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Drozsza ropa moze ostabic¢ wzrost gospodarczy

Dzi§ w centrum uwagi: Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Ryzyko dalszego wzrostu cen ropy oraz proby zdobycia wiekszej kontroli nad analizy.makro@pkobp.pl
; - . : . L : ) tel. 22 521 81 34

gigantami technologicznymi przez rzqd Chin to zrédta wczorajszych spadkéw na
Swiatowych gietdach. Inwestorzy obawiajq sie, ze brak zgody wsrod panstw OPEC+ na W @PKO_Research
wzrost wydobycia ropy skutkowaé bedzie trwale wyzszymi cenami tego surowca, co -
ostabitoby globalny wzrost gospodarczy. Drozsza benzyna oznaczataby jednocze$nie
wzrost presji inflacyjnej. Paradoksalnie obawy o drogg rope mogq sie okaza¢
przesadzone. Gdyby zrealizowaty sie spekulacje o roztamie pomiedzy OPEC a ZEA
Emiraty (jak i inne panstwa OPEC+) mogtyby rownie dobrze zareagowa¢ znaczqcym
zwiekszeniem produkgji, w $lad za rozbudowanymi mocami wydobywczymi, a to szybko
,Zalatoby” luke pomiedzy biezgcym $wiatowym wydobyciem a poziomami sprzed
pandemii. Notowane na amerykanskich gietdach chinskie spétki znaczqco potaniaty po
tym, jak chinski nadzor finansowy oraz Rada Panstwa podjety dziatania, ktore — EURPLN 45100 0.1
wzmocniq kontrole chinskich wiadz nad notowanymi na zagranicznych parkietach ~ USOPIN 38123 0.4

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-07-06 A1D

Waluty:

spotkami oraz utrudnig wchodzenie chinskich firm na zagraniczne gietdy. g:ggm :’;zgg g‘i
e Dzisiaj uwage przyciqggng przede wszystkim minutes FOMC, ktore mogq rzucic¢ nieco  gyruso 1:1830 _0”3

wiecej Swiatta na rozpoczetq w ramach Komitetu dyskusje na temat taperingu. obligacje:

Szczegolnie istotne mogq byc¢ fragmenty dotyczqce kredytéw hipotecznych i MBS -to  pr2y 043 0

od nich najprawdopodobniej zostanie rozpoczety tapering. PL5Y 1,32 5
e Dane o niemieckiej produkcji przemystowej za maj bedq wcigz pod wptywem niskiej ~ PL10Y 1,71 0

bazy statystycznej, co utrzyma roczng dynamike na wysokich, dwucyfrowych — OE10Y 027 6

poziomach. Utrzymujqce sie problemy z komponentami produkcyjnymi mogq przetozy¢ US10v - 137 6

. " . Indeksy akcyjne:

sie na spadek produkcji m/m. Wczorajszy stabszy od konsensusu odczyt nowych

zamoéwien nie powinien mie¢ przetozenia na dzisiejsze dane. To nie popyt ogranicza \év/l?( ?g g’ﬂi 18

niemieckq produkcje, lecz podaz. Zamowien i tak jest w nadmiarze, czego dowodem jest S&P500 43435 02

wysoka liczba zalegtych zlecen i opdznien w ich realizacji. Nikkei** 28 3459 -0.9
e Uzupetnieniem pigtkowych danych o NFP z USA bedzie dzi$ raport JOLTS za maj.  Shanghai Comp. 35303 -0,1

Spodziewamy sie podobnych odczytow co w kwietniu - Swiadczgcych o bardzo  Surowce:

wysokim popycie na prace i problemach po stronie podazy pracy. Ztoto 1802,95 0,7

, . Ropa Brent 7517 -2,7

Przeglqd ngarzen ekonomlczngch: Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz

° GER: Indeks oczekiwan ZEW dla niemieCkiej gOSpOdOrki w IipCU Sp(]d* do 63,3 pkt iirowcé\/\/ilw punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
(kons. 75,0 pkt) z 79,8 pkt. w czerwcu. Pomimo spadku indeks mierzqcy oczekiwania na  “omkniecte dn biezacego.
najblizsze 6 miesiecy pozostaje na bardzo wysokim poziomie. Spadek indeksu mozna

Indeks ZEW w Niemczech Sprzedaz detaliczna w strefie euro vs w USA
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Zrodto: Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski.
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rowniez interpretowac jako materializacje wczeSniejszych oczekiwan - spodziewana
przez firmy poprawa koniunktury staje sie dla nich rzeczywisto$ciq. Wida¢ to po
niezwykle silnym wzroScie ocen biezgcej sytuacji gospodarczej, ktore w lipcu i czerwcu
rosty najsilniej w historii badania (od 1991). Oczekiwania inflacyjne nieznacznie spadty,
cho¢ i tak pozostajq one wysokie. Wzrostu inflacji oczekuje w Niemczech prawie 75%
ankietowanych ekspertow z rynku finansowego. W ujeciu branzowym wzgledem
poprzedniej edycji poprawity sie oczekiwania co do sektora IT, budownictwa
(dotychczas jedna z bardziej pesymistycznie postrzeganych gatezi gospodarki)
i przemystu elektrycznego, a pogorszyty m.in. wobec motoryzacji (wptyw waskich
gardet i trudnosci logistycznych).

GER: Nowe zamoéwienia w niemieckim przemysle spadty w maju 0 3,7% m/m (vs 1,2%
w kwietniu, po rewizji z -0,2%). W ujeciu r/r wzrost pozostat jednak nienaturalnie wysoki
(54,3% vs 80,2% w kwietniu) z uwagi na niskq baze z ubiegtorocznego szczytu pierwszej
fali pandemii. Wzrost odnotowano jedynie w przypadku zaméwien krajowych
(0,9% m/m). Zamowienia ze strefy euro spadty o 2,3%, z innych panstw UE o 9,3%,
aspoza UE o 6,7%. Zamowienia wzrosty jedynie w przypadku towarow
konsumpcyjnych (3,9% m/m). Spadki zamoéwien na dobra posrednie (-3,6%)
i inwestycyjne (-4,6%) wskazujg na czkawke, jakq zlapat w ostatnich miesigcach
globalny przemyst, co moze byc¢ zwigzane z zatorami w tancuchach dostaw. Taka
sytuacja moze sie utrzymac takze w kolejnych miesigcach.

USA: Wskaznik ISM w ustugach w czerwcu obnizyt sie wzgledem maja z 64,0 pkt. do
60,1 pkt. (kons. 63,8 pkt.). Pomimo spadku wskaznik nadal pozostaje na historycznie
wysokim poziomie wskazujgc na bardzo szybkq (cho¢ spowalniajgcg) poprawe
aktywnosci gospodarczej. Istotnie spadty nowe zamoéwienia eksportowe - z 60 pkt.
w maju do 50,7 pkt. w czerwcu. Firmom ustugowym coraz trudniej jest znalezé
odpowiednich kandydatéw do pracy za oferowane stawki, co skutkuje wolniejszym
wzrostem zatrudnienia. Minimalnie zelzaty ograniczenia podazowe oraz skala wzrostu
cen czynnikéw produkcji. Odczyt nie zmienia perspektyw dla amerykanskiego sektora
ustugowego - nadal oczekiwana jest znaczna poprawa.

EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju wzrosta o 9,0% r/r (kons. 8,0%).
W ujeciu miesiecznym (wazniejszym i wiecej mowigeym niz dynamiki roczne) sprzedaz
wzrosta 0 4,6% m/m. Za tak silny wzrost odpowiada poluzowanie restrykcji
dotyczgcych sprzedazy w sklepach (m.in. we Francji +9,9% m/m, Holandii +9,3% m/m).
W maju sprzedaz ponownie przebita poziom wynikajqcy z przedpandemicznego trendu.
Silnie wzrosta sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach (+12,4% m/m, efekt
poluzowania restrykcji) oraz paliw (+8,1% m/m, efekt wzrostu mobilnosci ludnosci).
Sprzedaz on-line wzrosta tylko o 2% m/m. W kolejnych miesigcach mozna oczekiwaé
wzrostow sprzedazy, ale ze zdecydowanie nizszymi dynamikami. W dalszym ciggu
sprzedaz detaliczna w strefie euro wypada blado na tle USA, w ktorych sprzedaz
podbijana byta przez wyptate federalnych czekéw antykryzysowych oraz hojne zasitki
dla bezrobotnych. Wedtug poréwnywalnych danych w Polsce sprzedaz detaliczna
wzrosta w maju 0 10,7% r/ri 0 6,1% m/m.
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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 80,2 56,6 -- 54,3
GER: Indeks Instytutu ZEW (lip) 11:00 pkt. 79,8 75,0 - 63,3
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % r/r 239 8,0 -- 9,0
USA: ISM dla ustug (cze) 16:00 pkt. 64,0 63,8 -- 60,1
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. 96 38 123 400
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 85 88 112 409
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 153 043 152 995 153 047 155 134
Zajete tozka szt. 546 566 985 2983
Hospitalizowani/chorzy % 0,4 0,4 0,6 19
Zajete/dostepne tozka covidowe % 1,7 79 9,5 9,5
Zajete respiratory szt. 78 86 171 412
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 14,3 15,2 17,4 13,8
Zajete/dostepne respiratory % 11,0 12,2 16,0 26,3
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 49 463 23279 53 830 64 590
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 40 822 41 446 42 828 48 132
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,2 0,2 0,3 0,9
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 104 225 101 857 72 255 63 352
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,5 0,4
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 10 1 26 95
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 13 15 21 57
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelnos¢ biezqca* % 74 77 6,9 3,6

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
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-07-06 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,5100 0,1 -0,1 1,0 11 3.4
USDPLN 3,8123 0,4 0,5 4,0 -3,3 2,8
CHFPLN 41273 02 02 09 16 10,1
GBPPLN 5,2685 0,3 0,2 1,5 6,8 7,0
EURUSD 1,1830 -0,3 -0,6 -2,9 4,5 0,6
EURCHF 1,0928 -0,1 -0,3 0,1 2,7 -6,0
GBPUSD 1,3810 -0,2 -0,2 -2,4 10,4 4,0
usoJpPYy 110,57 -0,3 0,1 1,0 29 0,1
EURCZK 25,64 0,3 0,5 0,8 -3,9 -1,1
EURHUF 353,67 0,6 0,7 1,4 0,4 9,5
Obligacje PL2Y 0,43 0 2 1 29 -121
PL5Y 1,32 -5 -10 1 58 -120
PLIOY 1,71 0 -7 17 34 -149
DE2Y -0,67 -1 -2 -1 1 0
DESY -0,62 -4 -6 -2 6 -32
DE10Y -0,27 -6 -10 -4 17 -56
usay 0,22 -2 -3 7 6 -232
ussy 0,31 -5 -8 4 50 -191
usS10y 1,37 -6 -1 -16 69 -146
Akcje WIG 66 651,2 -1,0 -0,9 0,2 29,5 18,0
WIG20 22285 -1,3 -1,3 -0,4 22,5 3,6
S&P500 4 3435 -0,2 1,2 2,8 36,6 57,4
NASDAQ100 14 786,4 0,4 1,5 71 394 105,2
Shanghai Composite 35303 0,1 12 14 59 285
Nikkei** 28 3459 -0,9 -1,6 -2,1 24,8 30,1
DAX 15511,4 -1,0 -1,1 -0,8 21,8 24,1
VIX 16,44 9.1 2,6 -3,7 -41,2 23,0
Surowce Ropa Brent 75,2 -2,7 0,2 3,9 74,3 -2,5
Ropa WTI 73,4 -2,6 0,3 4,7 80,6 -0,6
Ztoto 1803,0 0,7 2,5 48 11 43,7

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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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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