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EBC po przeglqdzie

Dzi$ w centrum uwagi:

Obawy przed kolejng falg epidemii oraz rozprzestrzenianiem sie bardziej zarazliwych
wariantéw wirusa skutkowaty przeceng na globalnych rynkach akcji i wzrostem cen
obligacji. W rezultacie rentowno$ci amerykanskich obligacji spadty - 30-letnich
papieréw obnizyty sie ponizej 1,90%, a rentownosci 10-letnich obligacji zblizyty sie do
poziomu 1,25%. Sq to najnizsze wartosci od lutego. Spadki nie ominety takze krajowego
parkietu. Po presjq pozostawat ztoty, ktory w relacji do euro przej$ciowo ostabit sie do
poziomu 4,55.

Uzupetnieniem po wczorajszej decyzji RPP i publikacji wstepnych wynikow lipcowej
projekcji NBP bedzie konferencja prasowa prezesa NBP A.Glapinskiego.
Spodziewamy sie potwierdzenia dotychczasowego forward guidance prezentowanego
m.in. w artykule dla Financial Times’a, czyli stopniowej zmiany narracji, w ktorej
podwyzka stop bedzie mozliwa najwcze$niej po publikacji listopadowej projekgji
inflacyjnej. Dopetnieniem konferencji A.Glapinskiego bedzie publikacja minutes
i wynikow gtosowan po czerwcowym posiedzeniu. Podobnie jak na poprzednich
posiedzeniach, spodziewamy sie odnotowania wniosku o podwyzszenie stopy rezerwy
obowigzkowej oraz wniosku o obnizenie oprocentowania tych rezerw (oba
bezskuteczne).

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Indeks $wiatowych cen zywnosci na tle krajowego CPI*
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POL: RPP, zgodnie z oczekiwaniami, nie wprowadzita zmian w parametrach polityki
pienieznej - stopach procentowych (stopa referencyjna: 0,10%), programie QE
i kredycie wekslowym. W komunikacie Rada odnotowata m.in. ze niepewno$é
dotyczqcq dalszego przebiegu ozywienia wzrosta wskutek nowych mutacji wirusa.
W nowej projekcji Sciezka inflacji zostata podniesiona w gore. Wynik posiedzenia
wpisuje sie w nasz scenariusz bazowy z ostatniego Kwartalnika Ekonomicznego
(Uodpornieni?) - nadal zaktadamy, ze poczgtek normalizacji polityki pienieznej, ktory
w pierwszym etapie dotyczyé¢ bedzie programu OQE, nastgpi nie wcze$niej niz
w listopadzie. Wiecej w Makro Flashu ,Krajowa polityka pieniezna na razie bez zmian”.
EBC: Europejski Bank Centralny zakonczyt pierwszy od 2003 roku i trwajqcy
18 miesiecy przeglqd strategiczny, ktory dotyczyt polityki pienieznej. Naszym zdaniem
zmiany majq nieznacznie gotebi charakter - oddalajg w czasie ewentualne podwyzki
stop. Po pierwsze (informowali$my o tym réwniez wczoraj), podniesiony zostat cel
inflacyjny z ,nieznacznie ponizej 2%” do 2% w $rednim terminie z symetrycznymi
odchyleniami. Ze wzgledu na uporczywie niskq inflacje i trudnosci zwigzane z dolnym
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-07-08 A1D

Waluty:

EURPLN 4,5533 0,4
USDPLN 3,8410 -0,1
CHFPLN 4,2031 1.2
GBPPLN 5,2886 -0,3
EURUSD 1,1855 0,5
Obligacje:

PL2Y 0,41 -1

PLSY 1,29 3

PL10OY 1,67 4

DE10Y -0,31 -2

us1oy 1,29 -3

Indeksy akcyjne:

WIG 66 598,1 -19
DAX 15420,6 -1,7
S&P500 43208 -0,9
Nikkei** 278323 -19
Shanghai Comp. 35255 -0,8
Surowce:

Ztoto 179831 -0,3
Ropa Brent 74,25 1,0

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamknigcie dnia biezqcego.

Import Niemiec z wybranych kierunk6éw, mld euro
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Zr6dto: Reuters Datastream, Macrobond, KE, PKO Bank Polski., * Pionowe linie oznaczajq miesiqce, w ktérych wprowadzone lub zniesione zostato embargo na import polskiej zywnosci przez Rosje.
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efektywnym ograniczeniem stép procentowych EBC tolerowatby ,przez pewien czas
inflacje umiarkowanie wyzszq od celu”, aby nie dopusci¢ do zakotwiczenia inflacji na
zbyt niskim poziomie. Drugg wazng zmianq jest rekomendacja witgczenia do obecnie
wykorzystywanej inflacji HICP cen zwigzanych z kosztami zamieszkania mieszkafncow
bedgcych wiascicielami mieszkan (owner occupied housing, OOH). Zdaniem EBC
indeks OOH lepiej uwzgledniatby rzeczywiste koszty zwigzane z uzytkowaniem
mieszkania niz obecnie wchodzqce w sktad inflacji HICP czynsze oraz naprawy. W sktad
nowego indeksu wchodzi¢ by mogty m.in. koszty zwigzane z zakupem lub budowq
mieszkania/domu, remontami czy koszty ubezpieczenia nieruchomosci. Wdrozenie tych
rekomendacji i uwzglednienie OOH w HICP nie nastgpi od razu - odbedzie sie to
w ramach ,wieloletniego projektu”. Mozliwe, ze europejscy statystycy bedq bazowac
na przeprowadzonym od 2001 badaniu Eurostatu. Uwzglednienie OOH oznaczatoby
podwyzszenie inflacji HICP o ok. 0,1-0,2 pp. Trzecig wazng zmiang jest uwzglednienie
kwestii klimatycznych w ramach instytucjonalnych polityki pienieznej. EBC planuje
m.in. (1) poszerzy¢ wykorzystywane narzedzia analityczne o moduty i wskazniki
zwiqzane ze zmianami klimatu, (2) uwzglednia¢ kwestie klimatyczne w kontekscie oceny
ryzyka, zabezpieczen i dopuszczania aktywow w programach skupu aktywow oraz
(3) przeprowadzi¢ klimatyczne stress testy” bilanséw Eurosystemu. Zmiany w strategii
EBC mozna odebra¢ jako nieznacznie gotebie, tzn. odsuwajgce w czasie ewentualne
zacie$nienie monetarne (m.in. przez uznanie, ze inflacja moze tymczasowo przekracza¢
cel). Jednoczesnie Ch.Lagarde na konferencji prasowej stwierdzita, ze nie nalezy tak tego
rozumie¢. Wypowiedz ta moze ograniczyc gotebi przekaz ptyngcy z ogtoszonych zmian.
CHN: W czerwcu inflacja CPI wyniosta 1,1% r/r (kons.1,3% r/r), a PPI 8,8% r/r (kons.
8,8% r/r). W czwartek Rada Panstwa Chin uznata za wskazane by Ludowy Bank Chin
obnizyt stope rezerwy obowigzkowej w celu wsparcia finansowania mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw. Jest to tylko sugestia ze strony wtadz Chin - bank centralny
niekoniecznie musi sie do niej zastosowac (nie zastosowat sie do podobnej sugestii np.
w czerwcu 2020). Chinczycy obawiajg sie ostabienia tempa wzrostu gospodarki
i popytu wewnetrznego. Dziatalnos$¢ firm z sektora MSP ogranicza réwniez trudno$é¢
w dostepie do surowcow (m.in. metali). Obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej
w Chinach oznaczataby krok w odwrotnym kierunku niz planujg inne duze banki
centralne (Fed, BoE), w ktorych toczy sie dyskusja o terminie zaostrzenia polityki
monetarne;.

HUN: Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 5,3% r/r z 5,1% r/r w maju i przebita
rynkowe oczekiwania (kons. 5,0% r/r). Za wyzszy od spodziewanego odczyt
odpowiadajq silniejszy wzrost cen zywnosci (3,2% r/r w czerwcu vs 2,6% r/r w maju),
podwyzki cen dobr trwatych (3,7% r/r w czerwcu i maju) oraz coraz wyzsze ceny ustug
(3,8% r/r w czerwcu vs 2,1% r/r w maju). Wzrost cen mozna thumaczyé¢ luzowaniem
restrykcji. Ceny ustug w ciggu miesigca wzrosty az o 2%, a najsilniejsze wzrosty
nastgpity w transporcie, gastronomii oraz turystyce i rekreacji. Inflacja na Wegrzech
nie odpuszcza, co zwieksza prawdopodobienstwo zaostrzania polityki pienieznej przez
MNB - nawet na najblizszym posiedzeniu, zaplanowanym na 27 lipca.

GER: Eksport dobr w maju wzrést o 0,3% m/m, (kons. 0,5% m/m) a import az
0 3,4% m/m (kons. -0,5% m/m). (obie zmienne po odsezonowaniu). W ujeciu rocznym
dynamiki pozostajq wysokie ze wzgledu na efekty niskiej bazy. W poréwnaniu z lutym
2020, ostatnim miesigcem bez wptywu pandemii, eksport w maju byt o 0,3% nizszy,
a import 0 9,4% wyzszy. Eksport (po odsezonowaniu) notuje trzynasty z rzedu miesiqc
wzrostow w ujeciu miesiecznym, chociaz nie sq one juz tak spektakularne jak wczesniej.
Polska umacnia sie na pozycji czwartego najwiekszego, po Chinach, Holandii i USA,
zrédta importu Niemiec. Nasz region staje sie rowniez coraz wazniejszym odbiorcq dla
niemieckiego eksportu.

SWIAT: Globalny indeks cen zywnosci FAO spadt w czerwcu po raz pierwszy od maja
2020, w gtownej mierze ze wzgledu na nizsze ceny ttuszczy (ale takze zboz i nabiatu). Po
korekcie o zmiany kursu USD $wiatowe ceny zywno$ci sugerujq spadek presji na wzrost
cen w kraju. Zwazywszy jednak na przesuniecie czasowe z jakim globalne zmiany cen
znajdujg odbicie na krajowym rynku, indeks FAO (podobnie jak ceny skupu
podstawowych produktow rolnych) wskazuje na duzy potencjat do dalszego wzrostu
inflacji zZywnos$ci w Polsce w najblizszym czasie. Naszym zdaniem bedzie on (do konca
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roku) stanowit jeden z kluczowych czynnikow utrzymujqcych inflacje CPI w okolicy
4,5% r/r.

USA: W tygodniu konczgcym sie 3 lipca Amerykanie ztozyli 373 tys. (kons. 356 tys.)
nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych. Srednia czterotygodniowa ilosci
wnioskow nadal spada, ale w coraz wolniejszym tempie. Liczba osob pobierajgcych
zasitek dla bezrobotnych wynosi 3,3 min i zmniejsza sie gtownie ze wzgledu na
stopniowe wycofywanie sie poszczegélnych stanéw z hojniejszych zasitkow
kryzysowych.
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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 27,6 16,1 -- 17,3
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 - 0,5
GER: Import (maj) 8:00 % m/m -1,7 -0,5 - 3,4
HUN: Inflacja CPI (cze) 9:00 % r/r 51 5,0 -- 53
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:00 tys. 371 356 -- 373
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 0,10
Pigtek, 9 lipca

CHN: Inflacja CPI (cze) 3:30 % r/r 13 13 -- 11

CHN: Inflacja PPI (cze) 3:30 % r/r 9,0 8,8 -- 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. 93 103 98 382
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 84 84 96 368
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 153 089 153 096 153 060 155125
Zajete tozka szt. 476 504 855 2553
Hospitalizowani/chorzy % 0,3 0,3 0,6 1,6
Zajete/dostepne tozka covidowe % 6,7 71 83 83
Zajete respiratory szt. 76 73 130 364
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 16,0 14,5 15,2 14,3
Zajete/dostepne respiratory % 10,8 10,3 12,4 242
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 39928 42 891 39535 53235
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 39 850 39794 40 196 48 007
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,2 0,2 0,2 0,7
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 99 467 101 915 78 577 57127
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,6 0,7 0,5 0,4
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 21 19 23 84
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 13 13 18 53
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelnos¢ biezqca* % 7,2 7.5 6,9 3,9

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)*
2021-07-08 A AW A12M
Waluty EURPLN 4,5533 0,4 0,8 1,9 1,6 54
USDPLN 3,8410 -0,1 0,9 4,6 -3,0 4,6
CHFPLN 4,2031 1,2 2,1 2,5 -0,4 13,4
GBPPLN 5,2886 -0,3 0,7 1,6 6,2 8,7
EURUSD 1,1855 0,5 -0,1 -2,6 4,7 0,8
EURCHF 1,0833 -0,8 -1,3 -0,7 19 -7,0
GBPUSD 1,3761 -0,1 -0,1 -2,7 9,3 38
usojpy 109,56 -1,0 -1,8 0,0 19 -1,1
EURCZK 25,88 0,4 1,4 2,0 -2,8 0,1
EURHUF 357,91 0,2 1,8 34 0,8 10,6
Obligacje PL2Y 0,41 -1 4 3 27 -125
PLSY 1,29 3 2 4 55 -123
PL10OY 1,67 4 2 -1 31 -152
DE2Y -0,68 -1 -2 0 -1 -1
DESY -0,61 2 -2 1 6 -32
DE10Y -0,31 -2 -12 -7 13 -62
us2y 0,19 -2 -7 4 4 -237
ussy 0,74 -4 -17 1 45 -201
usi1oy 1,29 -3 -19 -17 64 -157
Akcje WIG 66 598,1 -1,9 -0,4 0,1 313 18,1
WIG20 22346 -2,2 -0,7 -0,1 25,0 39
S&P500 43208 -0,9 0,0 1,9 36,3 55,2
NASDAQ100 147221 -0,6 1,1 55 38,0 102,3
Shanghai Composite 35255 -0,8 -1,8 -2,4 3,6 25,2
Nikkei** 278323 -1,9 -3,0 -39 24,0 26,2
DAX 15 420,6 -1,7 -1,2 -1,0 234 229
VIX 19,00 173 22,7 18,0 -32,3 49,7
Surowce Ropa Brent 743 1,0 -2,2 2,2 71,0 -4,9
Ropa WTI 729 1,0 -3,2 38 783 -1,2
Ztoto 17983 -0,3 1,6 -49 -0,8 425

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

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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0,00 v
2025 0,00
lip20 paz20 sty21 kwi21 lip21 paz21 sty22 kwi22 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21  lip-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 Am
20 -4 W ‘
0 4N
0 -60
——PLN ——USD EUR —2 5Y ——10Y
-20 -80
sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21  lip-21 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21  lip-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 bar T LT e 100
40 X "l\""l\r Lt e ——PLN ——CZK
l\pl“l 14 98
-60 v HUF  ——RON
-80 96
sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21  lip-21 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20  sty-21  kwi-21  lip-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): 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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, 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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