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CPI potwierdzony na 4,4% r/r
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Fixing NBP Zmiana
Po 4,7% r/r w maju. Obnizyty sie zaréwno ceny ddébr (z 4,1% r/r do 3,8% r/r), jak i ustug (z 6,8% r/r do EUR 45777 20.28%
6,1% r/r). Redukcji ulegta sie takze miara inflacji bazowej, ktdrg szacujemy na ok. 3,6% r/r (dzi$ o 14:00 ! !
poznamy jej doktadng wartosc¢ za uprzejmoscig NBP). Przy zatozeniu stabilizacji cen paliw majowy odczyt uSD 3,8629 -0,84%
mogt by¢ lokalng gorka inflacji, jednak nie oznacza to wcale, ze czerwcowe 4,4% r/r nie zostanie pobite CHF 4,2349 -0,08%
wll pO'f.OWIe roku. Wysoka dyn.aml.ka |nfl.a.1q| r/.r bedzie nadall Podtrzymywana przez us’fu'gl, choc’lnl.e GBP 5,3490 -0,84%
wszystkie, bo w czerwcu zauwazalnie obnizyty sie ceny tgcznosci. Wedtug naszych szacunkéw wskaznik
CPI r/r w lipcu moze pozostaé na poziomie 4,4%, zas w kolejnych miesigcach oscylowaé miedzy 4,3 a JPY (100) 3,5198 -0,15%
4,5% r/r z tendencja do wzrostu w koricu roku.

.. . Waluty Bazowe Zmiana

Dtug mocniejszy, w tle stabsze wyniki przemystu w USA EURUSD 11814 -0.19%
W czwartek dochodowosci na rynkach bazowych dalej osuwaty sie. W tle byty dane o nieco stabszej od EURJPY 129,75 -0,30%
oczekiwan [I)FO.dL.IijI przemys’@wej w U§A (.-0,1% m/m v.s oszeklwane.+.0,2l% m/m!, ale sam ru§h EURGBP 0.8543 0.11%
rozpoczat sie juz o poranku i publikacja nie przeszkodzita jego rozwinieciu. Wspierato go takize
wystgpienie prezesa Powella przed Kongresem, w ktérym podkreslat wyjatkowos¢ ostatnich wzrostéw EURCHF 1,0843 0,18%
inflacji. Ostatecznie krzywa UST obnizyta sie na catej dtugosci. Krotki koniec (2Y) o mniej niz 1 pb. do USDJPY 109,88 -0,12%
0,22%, a Srodek krzywej (10Y) oraz dtugi koniec (30Y) o 4 pb. do odpowiednio 1,31% oraz 1,93%. Nieco
mniejszej skali spadki odnotowaty niemieckie dochodowosci. Ich krétki koniec (2Y) pozostat bez zmian Waluty Regionu Zmiana
na -0,67%, srodek krzywej (10Y) o!oniiyi sie 0 2 pb. do -0,33%, a dtugi koniec (30Y) o 3 pb. do 0,15%. CZKPLN 01794 0.84%
Ruchy na krzywych IRS byty analogiczne.

HUFPLN 1,2751 -0,45%
Dzi$ rano widoczna jest nieznaczna korekta ostatnich znizek dochodowosci. Naszym zdaniem pole do PLNRON 1,0772 -0,38%
odbicia daja zaplanowane na dzi$ do publikacji wstepne dane o nastrojach konsumentéw Uniwersytetu
Michigan oraz sprzedazy detalicznej w USA. Naszym zdaniem mniej miejsca do strat jest na rynku
europejskim, gdzie publikacja ostatecznych danych inflacyjnych z Eurostrefy oraz danych o sprzedazy Rynki diugu Zmiana
samochoddw w poszczegdlnych krajach bedzie mitygowaé zwyzki dochodowosci. W tle jest zmiana Polska OK0423 0,43 -0,033
strategii i podniesienie celu przez EBC, ktdre zostato ostatnio okraszone spekulacjami o braku miejsca Polska DS0726 1.22 0,002
na zmniejszenie tempa skupu aktywow przez EBC do korica roku.

. . Polska DS1030 1,69 -0,021
Kolejny dzien poprawy wycen SPW Niemcy 10L 0,33 -0,019
Spadkowy klimat dotart takze nad Wiste i obnizyt krzywa SPW na prawie wszystkich tenorach. Krotki Francja 10L 0,00 -0,017
koniec (2Y) zmalat o 3 pb. do 0,43%, srodek krzywej (5Y) pozostat bez zmian na 1,22%, a dtugi koniec USA 10L 1.30 -0,049
(10Y) zmalat 0 2 pb. do 1,69%. Krzywa IRS takze obnizyta sie na wiekszosci tenoréw, podnidst sie jedynie
krétki jej koniec. Wczoraj wzrosty takze stawki FRA (w przypadku kontraktu 21x24 o 11 pb). Niemniej to Stopy bankéw stopa -
pierwsza seria wzrostdw po ponad tygodniu notorycznych znizek, wiec oceniamy ten ruch, jako centralnych biezaca zmiana
realizacje zyskow z krétkich pozycji na tym rynku. Polska 0.10 29 maj 20
Cho¢ na rynkach bazowych widoczne jest odbicie dochodowosci, zaplanowana na dzi$ aukcja SOOR NBP Strefa Euro 0,00 16 mar 16
powinna utrudni¢ marsz SPW za rynkami bazowymi. Troche miejsca moze pojawic sie po potudniu, po USA 0-0,25 16 mar 20
aukcji odkupu obligacji i aukcji sprzedazy bondéw pienieznych. Szczegdlnie, gdyby pierwsza pokazata
wynik pO.nIZ.EJ oczekiwan, a naidruglej doszto do pobicia ze.sz.’fc?tygodnlc.awego rekordu (?26,6fnld PLN): WIBOR % P —
Jednak nie jest to nasz scenariusz bazowy. Wedtug nas dzisiejsza publikacja danych o inflacji bazowej
nie bedzie miata wptywu na rynek. O/N 0,10 -

op e 1M 0,18 -
EURUSD przykleit sie do 1,18 i 021
Dolar umocnit sie w obliczu awersji do ryzyka (wyrazajgcej sie w umacniajgcych sie obligacjach i 6M 0,25 _
spadajacych gietdach). Szczegdlnie ucierpiaty waluty surowcowe (AUD, NZD, NOK). Ostatecznie kurs :
EURUSD obnizyt sie z 1,1840 do 1,18. Wydaje sie, ze notowania znalazty tym samym obszar rownowagi, Rynki kapitatlowe Zmiana
poniewaz z kazda kolejng sesja amplituda ich wahan jest coraz mniejsza. Inny sposéb interpretacji WIG 67292,6 -0,50%
ostatnich zmian to tzw. ,wyklepanie dotka”.
FTSE 100 7012,0 -1,12%
DAX 15629,7 -1,01%
DJI 34987,0 0,15%
TOPIX 1939,6 -1,20%
Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 596-59-13 Szanghaj 3564,6 1,02%
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Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana
i w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
B PANSTWOWY BANK ROZWOJU ; bankow centralnych - od ostatniego posiedzenia).
Zrddta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW
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BIULETYN

Dzi$ od rana widoczne sg nieSmiate préby umocnienia dolara do euro. W
potaczeniu z mieszanym zachowaniem gietd, spadkami cen ropy naftowej
oraz decyzjg BoJ o utrzymaniu dotychczasowych gotebiach parametréw
polityki monetarnej (gdzie w tle s3 obawy o rosnaca liczbe infekcji w
Japonii i Potudniowej Azji), sugeruje to umiarkowane apetyty na ryzyko
wsrod inwestordw. W dalszej czesci dnia widzimy pole do odwazniejszych
préb umocnienie dolara, w obliczu spodziewanych nieztych danych o
nastrojach konsumentdw i ich zakupach w USA.

Ztoty pozostaje ostabiony

W $rode ztoty probowat dalej ostabiaé sie, ale finalnie kurs zamknat sie w
poblizu poziomu otwarcia na 4,5750. Warto odnotowac, ze w ciggu dnia
notowania wahaty sie od 4,5580 do 4,5910. Wskazuje to w jak waznym
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punkcie znajduje sie EURPLN — kupujacy prébuja dalej pchaé kurs w goére,
ale przy 4,60 juz znajduje sie podaz, ktéra chetnie sprzeda euro.
Ostabienie ztotego wigzemy z wypowiedzig Eryka tona, ktéry wskazat, ze
obecny poziom kurs jest dobry dla Polski. To wtasnie po tej informacji oraz
po publikacji PP w USA ztoty testowat wczorajsze dotki.

Dzi$ EURPLN otworzyt sie powyzej tego, co widzieliimy wczoraj w
wieczornym handlu, tj. na 4,5760. Oczekiwane przez nas stabilizowanie
sie kursu EURUSD powinno sprzyjac¢ lekkiemu odrabianiu wczorajszych
start przez ztotego. Publikowane rano petne dane inflacyjne za czerwiec
beda wedtug nas neutralne dla ztotego.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz  Kraj Publikacja Okres  Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
16.07.2021  11:00 EU Inflacja, ostateczne dane, r/r cze % - 1,9 1,9
16.07.2021  13:00 PL Aukcja outright buy NBP
16.07.2021  14:00 PL Inflacja bazowa netto cze % 0 3,6 4
16.07.2021  14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m cze % - -0,4 -1,3
16.07.2021  16:00 us Zapasy w biznesie maj % - 0,5 -0,2
19.07.2021  10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach cze % 2,7 2,7 2,7
19.07.2021  10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw cze % 0 9,3 10,1
19.07.2021 16:00 us Indeks rynku nieruchomosci NAHB lip - - - 81
20.07.2021  08:00 DE PPI rir cze % - - 7,2
20.07.2021  10:00 EU Bilans obrotow biezgcych maj Bin EU - - 31,4
Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni)

Organizacja Emisji

Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11

Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszdw, tel. (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, £t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Goéra, tel. (+48 22) 475-66-33
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36

Informacje i zastrzezenia prawne

Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17

Konrad Soszynski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64
Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw

Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi , publikacje handlowg” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Bank Gospodarstwa Krajowego

Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 522 9213 3
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Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadari potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
zostaty sporzadzone przez nich w sposdb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlega¢ aktualizacji. Bank
nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow,
w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakgji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywno$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach
Swiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek
formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowar celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametrow rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych
aktywow o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie
ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskdw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywow. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza
techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposéb uksztattujg sie one
w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail:
bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 522 9213 4
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