 16:00 pkt. 61,2 61,0 == ==
Pigtek, 2 lipca

EUR: Inflacja PPI (maj) 11:00 % r/r 7.6 95 = ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze) 14:30 tys. 559 695 == ==
USA: Stopa bezrobocia (cze) 14:30 % 58 5,7 == -
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (cze) 14:30 % r/r 2,0 3,6 -- -
USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -68,9 -70,9 = ==
USA: Zamowienia fabryczne (maj) 16:00 % m/m -0,6 1,3 -- -
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, rew.) 16:00 % m/m -0,8 23 -- -

Zrodto: 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 2021-06-30

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 104 123 165 664
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 103 112 162 725
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 153 104 153 047 153 460 158 404
Zajete tozka szt. 924 985 1307 3984
Hospitalizowani/chorzy % 0,6 0,6 0,9 2,5
Zajete/dostepne tozka covidowe % 8,9 9,5 121 121
Zajete respiratory szt. 153 171 208 547
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 16,6 17,4 15,9 13,7
Zajete/dostepne respiratory % 14,4 16,0 18,6 31,2
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 50 088 53 830 59 936 57 059
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 41421 42 828 48 852 53 664
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,3 0,3 0,3 14
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 74 745 72 255 61 845 66 209
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,5 0,5 0,4 0,4
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 16 26 35 128
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 18 21 29 97
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelnos¢ biezgca* % 6,8 6,9 55 4,0

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
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Zrédto: 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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Oynamika zakazef w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-06-30 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,5148 0,0 -0,3 1,3 1,6 33
USDPLN 3,8070 0,4 0,5 43 -3,8 1,7

CHFPLN 41186 0,0 -0,3 1,4 -1,3 9,2

GBPPLN 52732 0,3 -0,7 1,9 75 6,7

EURUSD 1,1859 -0,4 -0,7 -2,8 5,6 1,6

EURCHF 1,0962 0,0 0,1 -0,1 3,0 -5,4

GBPUSD 1,3815 -0,1 -1,1 -2,5 11,8 4,6

usojPY 110,99 0,4 0,2 1,3 2,9 0,2

EURCZK 25,51 0,0 0,4 0,2 -4,3 -2,0

EURHUF 351,03 0,0 0,0 1,5 -1,0 6,7

Obligacje PL2Y 0,39 -2 2 1 22 -124
PL5Y 1,28 -14 -10 -1 55 -127

PL10Y 1,65 -13 -15 -20 27 -156

DE2Y -0,66 -1 -1 1 3 2

DE5SY -0,59 -2 -1 -1 12 -29

DE10Y -0,20 -3 -2 -1 26 -51

us2y 0,25 0 -1 10 10 -228

ussy 0,88 -2 -1 8 59 -186

usioy 1,44 -4 -4 -15 79 -141

Akcje WIG 66 067,2 -1,8 -1,0 -1,0 333 18,1
WIG20 22184 -1,8 -0,7 -1,5 26,1 39

S&P500 42975 0,1 1,3 2,1 38,6 58,1
NASDAQ100 14 554,8 -0,1 2,0 6,4 433 106,7

Shanghai Composite 3591,2 0,5 0,7 -0,2 20,3 26,1

Nikkei** 28 654,8 -0,5 -0,8 -1,0 28,6 28,5

DAX 155310 -1,0 0,5 -0,5 26,2 26,2

VIX 15,83 -1,2 -3,0 -9,4 -48,0 -1,6

Surowce Ropa Brent 753 -0,1 0,0 53 82,4 -5,3
Ropa WTI 73,6 0,7 0,7 7,0 87,5 -0,7

Ztoto 1765,4 0,4 -1,3 -73 -1,0 411

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

1,75 2
% 00 g,
1,50 1,75
oczekiwania rynkowe (FRA)
1,25 1,50
= = = prognoza PKO BP —— WIBOR 3M
1,00 1,25
—— FRA 6x9
0,75 1,00
obecnie —— FRA 9x12
0,50 0,75
0,25 3 miesigce temu 0,50
STttt 0,25
0,00 v
2025 0,00
cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz21 gru 21 mar 22 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
160 100
b pb
140 P 80
120 60
100 40
80 20
60 0
40 -20 V,\J("‘\_q
0 . Wi
0 ’\»\I
0 -60
——PLN ——USD EUR —2 5Y ——10v
-20 -80
sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
160 , . 112
10 %/ GSCl rolnictwo Indeks (1 sty 2020=100)
GSCl 110
120
- === GSCl ropa
100 108
80
106
60
40 104
20
102
0
-20 i iRt 100
_40 OEal VNS PLN CZK
‘\f‘ ,\1\ o 98
-60 Yo HUF ~ ——RON
-80 96
sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21

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): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek 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 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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